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MIGRACAO INTERESTADUAL DE RETORNO E AUTOSSELECAO:
EVIDENCIAS PARA O BRASIL

Hilton Martins de Brito Ramalho™
Vivian dos Santos Queiroz**

Este trabalho analisa os impactos da experiéncia de migracdo interestadual no Brasil sobre salarios dos
trabalhadores remigrados a seus estados de nascimento. Para tanto, a partir dos dados recentes da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) de 2007 foi empregado um modelo empirico de determinacdo
conjunta de migragdo e rendimentos. Os principais resultados apontam que os migrantes de retorno sé&o
negativamente selecionados em relacdo aos migrantes néo retornados. Contudo, a remigracéo produz
ganhos salariais para os trabalhadores mais instruidos, possivelmente pela melhor absorcéo de capital
humano especifico a regido de destino inicial.

Palavras-chave: Migracdo de Retorno; Diferenciais de Salarios; Autosselecao; Capital Humano.

1 INTRODUCAO

A migragao interestadual de retorno vem se destacando no Brasil durante as tltimas
décadas. Em estudo recente, Siqueira (2006) mostra que entre 1999 e 2004, o Es-
tado de Sao Paulo sofreu uma perda liquida de 156 mil pessoas, enquanto a regiao
Nordeste, tradicionalmente emissora de migrantes, apresentou saldo migratério
positivo e forte participagio de remigrados.’

Pesquisas internacionais revelam que as pessoas com tendéncia a migrar mais
de uma vez (migrantes progressivos) sao, em média, mais educadas e/ou habilidosas
quando comparadas aos migrantes retornados (DAVANZO, 1983; KAUHANEN;
TERVO, 2002). Também existem evidéncias de que os migrantes progressivos
tém idade média inferior aquela observada para os migrantes de retorno, fato que
corrobora a explicagdo da remigracio como um planejamento no ciclo de vida

(NEWBOLD, 2001).

No Brasil, contudo, as evidéncias presentes na literatura mostram que os
migrantes interestaduais de retorno sio jovens, solteiros e com baixo nivel de
estudo, refor¢ando a ideia de que a remigragao seria resultado de uma frustragao
quanto a materializagdo de emprego e renda na regido de destino (CUNHA,
2000; BRITO; CARVALHO, 2006). Nesse contexto, pouco se conhece sobre

* Professor-adjunto do Departamento de Economia da Universidade Federal da Paraiba (UFPB). £-mail hiltonmbr@gmail.com
** Doutoranda em Economia da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS).

1. Aautora estima que a populagao de remigrados nordestinos representou 41% do estoque de retornados no Brasil, entre 1995 e 2000.
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o tipo de autossele¢ao envolvido nos fluxos de migragao de retorno. Os achados
existentes reportam-se, sobretudo, aos migrantes interestaduais e sugerem uma
seletividade positiva, isto ¢, os saldrios dos migrantes s3o, em média, maiores que
aqueles auferidos pelos nao migrantes devido ao fato de os primeiros possuirem
atributos produtivos nao observdveis, a saber: maior motivagao, menor aversao ao
risco, maior empreendedorismo etc. (SANTOS ]UNIOR; MENEZES-FILHO;
FERREIRA, 2005).

O conhecimento acerca da seletividade na migragao de retorno torna-se
relevante em razao dos potenciais impactos sobre o bem-estar econdmico e a dis-
tribui¢do de renda. No caso de uma autosselegao negativa, por exemplo, o fluxo de
remigrados seria composto por trabalhadores desmotivados e/ou desempregados,
o que, possivelmente, degradaria a qualidade de vida na regiao de origem. De ou-
tro modo, na presenga de selegao positiva, os retornados poderiam trazer consigo
novos conhecimentos e riquezas que viabilizariam investimentos e/ou aumento

da produtividade (DUSTMANN; KIRCHKAMP, 2002).

Diante do panorama exposto, o presente artigo tem como objetivo investigar
os potenciais impactos da experiéncia de migragio interestadual sobre os saldrios dos
trabalhadores remigrados ao estado de nascimento. O modelo empirico utilizado é o
de determinagio conjunta de migragio e rendimentos, aplicado aos dados recentes
da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) de 2007. Em especifico, procura-se responder a
duas questoes fundamentais para identificagio do tipo de autossele¢ao envolvido nas
migragoes interestaduais: Em que medida os atributos nio observados do trabalhador
tipico podem explicar a diferenga entre o saldrio auferido com a arbitragem observada
e aquele que seria obtido em outra condi¢io de migra¢iao? A migracio de retorno
promove ganhos salariais ainda que motivada por frustragoes de expectativas?

Ademais, esse trabalho avanca em relagio a literatura nacional. Primeiro, ao
estimar as taxas de retorno salarial 2 migragao, produz evidéncias recentes sobre
a racionalidade econ6émica e a autosselecio envolvidas no processo migratério;
segundo, a estratégia empirica empregada baseia-se em um modelo estrutural que
permite considerar diferentes opgdes de migracao e seus impactos nos rendimentos
do trabalho, além de corrigir, consistentemente, o potencial problema de viés de
selecio na amostra (LEE, 1983).2

Afora esta introdugao, o artigo estd dividido em seis se¢oes. A segunda examina
as tendéncias da migragdo de retorno no Brasil. A terceira se¢do aborda o modelo

2. No Brasil, Santos Junior, Menezes-Filho e Ferreira (2005) empregaram uma técnica de regressées mincerianas de salarios com dummy de
migracéo. No entanto, conforme discutido em Ribeiro e Bastos (2004), esse método néo corrige o problema do viés de selecao amostral
imputado aos migrantes.
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tedrico de migragao de retorno. A quarta e quinta segdes tratam da estratégia empirica
e tratamentos dos dados, respectivamente. Na sexta se¢do, ¢ feita uma apresentago
dos resultados empiricos. Por fim, a tiltima se¢ao ¢ dedicada as consideragoes finais.

2 MIGRACAO DE RETORNO NO BRASIL: REGULARIDADES OBSERVADAS

Esta se¢do propde identificar as novas tendéncias de rotas inter-regionais dos mi-
grantes de retorno a partir dos dados da PNAD de 2007, produzidos pelo IBGE.
Essa base de dados permite identificar padroes recentes da remigragao no Brasil,
considerando o cruzamento entre a Unidade Federativa (UF) de nascimento, estado
de ultima etapa e tempo de residéncia. Dessa forma, as evidéncias apresentadas a
seguir procuram fornecer um quadro comparativo entre as tendéncias histdricas
da migragdo (migragao acumulada) e aquelas verificadas nas tltimas décadas.

Neste estudo, foram aplicadas duas tipologias de migrante: 7) o migrante
acumulado; e 77) o migrante de médio prazo. O primeiro ¢ aquele que, na data da
entrevista, afirmou residir em um estado diferente daquele de sua naturalidade.
No caso do retornado, o estado de residéncia na data da pesquisa deve ser o de
nascimento, conjugado a afirmativa de que jd residiu em outro estado. O migrante
de médio prazo (ultima etapa), por sua vez, é aquele que, na data da pesquisa,
declarou ter até nove anos de domicilio em um estado que nio é o de nascimento.
Aplicando esse dltimo critério para o migrante de retorno, o estado de residéncia
na data da entrevista ¢ o de naturalidade.?

A tabela 1 mostra os estoques acumulados de imigrantes, emigrantes, saldos
migratdrios e migrantes retornados em 2007 segundo a regido de residéncia, isto
¢, sem considerar o tempo de moradia na UE* Os dados revelam que o Brasil
registrou um histdrico de cerca de 5 milhdes de remigrados ou o equivalente a
aproximadamente 2,9% da populagao total do pais.

Note-se que a regiao Sudeste se destaca por atrair o maior nimero de pessoas,
13.248.429, ou seja, 47% do total de imigrantes do pais foram para o Sudeste.
Quanto aos emigrantes, a regidao possui um percentual considerdvel de 29,4%.
Contudo, a entrada liquida de 4,9 milhdes de pessoas destaca que a regiao ainda
exerce forte poder de atragio.

O Sudeste também registra o maior percentual de remigrados entre as regioes,
36,3%. Este resultado se deve, em sua maior parte, ao Estado de Minas Gerais,
pois de acordo com Baeninger (2000), quando houve a descentralizagio das atividades

3. Outro conceito bastante empregado na literatura é o migrante de curto prazo por data fixa, isto é, aquele que ha cinco anos manteve
residéncia em estado distinto daquele da entrevista. No presente estudo, preteriu-se esse Gltimo critério ao de médio prazo, uma vez
que o segundo permite capturar um fluxo de remigrados em maior intervalo de tempo, isto €, ao longo das duas Ultimas décadas.

4. 0 saldo migratorio se refere a diferenca entre estoques de imigrantes e emigrantes.
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econdmicas no pafs, aquele estado foi o que mais se beneficiou, atraindo forte
fluxo de migrantes.

TABELA 1
Migracao interestadual no Brasil: imigrantes, emigrantes, saldo migratério e
migrantes retornados — estoques acumulados - 2007

Imigrantes  Emigrantes  Migrantes retornados ~ Saldo migratério  Razao retornado/imigrante

Regiao (1) Q) 3 (@ (3)/(1) x 100
Norte 3.298.341 1.880.530 254.069 1.417.811 7,7
11,7% 6,7% 4,7%
Nordeste 3.879.090 11.417.043 1.877.038 —7.537.953 48,4
13,8% 40,5% 34,6%
Sudeste 13.248.429  8.306.284 1.966.872 4.942.145 14,8
47,0% 29,4% 36,3%
Sul 3.202.635 4.291.630 1.029.069 —1.088.995 32,1
11,4% 15,2% 19,0%
Centro-Oeste 4.583.076  2.316.084 295.001 2.266.992 6,4
16,3% 8,2% 5,4%
Total 28.211.571 28.211.571 5.422.049 0 19,2
100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da PNAD de 2007.
Obs.: Resultados expandidos para a populacao.

Jd a regido Nordeste revela-se como a maior emissora de pessoas, respondendo
por 40,5% do total de emigrantes interestaduais no Brasil. Nao obstante, detém o
equivalente a 13,8% de todos os imigrantes acumulados do pais. Esses resultados
sao reforgados pela observagio do saldo migratério para a regiao, que estima perda
liquida de 7,5 milhoes de pessoas.

Outra caracteristica importante da regido Nordeste se deve a forte absor¢ao
de migrantes naturais. Conforme os dados da tabela 1, a mesma recebeu 34,6%
de todos os retornados do pais, valores correspondentes a 3,6% da populagao nor-
destina e equivalente a 48 remigrados para cada 100 imigrantes (razao retornado/
imigrante).

Quanto as demais regides, note-se que o Norte registra saldo migratdrio
positivo e ainda, conforme a razao remigrante/imigrante, para cada 100 migrantes
que entraram na regiao, apenas oito sao retornados. O Centro-Oeste, por sua vez,
apresenta o segundo maior estoque de imigrantes e saldo migratdrio, porém, detém
apenas 5,4% dos remigrados brasileiros.

A regido Sul revela a segunda maior razao retornado/imigrante, 32 migrantes
de retorno para cada 100 imigrantes, mesmo registrando perda liquida de 1 milhao
de pessoas. Ainda assim, 3,8% da popula¢ao da regiao Sul constitui-se de migrantes
retornados, o que representa a parcela mais elevada entre as regioes.
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Em geral, os dados da tabela 1 indicam que as regioes Sudeste e Nordeste sao,
historicamente, as principais receptoras de migrantes retornados. Todavia, quando
se considera a composi¢ao do estoque de imigrantes, as regides Nordeste e Sul
registram, respectivamente, as maiores razoes remigrados/imigrantes. Tais evidén-
cias ressaltam a importincia da migragao de retorno para as tltimas regides, uma
vez que o Sudeste atrai, relativamente, maior nlimero de pessoas nao retornadas.

Na tabela 2, busca-se comparar as tendéncias mais recentes da migragao de
retorno com os estoques acumulados que foram analisados anteriormente. Para
tanto, a tabela em destaque considera apenas as pessoas que migraram durante o
periodo 1997-2007. Cabe ressaltar que os dltimos migrantes representam cerca
de 41% dos migrantes acumulados, registrados na tabela 1. Por sua vez, o total
de remigrados de médio prazo corresponde a 31,4% dos migrantes de retorno
acumulados ou o equivalente a 0,9% da populagao brasileira em 2007.

TABELA 2
Migracao interestadual no Brasil: imigrantes, emigrantes, saldo migratério e
migrantes retornados — apenas migrantes com até nove anos de residéncia — 2007

Imigrantes  Emigrantes  Migrantes retornados Saldo migratério Razéo retornado/ imigrante

Regiao ) Q) B) (@) (3)(1) x 100
Norte 1.226.434 1.158.642 118.993 67.792 9,7
10,6% 10,0% 7,0%
Nordeste 3.257.553 3.273.049 642.417 —-15.496 19,7
28,2% 28,3% 37,7%
Sudeste 3.883.494 4.270.083 494.384 —386.589 12,7
33,6% 37,0% 29,0%
Sul 1.600.025 1.400.726 338.088 199.299 21,1
13,8% 12,1% 19,9%
Centro-Oeste 1.589.521 1.454.527 108.810 134.994 6,8
13,8% 12,6% 6,4%
Total 11.557.027  11.557.027 1.702.692 0 14,7
100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da PNAD de 2007.
Obs.: Resultados expandidos para a populacao.

A principio, ¢ possivel observar uma reversio do saldo migratério do Sudeste,
pois essa regido apresentou saldo negativo de migrantes acumulados (ver tabela 1),
enquanto no perfodo mais recente, aufere perda liquida de 386 mil pessoas.
Ademais, também respondeu por 37% da populagio de emigrantes do pais. Esses
dados indicam uma possivel perda de atratividade, tendo em vista vdrias crises que
se sucederam e abalaram a regido em destaque (BAENINGER, 2000; CUNHA,
2000; SIQUEIRA, 2006).



374 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 41 | n. 3 | dez. 2011

Ao se comparar o saldo migratério da regiao Nordeste, considerando os migran-
tes de médio prazo, com aquele observado para migrantes acumulados (ver tabela 1),
percebe-se que a referida regiao vem perdendo menos pessoas. Ainda é possivel verificar
que o Nordeste registrou 20 retornados para cada 100 imigrantes de médio prazo ¢ o
maior percentual de remigrados entre as demais regioes, 37,7%. Tais resultados sugerem
uma importincia maior da migragao de retorno para a regiao. Ramalho e Silveira Neto
(2009), por exemplo, destacam a importincia da rota Nordeste-Sudeste-Nordeste na
migragio interestadual de retorno, sugerindo que parte significativa dos remigrados
nordestinos acumulou alguma experiéncia na regiao Sudeste.

De acordo com os dados da tabela 2, observa-se que, para cada 100 imigrantes
de médio prazo na regido Sul, 21 sdo remigrados. A regido em destaque também
registrou saldo migratério de 199 mil pessoas. Adematis, apresentou o terceiro maior
estoque de retornados, perdendo para o Nordeste e Sudeste, respectivamente, sen-
do que 1,3% de sua populagio se encontrava na condigio de remigrado, o maior
percentual entre todas as regioes.

As outras regides mostraram padrdo de migragdo regular, ou seja, as regioes
Centro-Oeste e Norte continuam registrando ganho liquido de pessoas. Todavia,
cabe ressaltar a importincia que os remigrados passaram a ter para a regiao Norte,
pois em relagdo ao estoque de migrantes acumulados, o percentual de remigrantes
de médio prazo, dirigidos a regiao, elevou-se em 2%, além de representar 7% de
todos os retornados do pais. J4 o Centro-Oeste apresenta maior ganho de pessoas
e tem maior participagio de imigrantes e emigrantes que o Norte, porém registra
um estoque menor de retornados (6,4%).

Em linhas gerais, as evidéncias até entdo reportadas sugerem que o Nordeste
vem ganhando importincia como receptor de seus migrantes naturais. A regiao
Sul também se destaca, dada a elevada participagiao de migrantes de retorno no
estoque de imigrantes e importancia significativa dos remigrados na composigao de
sua populagdo. Logo, a identificagio do padrio de seletividade envolvido no fluxo
de migragio de retorno pode ter relevantes implicagdes para essas dltimas regides.

3 0 MODELO DE BORJAS E BRATSBERG (1996)

A literatura econémica aponta duas principais razdes para o fendmeno da migragao
de retorno. Uma primeira corrente de autores entende o ato de remigrar como
um evento planejado ao longo do ciclo de vida laboral do individuo. Nessa dtica,
o trabalhador procura, durante certo periodo de tempo na regido de destino,
acumular riquezas/conhecimentos de forma a viabilizar novos investimentos ou
melhores oportunidades de emprego/aposentadoria quando do seu retorno ao
local de origem (COHEN; HABERFELD, 2001; DUSTMANN; KIRCHKAMP,

2002). H4 também autores que explicam a migra¢io de retorno como uma reagao
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as condigbes encontradas na regiao de destino. Destarte, o individuo pode arbitrar
em decorréncia de uma previso incorreta acerca das possibilidades de emprego
e renda, procurando assim, corrigir os equivocos da decisao de migracao inicial

(DAVANZO; MORRISON, 1981; SHUMWAY; HALL, 1996).

Todavia, Borjas e Bratsberg (1996) fizeram uma extensao do modelo cléssico
de Borjas (1987), permitindo a op¢do pela migragio de retorno. Desse modo,
estabeleceram inter-relagoes entre autosselegio dos trabalhadores migrantes e
determinagdo dos saldrios, a partir das duas motivagdes j4 mencionadas para a
remigragdo. A seguir, ¢ apresentado o modelo dos primeiros autores.

Admitam-se duas regioes: “a” e “b”, sendo “a” a regiao de origem e “b” a
regido de destino. Os residentes na regiao “a” precisam decidir se migram para
“b” por um periodo de tempo ou se permanecem definitivamente nessa tltima
localidade. Assim, os saldrios (em logaritmos) obtidos nas regioes sio dados pelas
equagoes (1) e (2):

w' =W +Nv (1)

wb:u/’ +v+ € (2)

onde: U” e U’ sdo, respectivamente, a média do logaritmo de saldrios em “a” e “b”;
1N ¢ a taxa de retorno as habilidades na regiao de origem em relagao a regiao de
destino, a qual é conhecida pelo migrante; v e € s3o termos aleatdrios no corre-
lacionados com média zero e variAncia finita.

A distribuigio de probabilidade do termo v ¢ conhecida pelos trabalhadores,
por um lado, e, por outro, reflete as habilidades que podem ser transferidas entre
as regioes através da mobilidade da mao de obra. J4 a distribuigao de € é desconhe-
cida, introduzindo o componente de incerteza no modelo. Assim, o individuo sé
conhecerd a verdadeira distribui¢io de € se estiver morando na regido de destino.
Por exemplo, caso o trabalhador observe que o saldrio previsto é muito inferior a
média (erro na formagio de suas expectativas), pode optar por fazer o regresso a
regido de naturalidade.

Se a decisao de retornar for parte de um plano étimo de trabalho, tal emprei-
tada atua como um investimento em capital humano. Nesse caso, supde-se que
o migrante dedicard uma fracio 0 da sua forga de trabalho na regido de destino e
que seu saldrio poderd se elevar em 4% quando voltar ao local de origem, dadas as
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habilidades adquiridas com a migracao.’ Dessa forma, o saldrio potencial do mi-
q gra¢ P

grante de retorno (w’) serd uma média dos saldrios esperados na regido de destino

e de origem apds o regresso. Formalmente:

w =0w’ + (1 =0)(w” + k) (3)

Para decidir acerca da remigragdo, o trabalhador considera a maximizagao do
beneficio esperado, liquido dos custos (monetdrios e nao monetdrios) de migrar e
retornar. Portanto, a migragao de retorno serd vantajosa se o saldrio esperado Ew’,
depois do regresso, for maior que o saldrio na regiao de origem, liquido dos custos
envolvidos nas etapas de migra¢ao:

Ew > w' +c" + ¢ (4)

onde ¢” e ¢" s30 os custos de migrar e retornar, respectivamente.”

Substituindo as equagoes (1), (2) e (3) na inequagio (4), chega-se a condicio
para a remigrago em fungio dos parimetros do modelo:’

(I-m)ov>W —U+k) +c"+c—kd (5)

Considere-se, agora, o caso de um trabalhador que migra de “a” para “b” sem
futuras intengdes de voltar ou que recebe estimulos para ficar permanentemente no
local de acolhimento. A desigualdade (6), a seguir, mostra que o individuo decide
migrar permanentemente se o saldrio esperado, liquido dos custos de migracao, for
maior na regido de acolhimento do que na origem. No entanto, no caso de erro
de expectativas (€#0), o trabalhador pode optar por remigrar, se o saldrio esperado
no local de nascimento for maior que o saldrio na regido de destino, liquido dos
custos de retornar, conforme explicitado na inequagio (7).

Ew’ > w® + ¢ (6)

Ew > w’ + ¢ @)

5.0 modelo supde /e & constantes e iguais para todos os trabalhadores.
6. Esses custos séo relativos ao saldrio na regido de origem e iguais para todos os trabalhadores.

7. Nesse caso, supde-se que ndo ha incerteza (€ = 0).
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Substituindo as equagdes de saldrios (1) e (2) nas desigualdades (6) e (7),
tem-se a seguinte condi¢ao de migragao para o trabalhador que nao tem futuras
inten¢oes de voltar a regido de naturalidade:

1-Mov>p —pn— ¢ 8)

E para o individuo que migra e regressa depois de gastar um tempo traba-
lhando no local de destino (remigragio nao planejada):

"+ —¢

I-mo<u —p' +k)—
I-n)r <@ - +A-——

)

As inequagoes (5), (8) e (9) mostram que o processo de migragio é autossele-
tivo, visto que se baseia no valor da taxa relativa de retorno salarial as habilidades 1.
Assim, o fluxo migratdrio é composto por individuos negativamente selecionados se
M >1, pois a regido de naturalidade “a” valoriza mais as habilidades dos trabalhadores
que a regido de destino “b”. Nesse caso, os trabalhadores com habilidades inferiores
a média dos residentes, no local de nascimento, migrarao para a regiao de destino.
J4 os retornados seriam aqueles mais habilidosos no grupo inicial de migracao.
Por outro lado, se 1 < los trabalhadores com habilidades superiores & média da
regido de origem irdo migrar, pois a regido de destino valoriza mais as habilidades
que a primeira regido, o que tornaria o fluxo inicial de migrantes positivamente
selecionado. Logo, os migrantes de retorno seriam aqueles com menor habilidade
dentro do grupo inicial de partida.

4 ESTRATEGIA EMPIRICA

Nesta se¢do, apresenta-se a estratégia empirica adotada para produgao de evidéncias
acerca dos determinantes conjuntos da migragao interestadual e dos saldrios, assim
como investiga-se o efeito da experiéncia de migracao sobre os saldrios.

4.1 Determinacdo conjunta da migracdo e salarios

A estratégia direcionada a andlise dos determinantes conjuntos da migra¢ao e dos
rendimentos é baseada em um modelo estrutural de utilidade aleatéria, apresen-
tado a seguir, o qual ¢ semelhante ao empregado em vdrios estudos na literatura
internacional (FALARIS, 1987; DOLTON; MAKEPEACE; KLAAU, 1989;
VIJVERBERG, 1995; MENG, 2001).
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Nesse modelo, assumem-se trés escolhas possiveis aos trabalhadores: 7) nao
migrar; 77) migrar sem retornar; ou 77) migrar e retornar. Logo, o beneficio liquido
da alternativa j é dado pela seguinte fun¢ao de utilidade estocdstica:

U=8InW,+o0,Z +v (10)

onde: In W, ¢ o logaritmo do saldrio esperado para a escolha j; Z ¢ um vetor de

caracteristicas pessoais e de localizagio relacionadas aos custos de migragao; o,
(vetor) e 0;s30 parimetros estruturais; e v, ¢ um termo aleatério que mensura o
efeito de atributos nao observados sobre os custos da arbitragem.

O saldrio proveniente da escolha j depende de um vetor de atributos pessoais
X e de caracteristicas ndo observdveis, representadas por um termo de erro aleatério
u; normalmente distribuido de forma independente e idéntica (i.i.d). Portanto,
para cada op¢ao de arbitragem, tem-se uma equagao de saldrios do tipo minceriana:

InW,=B,X +u (11)

onde f3; ¢ um vetor de parAmetros incluindo intercepto.

Substituindo as equagdes (11) em (10), chega-se a forma reduzida do modelo
estrutural:

U=8@,X +u)ta,Z +v,=0B,X +a,Z)+
+8,u;+v,)=V, +g, (12)

onde: U; ¢ uma varidvel latente (no observada) que mede o beneficio liquido da
escolhaj; V. = =0 B,X+a,Z) ¢uma combinagao linear dos atributos determi-
nantes dos custos e dos rendimentos; e €, =(8,u; +v,) captura a combinagio dos
termos randémicos de (10) e (11).

A condigao de migragao dependerd, portanto, do beneficio liquido médximo,
ou seja, o individuo optard pela alternativa j se, e somente se, esta escolha lhe pro-
porcionar o maior ganho de utilidade liquido em relagio as demais alternativas.
Formalmente, dado o conjunto de escolhas vidveis Q = {1, 2, 3}, o trabalhador

escolhe a condigdo de migrante, ## j, se, e somente se, U, > Max {U] }
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Assumindo que o termo aleatdrio € segue uma distribuigao de valor extremo,®
Maddala (1983) mostra que os coeficientes reduzidos do modelo® — equagao
(12)- e, por conseguinte, as probabilidades individuais de escolha, podem
ser estimados, a partir de um /logit multinomial por Mdxima Verossimilhanga:

exp(V, +¢,)
b= Z; exp(V, +8j)vj =12,3, onde p, ¢ a probabilidade de o trabalhador

optar pela condi¢io de migragio 4.1

Note-se que a equagio de rendimentos (11) e a equagao de utilidade reduzida
sao interdependentes, uma vez que os termos aleatdrios #; e €; sao correlacionados,
ou seja, por (12), o tltimo ¢, a0 menos, uma combinagao linear do primeiro.
Essa caracteristica do modelo estrutural é consistente com a hipétese da Teoria do
Capital Humano que identifica como os migrantes sao autosselecionados (nao ale-
atdrios) na amostra, isto é, os atributos produtivos nao observados que influenciam
a decisao de migrar também afetariam a determinagio dos saldrios (CHISWICK,

1999; BORJAS, 1987).

Conforme j4 demonstrado por Heckman (1979), a estimativa de (11) por
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) pode produzir estimadores tendenciosos
caso a amostra seja nao aleatéria (viés de selegao amostral). Todavia, como serd
discutido a seguir, o método proposto por Lee (1983) permite obter estimadores
consistentes para a equagio (11), considerando um viés de selecio na amostra
decorrente de multiplas escolhas.

4.2 Correcao para o viés de selecdo amostral: o método de Lee (1983)

Lee (1983) fez uma extensio dos trabalhos seminais (LEE, 1978; HECKMAN,
1979), que permitiu um procedimento de estimativa consistente para equagao de
saldrios considerando a probabilidade de o individuo ser selecionado na amostra.

Em consonincia com o modelo estrutural apresentado anteriormente,
considere-se que o trabalhador escolhe a condigio de migrante £ j, por exemplo,

8. Também conhecida como distribuicdo de Gumbel.

9. Os coeficientes na forma reduzida mensuram os impactos dos atributos pessoais (variaveis exogenas) sobre as probabilidades de
migracdo. Embora ndo seja preocupacao deste estudo, cabe ressaltar que é comum, na literatura, a recuperacdo dos coeficientes estru-
turais de forma indireta, isto €, por meio da imputacéo dos salarios preditos (11) (primeiro estagio) na equacdo (10) (segundo estagio)
(ver FALARIS, 1987; VIIVERBERG, 1995). Destarte, a identificacdo dos coeficientes estruturais do modelo exige apenas que as variaveis
relacionadas aos custos de migracdo Z ndo se correlacionem com os salarios, controle que pode ser feito sem problemas de sobreidenti-
ficacdo, ou seja, excluindo os atributos presentes em Z da equagéo de rendimentos (ver HECKMAN, 1990; PUHANI, 2000; MENG, 2001).

10. Adotando uma categoria como referéncia, por exemplo, /= 1, assume-se §, = o1, = 0 de modo a permitir a identificagdo do modelo
Jogit multinomial. Logo, é possivel obter, através da estimativa dos demais coeficientes, efeitos para mudancas relativas nas razées de
probabilidades (GREENE, 2002).

11. Conforme ressaltado por Vijverberg (1995), ha dificuldades para se parametrizar essa correlagdo. No entanto, Lee (1983) desenvolveu
um método que permite mensurar o referido grau de correlacao linear.
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seU,=V, +eg, 2 l\]/&zx{Vl +g;,} =V, +€q, onde V, = ln(Z[exp(V].)]) deve-sea
hipétese de distribui¢io de valor extremo (Gumbel) para o termo randémico €;. De

acordo com Vijverberg (1995), essa tiltima desigualdade ainda pode ser reescrita como:

N, =&, —¢,<V,-V, =4, (13)

k

onde: M, ¢ uma varidvel aleatéria, segue uma distribui¢ao logistica,

cuja probabilidade de escolha da condi¢ao de migrante # é dada por:

p, =prob(n, <A4)=F(A,) =;,onde F ¢ a funcgao de densidade lo-
) 1+exp(4,)

gistica acumulada.

Conforme jd destacado, o viés de sele¢ao na equagao (11) resulta da correla-
¢ao entre #; ¢ €. Mesmo com distribui¢des supostamente distintas para os tltimos
termos estocdsticos,'? Lee (1983) demonstra que 1, pode seguir uma distribui¢ao
normal a partir da seguinte transformagio: n; = @' [F Gl k)], onde @' éain-
versa da fungio de densidade normal acumulada. Usando esse resultado em (13),
¢ possivel expressar aquela desigualdade como 1} < @™ [pk:l =A;. Ainda em
consonancia com as estratégias de Lee (1978) e de Heckman (1979), Lee (1983)
assume que #, e 1, seguem uma distribui¢ao normal conjunta com covariincia
dada por O, . Dessa forma, o saldrio esperado do trabalhador determinado por
sua condigio de migragao k ¢ dado por:

E(InW, |0, <A4)=B,X,+6 A, (14)
o(@™
onde: A, = —M ¢ a varidvel de corre¢io para viés de sele¢io amostral,
P

B, é um vetor de coeficientes nio tendenciosos e consistentes e G,, da covaridncia
entre #, € M, e, por conseguinte, ¢ um indicador da covaridncia entre %, e M.

Portanto, o método de Lee (1983) pode ser resumido em dois estdgios. Primeiro,
estima-se a equagao reduzida (12) por um /logit multinomial ¢ computa-se a probabi-
lidade de o trabalhador escolher a condi¢ao de migrago 4, isto ¢, Do 2 qual, por seu
turno, permite o cdlculo de A - Finalmente, no segundo estdgio estima-se (11) por
MQO com a adigio da varidvel A, o que possibilita obter parametros corrigidos com

12.Adistribuicao de Gumbel é bem semelhante a uma normal, embora seja mais assimétrica concentrada na causa direita. Dependendo dos
valores selecionados para os parametros da distribuicdo de Gumbel, essa pode se aproximar ainda mais de uma normal (ver VIIVERBERG, 1995).
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o controle para atributos nao observéveis que incorrem em autossele¢ao dos trabalha-
dores na amostra.?

4.3 Efeito da condicao de migrante sobre os diferenciais de salarios

Com intuito de verificar qual efeito de cada condigio de migra¢ao sobre os saldrios
dos trabalhadores foram propostas as seguintes questoes: Em que medida os atri-
butos nao observados do trabalhador podem explicar a diferenga entre o saldrio
auferido com a arbitragem observada e aquele que seria obtido em outra condi¢ao
de migragao? A migragao de retorno promove ganhos salariais ainda que motivada
por frustragoes de expectativas? Para responder a esses questionamentos, recorre-se a
decomposigao de diferenciais de saldrios proposta por Oaxaca (1973), que considera
a comparacdo de saldrios factuais e contrafactuais a partir de diferentes critérios

(COULON; PIRACHA, 2005).

Sucintamente, o referido método utiliza os coeficientes obtidos nas equagoes
de saldrios para separar a parcela do diferencial de saldrios explicada pela diferenga
entre esses pardmetros (valoragio que o mercado faz dos atributos produtivos nao
observados) daquela referente as desigualdades de dotagdes produtivas entre dois
grupos da populag¢do (valoracio dos atributos observados).

lnvyf_lnvy/e:iik(ﬁj_ﬁk)+iﬁj(2j _)?/e) (15)

i=1

onde: j e k representam distintas condigdes de migragao, sendo £+ j tomada como
categoria de referéncia (base), 7 = 1, ..., 7 indexa a amostra total de trabalhadores,
X’j_ ¢ o valor médio dos atributos observados para o 7-ésimo trabalhador, ﬁj éum
vetor de pardmetros estimados (incluindo intercepto) e corrigidos para viés de se-
le¢do na amostra, indexado para trabalhadores na condi¢ao de migragao (grupo) ;.

O primeiro componente da equagio (15) ZX (B -B ,) mensuraa por¢ao

da diferenga de saldrios entre os grupos j e £ caso cada trabalhador do grupo j ti-
vesse os mesmos atributos médios de cada trabalhador com condi¢do de migragao
k. Portanto, tal diferencial ¢ explicado pela valoragio distinta que o mercado de
trabalho pode realizar acerca dos atributos produtivos no observados. Assim, caso
esse componente tenha sinal positivo, indicaria que os trabalhadores na condigao
de migragdo j receberiam um saldrio médio relativamente superior, devido a uma
autosselecdo positiva em caracterfsticas no observadas.

13. Os desvios-padrao das equacdes de salarios podem nao ser eficientes frente a presenca do termo de correco para viés de selecao
(NELSON, 1984). Todavia, a estimagao dos primeiros usando a técnica de reamostragem bootstrap fornece resultados robustos (CAMERON;
TRIVEDI, 2005).
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Por fim, o segundo termo Zn:B] ()?j —X,) capta a parte do diferencial de

saldrios que é imputada as diferené;;s de dotagoes observadas entre os dois grupos.
Um valor positivo desse componente, por exemplo, sugere que os trabalhadores com
condi¢ao de migracao j sdo positivamente selecionados em atributos observados,
quando comparados aos trabalhadores na condicao .

5 DADOS E TRATAMENTOS

Os dados empregados nas estimativas empiricas deste trabalho foram obtidos através
da PNAD de 2007. Essa base de dados oferece as informagoes mais recentes e dis-
poniveis a época do estudo, assim como permite identificar diferentes categorias
de migrantes interestaduais, a partir do tempo de residéncia na UE

A identificagio dos migrantes interestaduais nao retornados, retornados e nao
migrantes foi possivel através do cruzamento das informagdes acerca do estado de
naturalidade, estado de residéncia, experiéncia de migracao interestadual e tempo de
residéncia no estado. Assim, o migrante de retorno é aquele que, na data da entrevista,
morava no seu estado de naturalidade hd pelo menos nove anos, mas j4 residiu em outra
UE O migrante n3o retornado, por sua vez, ¢ o individuo que, na época da pesquisa,
residia hd a0 menos nove anos em um estado diferente daquele onde nasceu. O nao
migrante ¢ o individuo que declarou na data da entrevista nunca ter residido fora do
seu estado de nascimento. Note-se que, sob esses critérios, os remigrados e migrantes
nio retornados pertencem a mesma coorte, visto que sao aqueles que arbitraram no
mesmo perfodo de tempo, isto é, entre 1997-2007."

Cabe ressaltar que apenas foram incluidos na amostra os trabalhadores com idade
entre 18 e 70 anos e com ocupagio remunerada na semana de referéncia. O recorte
amostral por idade é necessdrio para tentar excluir individuos que nao tém condi¢oes
de arbitrar, chamados de migrantes agregados, enquanto a selecao de trabalhadores
ocupados deve-se as restrigdes impostas pelas regressoes de saldrios (FIESS; VERNER,
2003; SANTOS JUNIOR; MENEZES-FILHO; FERREIRA, 2005).

O método de exclusao de varidveis foi empregado para a identificagio do
modelo empirico, ou seja, para separar os determinantes dos rendimentos daque-
les relacionados aos custos de migracdo.” Conforme Coulon e Piracha (2005), o
procedimento consiste em realizar testes para possiveis varidveis instrumentais. Na

14. Devido & auséncia de informagdes sobre a data de migracao inicial do remigrante, a coorte apenas considera o periodo de retorno
ao estado de nascimento.

15. Embora este trabalho ndo se preocupe em estimar os pardmetros estruturais, essa identificacdo ainda é necessaria para assegurar que
a decisdo de migrar depende de outros atributos relacionados aos custos e, que, por seu turno, ndo se correlacionam com os rendimentos.
Essa estratégia é consistente com a abordagem tedrica do Capital Humano, no qual a decisdo de migrar é baseada na maximizacao do
beneficio liquido esperado pelo trabalhador (SJAASTAD, 1962).
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prética, as varidveis candidatas sdo inseridas nas regressdes de saldrios (11) para
verificar se sao estatisticamente significativas. Em caso de significincia, sao excluidas do
modelo, e se nao forem significantes, sao inseridas na equagao de selegao (12). As
principais varidveis instrumentais utilizadas foram: total de moradores no domicilio,
ndimero de migrantes nio naturais do estado (com 10 ou mais anos de residéncia)
no domicilio,' estado conjugal, chefe de familia e presenca de filho menor de
14 anos.”” Cabe ressaltar que algumas varidveis entraram tanto nas equagbes de
saldrios quanto na equagao de sele¢do, visto que influenciam a decisao de migrar
e a determinagdo dos saldrios, a saber: sexo, raga, experiéncia, niveis de educagio,
ocupagao, filiagao sindical, residéncia setorial, residéncia metropolitana e varidveis
dummies para as regioes brasileiras de residéncia na data da pesquisa. As tabelas A.1
e A.2, do apéndice, fornecem maiores informagoes sobre as varidveis utilizadas nos
modelos. Na primeira tabela, constam a descri¢ao e a defini¢ao de cada varidvel,
enquanto na segunda, as estatisticas descritivas da amostra.

6 RESULTADOS EMPIRICOS

Nesta se¢ao, s3o apresentados os resultados obtidos com a estimagao do modelo de
multiplas escolhas e determinagao de rendimentos. A tabela 3 registra os coeficientes
estimados a partir da forma reduzida do modelo empirico — ver equagao (12). Para
facilitar a interpretagao, também sao apresentadas as razoes das chances — taxas rela-
tivas de risco (TRR) —, tomando por referéncia a categoria nao migrante (omitida).

E possivel verificar que os homens ou aqueles de raga branca tém maiores
chances de ser migrantes nio retornados comparados as mulheres e nao brancos
(categorias omitidas). De acordo com Silveira Neto e Magalhies (2004), os indi-
viduos do sexo masculino s3o mais propensos a migragao, uma vez que chegam a
representar cerca de 70% dos migrantes no Brasil.

Com relagao a educagio, nota-se que a maior escolaridade aumenta a probabi-
lidade de o trabalhador migrar. Por exemplo, um trabalhador com 15 anos ou mais
de instrugao registra chance relativa de ser migrante nao retornado ou migrante
de retorno aumentada em 86,8 pontos percentuais (p.p.) (TRR: 1,8677-1) e 105
p-p., respectivamente. Desse modo, os dados sugerem que existe forte relagao
entre investimento em capital humano e migracao. Ademais, vdrios trabalhos na
literatura apontam que as pessoas com mais educagao sio propensas 2 mobilidade

(ZHAO, 2002; FIESS; VERNER, 2003).

16. Note-se que, sob esse critério, a variavel exclui possiveis familiares que migraram no mesmo periodo do trabalhador tipico, o que
possibilita reduzir possiveis problemas de endogeneidade no modelo.

17. E importante destacar que a escolha das variveis instrumentais também se baseou em aspectos tedricos. Por exemplo, a literatura
especializada sugere que a condicdo conjugal ou a presenca de filhos tende a afetar mais os custos de migracdo que os salrios
(MINCER, 1978).
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TABELA 3
Brasil: determinantes da migracao interestadual — logit multinomial
Migrante n&o retornado Migrante retornado
Coeficientes TRR Coeficientes TRR
0,2902*** 1,3366%** 0,1185 1,1258
Homem
(0,0408) (0,0546) (0,0856) (0,0963)
0,0939*** 1,0984*** -0,0074 0,9926
Branco
(0,0271) (0,0298) (0,0525) (0,0521)
L -0,0190*** 0,9812*** 0,0121% 1,0121*
Experiéncia
(0,0036) (0,0035) (0,0072) (0,0073)
L —0,0003*** 0,9997*** -0,0006*** 0,9994***
Experiéncia2
(0,00071) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
-0,1032* 0,9019* 0,1189 1,1262
Estudo 1a4
(0,0552) (0,0498) (0,1082) (0,1219)
-0,0991* 0,9057* 0,2952*** 1,3434%**
Estudo 5a 10
(0,0530) (0,0480) (0,1038) (0,1395)
0,0667 1,0690 0,2654** 1,3040%*
Estudo 11a 14
(0,0549) (0,0587) (0,1080) (0,1408)
0,6247*** 1,8677*** 0,7183*** 2,0509***
Estudo 15 ou +
(0,0635) (0,1186) (0,1253) (0,2569)
) 0,0853*** 1,0891%** 0,1499** 1,1617%*
Empregado sem carteira
(0,0320) (0,0349) (0,0635) (0,0738)
R 0,0545 1,0561 0,2211%** 1,2475%**
Autbnomo
(0,0337) (0,0356) (0,0629) (0,0784)
-0,0779 0,9250 0,0235 1,0238
Empregador
(0,0657) (0,0607) (0,1250) (0,1279)
o —0,3469%** 0,7068*** -0,3905%** 0,6767***
Funcionério publico
(0,0508) (0,0359) (0,1095) (0,0741)
. —0,1562*** 0,8554*** -0,1007 0,9042
Sindicato
(0,0352) (0,0301) (0,0668) (0,0604)
-0,2060*** 0,8139%** 0,1190 1,1263
Urbana
(0,0405) (0,0329) (0,0805) (0,0906)
) —-0,3039*** 0,7379*** —0,5866*** 0,5562***
Metrépole
(0,0265) (0,0196) (0,0518) (0,0288)
Norte 0,6178*** 1,8549%** 0,0876 1,0915
(0,04071) (0,0743) (0,0923) (0,1007)
-0,0533 0,9481 0,4956*** 1,6415%**
Nordeste
(0,0353) (0,0335) (0,0658) (0,1080)
Ul —0,3982%** 0,6715%** 0,2354*** 1,2654***
u
(0,0402) (0,0270) (0,0724) (0,0916)
1,3059*** 3,6910%** 0,3072*** 1,3597%**
Centro-Oeste
(0,0386) (0,1424) (0,0934) (0,1271)
—0,0927*** 0,9115%** —0,1153*** 0,8911***
Total de moradores
(0,0091) (0,0083) (0,0179) (0,0160)

(continua)
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(continuagao)

Migrante ndo retornado Migrante retornado
Coeficientes TRR Coeficientes TRR
) ) 0,0658** 1,0680** —-0,3960*** 0,6730***
Numero de migrantes
(0,0273) (0,0292) (0,0780) (0,0525)
0,0217 1,0219 0,1969*** 1,2176***
Chefe
(0,0344) (0,0352) (0,0699) (0,0851)
-0,1669*** 0,8463*** -0,1520* 0,8590*
Casado
(0,0416) (0,0352) (0,0863) (0,0741)
-0,0337 0,9669 0,0705 1,0730
Casado mulher
(0,0592) (0,0573) (0,1225) (0,1314)
. 0,0121 1,0121 0,1081 1,141
Casado e filho 14 anos
(0,0639) (0,0647) (0,1237) (0,1378)
) 0,1831*** 1,2009*** 0,2710** 1,3112%*
Filho de 14 anos
(0,0599) (0,0719) (0,1155) (0,1514)
—0,6404*** —3,1599***
Intercepto
(0,0897) (0,1860)
Valor-p qui-quadrado 0,0000
Numero de observacoes 52.053

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da PNAD de 2007.
Obs.: Desvios-padrao robustos a heterocedasticidade entre parénteses.
Notas: *** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.

Os trabalhadores ocupados sem carteira de trabalho assinada ou como
autbnomos tém maior chance de migrar comparados aqueles empregados com
carteira de trabalho assinada. Por outro lado, os funciondrios puablicos registram
redugao de 29,3 p.p. (TRR: 1-0,7068) e 32,3 p.p., respectivamente, na chance
de ser migrante nao retornado e remigrado. Desta forma, os dados indicam que
os trabalhadores mais propensos a efetuar a arbitragem sao aqueles inseridos em
ocupagdes caracteristicas do setor informal.

Residir em drea urbana ou metropolitana diminui a probabilidade de migragao,
dado que existe maior oferta de servigos, trabalho e maiores remuneragoes. Em
comparagdo ao Sudeste, as regides Nordeste e Sul ganham destaque, uma vez que
os trabalhadores residentes nessas dltimas registraram maiores chances relativas de
se tornarem migrantes, sobretudo, migrantes retornados na regiao Nordeste. Cabe
ressaltar que as evidéncias apresentadas estdo de acordo com aquelas encontradas
por Siqueira (2006). Outras diferencas importantes merecem destaque: 7) na regiao
Sul a chance de o individuo ser migrante nio retornado diminui em 32,8 p.p.,
enquanto a propensao a migragio de retorno se eleva em 26,5 p.p., comparado
ao residente tipico do Sudeste; e 7z) no Centro-Oeste, o trabalhador registra uma
chance relativa trés vezes maior de ser migrante permanente.
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Nos domicilios com maior nimero de migrantes nao naturais da UE a chance
de o trabalhador ser migrante no retornado aumenta em 6,8 p.p., enquanto sua
propensio a remigracio ¢é reduzida em 32,7 p.p. Estes resultados refor¢cam o papel
das redes sociais no processo de migracao, que abrange a troca de experiéncia entre
migrantes, favorece o acolhimento, fornece uma gama de informagoes sobre em-
prego e renda no local de destino, contribuindo para reduzir os custos e intervir
no sucesso da arbitragem (SASAKI; ASSIS, 2000; YAMAUCHIL; TANABE, 2008;
ABUD et al., 2008).

Ainda se pode observar que os chefes de familia ou pais com filhos menores re-
gistram maiores chances de migragio, sobretudo, para migragio de retorno. Por outro
lado, os trabalhadores com c6njuge apresentaram diminuigao das referidas chances.
Tais evidéncias reforcam a escolha das varidveis instrumentais e ressaltam o papel dos
lagos familiares na determinagdo dos custos associados & migragao (MINCER, 1978).

A tabela 4 apresenta as equagoes de saldrios ndo corrigidas e corrigidas para
viés de selecio na amostra. As equagdes nao corrigidas foram estimadas por MQO
sem considerar a equagio de sele¢ao (12), isto ¢, desconsiderando a interdepen-
déncia entre migracio e determinagio de saldrios. J4 as equagoes corrigidas foram
obtidas por estimativas de dois estdgios, ou seja, usando as varidveis de corregao
A, A, e A, que foram computadas em primeiro estdgio.

TABELA 4
Brasil: regressdes de salarios por condicdo de migracdo com e sem correcdo para
viés de selecdo na amostra

Nao migrante Migrante néo retornado Migrante de retorno
Néo corrigida  Corrigida Nao corrigida  Corrigida N&o corrigida  Corrigida
Homen 0,2471%**  0,2281*** 0,2805***  0,2533*** 0,2600%**  0,2584***
(0,0071) (0,0084) (0,0153) (0,0210) (0,0371) (0,0373)
B 0,1144***  0,1086*** 0,1307***  0,1212*** 0,0666* 0,0669*
ranco
(0,0075) (0,0075) (0,0156) (0,0160) (0,0355) (0,0354)
. 0,0243***  0,0262*** 0,0250***  0,0269*** 0,0304***  0,0299***
Experiéncia
(0,0009) (0,0010) (0,0020) (0,0022) (0,0051) (0,0052)
. -0,0003*** —0,0003***  —0,0004*** —0,0003***  —0,0005*** —0,0005***
Experiéncia2
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001)
0,1643***  0,1667*** 0,0968***  0,1060***  —0,0010 -0,0024
Estudo 1a4
(0,0160) (0,0167) (0,0360) (0,0352) (0,0777) (0,0763)
0,3585***  0,3577*** 0,2572***  0,2658*** 0,3064***  0,3016***
Estudo5a 10
(0,0157) (0,0162) (0,0338) (0,0335) (0,0749) (0,0763)
0,7086***  0,6983*** 0,6513***  0,6427*** 0,7387***  0,7345***
Estudo 11a 14
(0,0163) (0,0169) (0,0354) (0,0352) (0,0800) (0,0810)
1,4865%**  1,4338*** 1,6428***  1,5830%** 1,6404***  1,6303***
Estudo 15 ou +
(0,0204) (0,0241) (0,0408) (0,0484) (0,1022) (0,1014)

(continua)
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Nao migrante Migrante ndo retornado Migrante de retorno
N&o corrigida  Corrigida Néo corrigida  Corrigida N&o corrigida  Corrigida
Empregado sem  —0,1793***  —0,1859***  —0,1761*** —0,1837***  -0,1689*** —0,1708***
carteira (0,0084) (0,0085) (0,0172) (0,0176) (0,0404) (0,0414)
A -0,0791*** —-0,0840***  -0,0318 -0,0356 -0,0472 -0,0510
Auténomo
(0,0101) (0,0101) (0,0232) (0,0233) (0,0504) (0,0510)
0,6119***  0,6175*** 0,6749***  0,6844*** 0,6960***  0,6943***
Empregador
(0,0222) (0,0227) (0,0552) (0,0551) (0,1297) (0,1239)
. ... 03307***  0,3560*** 0,4558***  0,4861*** 0,4743***  0,4795***
Funcionério publico
(0,0132) (0,0145) (0,0328) (0,0347) (0,0759) (0,0782)
Sindicat 0,1063***  0,1166*** 0,1417***  0,1548*** 0,2381*** 0,2389***
indicato
(0,0097) (0,0097) (0,0227) (0,0229) (0,0490) (0,0486)
Ut 0,1829***  0,1939*** 0,2401***  0,2607*** 0,2323*** (0,2300***
rbana
(0,0128) (0,0132) (0,0249) (0,0260) (0,0669) (0,0699)
, 0,0788***  0,1033*** 0,1635***  0,1889*** 0,2090***  0,2189***
Metropole
(0,0073) (0,0090) (0,0164) (0,0200) (0,0378) (0,0537)
Nort -0,1410*** —0,1811*** 0,0399* -0,0176 -0,1610**  —0,1588**
orte
(0,0121) (0,0152) (0,0235) (0,0375) (0,0627) (0,0635)
—0,3422***  -0,3454***  -0,2506*** -0,2410***  —0,3708*** —0,3798***
Nordeste
(0,0094) (0,0094) (0,0230) (0,0237) (0,0456) (0,0585)
sl -0,0256*** -0,0104 0,0390 0,0807** -0,0302 -0,0355
(0,0092) (0,0096) (0,0243) (0,0331) (0,0501) (0,0530)
-0,0336**  —0,1465*** 0,0856***  —0,0355 0,0942 0,0965
Centro-Oeste
(0,0135) (0,0282) (0,0202) (0,0641) (0,0640) (0,0650)
-0,3132%**
7\'1
(0,0673)
A 0,2176**
? (0,1068)
0,0466
7\’3
(0,1815)
1,5538***  1,4026*** 1,4853***  1,7537*** 1,5007***  1,6111%**
Intercepto
(0,0226) (0,0392) (0,0491) (0,1416) (0,1173) (0,4327)
R? ajustado 0,410 0,410 0,477 0,477 0,465 0,465
NUmero de obser-
40.399 40.399 9.692 9.692 1.962 1.962

vacoes

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da PNAD de 2007.

Obs.: Desvios-padrao robustos a heterocedasticidade entre parénteses. Para as equacGes corrigidas os desvios-padrao foram
computados por bootstrap com 1.000 replicagdes.

Notas: *** Estatisticamente significante a 1%.
** Estatisticamente significante a 5%.
* Estatisticamente significante a 10%.

De uma forma geral, comparando-se os coeficientes corrigidos e nao corri-
gidos, percebe-se que houve mudancgas importantes para as varidveis de instrucao
e de localizagdo regional dos trabalhadores migrantes nao retornados. Em geral, 2
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medida que a faixa de escolaridade se eleva, os coeficientes das equagdes de saldrios
aumentam, indicando maior remunera¢io para nivel superior de estudo, sobretudo,
para os remigrados e migrantes nao retornados. Note-se, ainda, que a varidvel
experiéncia registra efeito nao linear sobre os saldrios, reforcando a percepgao de
que a migragao ¢ realizada, em geral, por jovens.

Cabe também destacar que os trabalhadores (ndo migrantes, migrantes niao
retornados e remigrantes), ocupados como empregados sem carteira ou como autd-
nomos, auferem saldrios mais baixos em relagao aos trabalhadores empregados com
carteira de trabalho assinada (categoria omitida). Por seu turno, o oposto se verifica
para os ocupados como empregador e funciondrio pablico. Ademais, os residentes
na regido Nordeste ganham menos que os moradores do Sudeste, sobretudo, os
remigrados, enquanto os migrantes de dreas urbanas e metropolitanas recebem
mais que os moradores de regides rurais e nao metropolitanas (categorias omitidas).

Reportando-se aos coeficientes associados as varidveis de corre¢ao
A,V =1,2,3,¢ possivel anotar que aqueles referentes as equagdes de saldrios dos nao
migrantes e migrantes nao retornados revelaram-se estatisticamente significativos.
Especificamente, para os ndo migrantes, o sinal negativo do coeficiente de A, indica
que os mesmos devem registrar saldrios menores que aqueles de individuos escolhidos
aleatoriamente no total da amostra, enquanto o sinal positivo do coeficiente associado
a varidvel A, revela que os rendimentos dos migrantes nio retornados seriam maiores
que os auferidos por individuos escolhidos aleatoriamente no total da amostra. Em
linhas gerais, tais resultados sugerem sele¢ao positiva (negativa) dos migrantes no
retornados (ndo migrantes) em atributos no observados, evidéncias consistentes com
aquelas encontradas por Santos Junior, Menezes-Filho e Ferreira (2005).

Na tabela 5 sdo registrados os resultados obtidos com a decomposi¢ao de Oa-
xaca a partir das regressoes de saldrios corrigidas. Os dados mostram que as maiores
diferencas de rendimentos so verificadas entre o grupo dos migrantes nao retornados
e o grupo dos ndo migrantes. Nesse caso, quase a totalidade daquelas diferengas ¢
explicada por atributos nao observados favordveis aos migrantes. Isso significa que,
se os trabalhadores ndo migrantes tivessem as mesmas caracteristicas médias dos
migrantes, ainda assim, teriam seus atributos valorados inferiormente aos tltimos.

Os migrantes nio retornados apresentam situagao vantajosa frente aos migran-
tes de retorno. Note-se que o diferencial total é positivo quando se toma o migrante
por categoria de referéncia e que 89,5% das discrepancias sao devidas a fatores
nao observados, enquanto10,5% se devem as diferencas de atributos. Portanto, as
evidéncias apresentadas sugerem que os migrantes interestaduais permanentes sao
positivamente selecionados em relagao aos nao migrantes e remigrados.'®

18. Esses resultados séo mais precisos na auséncia de diferencas na qualidade das coortes migratorias. Por exemplo, parte da diferenca
de renda favoravel aos migrantes nao retornados pode ser explicada pela remigracdo de trabalhadores negativamente selecionados
nos anos precedentes a 2007, fato que, potencialmente, poderia aumentar a renda dos migrantes “sobreviventes” na regido de destino.



Migracdo interestadual de retorno e autosselecao: evidéncias para o Brasil 389

TABELA 5
Brasil: decomposicdo de Oaxaca para as equacdes de salarios corrigidas
) ) Categoria-base: migrante Categoria-base: ndo migrante

Migrante néo retornado versus ndo migrante

Valor Percentual Valor Percentual
Diferencial devido aos atributos 0,2 04 0,7 -1.3
Diferencial ndo explicado 54,0 99,6 -54,9 101,3
Diferencial total 54,2 100,0 54,2 100,0

] ) Categoria-base: migrante Categoria-base: remigrado

Migrante néo retornado versus remigrado

Valor Percentual Valor Percentual
Diferencial devido aos atributos 2,8 10,5 -8,4 31,5
Diferencial ndo explicado 23,9 89,5 -18,3 68,5
Diferencial total 26,7 100,0 -26,7 100,0

) ) Categoria-base: remigrado Categoria-base: ndo migrante

Remigrado versus ndo migrante

Valor Percentual Valor Percentual
Diferencial devido aos atributos =22 -8,2 29 -10,8
Diferencial ndo explicado 29,0 108,2 -29,7 110,8
Diferencial total 26,8 100,0 -26,8 100,0

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da PNAD de 2007.

Obs.: Valores positivos do diferencial ndo explicado indicam vantagem para a categoria-base; valores negativos o oposto. Dife-
renciais computados para distribuicdo ndo condicionada (salérios potenciais), ou seja, apesar de consideradas nas estimativas,
as varidveis de correcao e seus coeficientes foram excluidos do calculo.

A comparagio entre os saldrios dos migrantes de retorno e nio migrantes
permite identificar vantagem para os primeiros, apesar de a diferenga explicada por
atributos observados favorecer os nio migrantes. Destarte, caso os ndo migrantes
possuissem os mesmos atributos médios dos remigrados, teriam 29 pontos de log
de saldrio a menos, dada a valoracio diferenciada das caracteristicas nao observa-
das pelo mercado. Tais evidéncias sugerem que os remigrantes, mesmo possuindo
atributos observados inferiores aos dos nio migrantes, podem se beneficiar da
experiéncia de migra¢io ao acumular capital humano especifico a regiao de destino.

Para entender melhor o padrio de seletividade entre os trés grupos de tra-
balhadores analisados anteriormente, apresentam-se, na tabela 6, estimativas do
saldrio/hora factual, contrafactual e do retorno econémico a migra¢o, auferidos
na média para cada nivel de estudo. Ademais, as estimativas se referem aos saldrios
potenciais, isto &, as predicoes lineares das equagdes de saldrios incluem os coeficien-
tes corrigidos, exceto aqueles relacionados as varidveis de correcao (MADDALA,
1983, p. 287). Os saldrios contrafactuais (aqueles que seriam obtidos com uma
opgdo de arbitragem distinta da observada) foram calculados imputando-se os
coeficientes estimados para os trabalhadores observados na categoria contrafactual
sobre os atributos dos trabalhadores da categoria factual.
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TABELA 6
Brasil: salario-hora predito (logaritmo), salario-hora contrafactual (logaritmo)
e retorno econdmico por condicdo de migracao e segundo o nivel de instrucdo

Factual Contrafactual Retorno econdmico
Nao migrante Caso migre Caso migre
" (1€)J sem retornir (2) e retomeg(3) M- M-6)
Estudo < 1 1,95 2,52 2,19 -0,57* -0,25*
Estudo 1a 4 2,22 2,74 2,33 -0,51* -0,10*
Estudo 5a 10 2,40 2,89 2,66 -0,49* -0,26*
Estudo 11a 14 2,78 3,31 3,15 -0,54* -0,38*
Estudo 15 ou + 3,72 4,48 4,28 -0,77* -0,56*
Total 2,55 3,09 2,84 —0,54* -0,29*
@) lr\:itirranr;tdeonjf; Caso n(éz? migre Caso mig(r;e retorne -0 N-0B)
Estudo < 1 2,50 1,94 2,24 0,56* 0,27*
Estudo 1a4 2,62 2,12 2,28 0,50* 0,34*
Estudo 5a 10 2,76 2,28 2,59 0,48* 0,17*
Estudo 11a 14 3,21 2,67 3,08 0,53* 0,12*
Estudo 15 ou + 4,38 3,60 4,22 0,78* 0,15*
Total 3,09 2,55 2,91 0,55* 0,19%
. I Caso migre
© Migrante Caso ndo migre com retornar M- N-B)
retornado (1) (2)
€)
Estudo < 1 2,14 1,89 2,45 0,25* -0,31*
Estudo 1 a4 2,26 2,14 2,65 0,11* -0,39*
Estudo 5a 10 2,55 2,29 2,77 0,25* -0,23*
Estudo 11 a 14 3,10 2,73 3,26 0,37* -0,16*
Estudo 15 ou + 4,18 3,62 4,38 0,56* -0,20*
Total 2,82 2,52 3,06 0,30* —0,24*

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da PNAD de 2007.
Nota: * Estatisticamente significante a 1%.

Na coluna (1), por exemplo, registram-se as estimativas factuais segundo trés
categorias de trabalhadores: nao migrante, migrante nio retornado e migrante re-
tornado. Nas colunas (2) e (3) s3o apresentados os saldrios contrafactuais. Por fim,
nas duas dltimas colunas sao computados os ganhos salariais & migragao (retorno
econdmico) a partir da diferenga entre predicoes lineares factuais e contrafactuais.

Com relagao ao nio migrante, o retorno econdmico auferido, no caso de
migragao permanente para a regiao de destino, é negativo para todas as faixas de
escolaridade, ou seja, os dados sugerem que a decisdo de continuar no estado de



Migracdo interestadual de retorno e autosselecao: evidéncias para o Brasil 391

origem pode nao ter sido a melhor escolha, uma vez que o trabalhador ganharia
mais se tivesse arbitrado. No tocante a op¢ao pela remigracao, percebem-se resultados
semelhantes, embora com menor perda de rendimentos que no primeiro caso.

Vale ressaltar que a questao da inconsisténcia envolvida na decisao de nao
migrar deve ser vista com cautela, uma vez que alguns fatores nao considerados no
modelo podem atuar significativamente na decisao de arbitragem: 7) a dificuldade de
assimilagao dos custos (incerteza) envolvidos na decisao de arbitragem, sobretudo,
para os trabalhadores de baixa instrugio; 7i) as diferengas de amenidades regionais
devem compensar os ganhos/perdas salariais estimadas; e 777) a dificuldade de acesso
ao crédito (restrigao financeira/falhas de mercado) pode dificultar a migragio de

muitos trabalhadores (FALARIS, 1987; COULON; PIRACHA, 2005).

Os dados também mostram que a decisao de migra¢ao foi coerente, sobretudo,
para os migrantes nao retornados. Para todas as faixas de instrugio consideradas, o
retorno econdémico desses tltimos migrantes, em caso de opgao pela no migragio ou
remigragao, foi positivo. Por outro lado, observando a diferenga de saldrio do remigra-
do, a partir da op¢do pela ndo migragio, também se nota que houve ganhos por ter
arbitrado, sobretudo no caso dos mais instruidos. Ademais, se tivessem permanecido
no estado de destino, teriam recebido maior saldrio, uma vez que o retorno econémico
foi negativo para todas as faixas de estudo. Portanto, os resultados sao importantes no
sentido de reforcar a hipStese de que a maior parte dos retornados sofreu frustragio de
expectativas quanto ao emprego e a renda na regido de destino (SIQUEIRA, 2006).

7 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar, empiricamente, os potenciais impactos do
fenémeno da remigragdo nos saldrios daqueles que decidiram voltar aos estados
brasileiros de naturalidade. Inicialmente, os achados empiricos mostraram que os
migrantes interestaduais nao retornados sao positivamente selecionados em atributos
nio observados quando comparados aos migrantes de retorno e nao migrantes. Ou
seja, foi constatado que os primeiros ganham, em média, um saldrio maior que os
ultimos, sobretudo, devido as diferencas de atributos nao observados. Tais resultados
corroboram aqueles verificados por Santos Junior, Menezes-Filho e Ferreira (2005),
embora aqui tenham sido obtidos por uma técnica mais rigorosa e consistente com

a literatura especializada (BORJAS, 1987; RIBEIRO; BASTOS, 2004).

O conjunto de evidéncias encontradas também sugere, por um lado, que os
migrantes interestaduais de retorno poderiam auferir ganhos salariais caso tivessem
permanecido empregados no estado de destino, indicando que a decisdo de re-
migrar pode ser explicada pelo desemprego ou por erro de previsao acerca dos
saldrios esperados com a arbitragem. Por outro, apesar de os remigrados serem
desfavorecidos em atributos observados quando comparados aos nao migrantes,
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os achados empiricos permitem afirmar que a decisdo de remigrar foi consistente,
dado que, apés o reingresso no mercado de trabalho do estado de naturalidade, o
rendimento médio do migrante se elevou (retorno econémico positivo). A explica-
¢ao para tal resultado pode estar associada 4 acumula¢o de riqueza/conhecimentos
no estado de destino inicial, sobretudo, para os trabalhadores mais instruidos, que

conforme as estimativas, auferem os maiores ganhos de saldrio (DUSTMANN;
KIRCHKAMP, 2002).

Destarte, tais evidéncias sao importantes para o Brasil, pois comprovam
que a migragao, mesmo quando motivada por erros de previsao ou desemprego,
constitui-se um importante mecanismo para melhorar o bem-estar dos trabalha-
dores, principalmente, daqueles que investem em educagao e conseguem assimilar
melhor os ganhos de capital humano providos pela experiéncia de arbitragem.

Dado que a regido Nordeste ¢ a maior receptora de seus migrantes naturais
e que apresenta grandes disparidades socioecondmicas, os achados deste trabalho
permitem questionar quais seriam os impactos da migragao de retorno sobre a
distribui¢do de renda e emprego. Apesar da selegao negativa dos remigrados den-
tro do grupo de migrantes, a volta ao estado de origem parece ter aumentado o
bem-estar do migrante tipico. Assim, fica como sugestdo para estudos futuros a
investigacdo dessa temdtica.

ABSTRACT

The main goal of this paper is to analyze the impacts of interstate migration on the earnings of workers
returning to their states of birth in Brazil. To this purpose, we use data from the 2007 National Household
Survey — Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) and an empirical model of joint determina-
tion of migration and earnings. The findings indicate that return migrants are negatively selected compared
to permanent migrants. However, we observed that return migrants with high levels of education eamn
more in the state of birth, probably due a specific human capital accumulation in the state of destination.

Keywords: Return Migration; Earnings; Self-Selection; Human Capital.
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APENDICE

TABELA A1

Descricao das variaveis utilizadas nas regressoes

395

Atributos pessoais

Definicdo

Homem

Branco
Experiéncia
Experiéncia2
Estudo < 1
Estudo 1a 4
Estudo 5a 10
Estudo 11a 14
Estudo 15 ou +

Varidvel binéria: 1 masculino; 0 feminino’

Variavel binaria: 1 branco; 0 ndo branco'

Experiéncia no mercado de trabalho (idade - anos de estudo - 5)
Experiéncia ao quadrado

Variavel binéria: 1 possui menos de 1 ano de estudo;' 0 caso contrario
Varidvel bindria: 1 possui de 1 a 4 anos de estudo; 0 caso contrdrio’
Varidvel binéria: 1 possui de 5 a 10 anos de estudo; 0 caso contrdrio’
Varidvel binéria: 1 possui de 11 a 14 anos de estudo; 0 caso contrario’
Variavel binéria: 1 possui 15 ou + anos de estudo; 0 caso contrario’

Ocupacao

Empregado com carteira
Empregado sem carteira
Autdbnomo

Empregador
Funcionario publico
Sindicato

Varidvel binria: 1 empregado com carteira de trabalho assinada;' 0 caso contrario
Varidvel binéria: 1 empregado sem carteira de trabalho assinada; 0 caso contrério’
Variavel binéria: 1 trabalhador auténomo/conta-prépria; 0 caso contrario’

Varidvel binria: 1 empregador; 0 caso contrario’

Variavel binéria: 1 servidor publico; 0 caso contrario’

Variavel binaria: 1 filiado a sindicato; 0 caso contrario’

Familia
Chefe Varidvel binaria: 1 responsavel pela familia; 0 caso contrario’
Casado Varivel binria: 1 homem que vive com cénjuge; 0 caso contrario’

Casado mulher

Total de moradores
NUumero de migrantes
Filho de 14 anos
Casado e filho 14 anos

Variavel binéria: 1 mulher que vive com conjuge; 0 caso contrario’

Total de moradores no domicilio

Total de migrantes ndo naturais da UF no domicilio com 10 anos ou + de residéncia
Variavel binaria: 1 possui filho menor de 14 anos; 0 caso contrario’

Varidvel bindria: 1 casado e possui filho menor de 14 anos; 0 caso contrario’

Residéncia

Urbana Varivel binéria: 1 reside na zona urbana; 0 caso contrario’
Metrépole Variavel binéria: 1 reside na regido metropolitana; 0 caso contrario’
Norte Varidvel binaria: 1 reside na regido Norte; 0 caso contrario’
Nordeste Varivel bindria: 1 reside na regido Nordeste; 0 caso contrario’

Sul Variavel binaria: 1 reside na regiao Sul; 0 caso contrario’
Centro-Oeste Varivel binéria: 1 reside na regido Centro-Oeste; 0 caso contrario’
Sudeste Variavel binéria: 1 reside na regido Sudeste;' 0 caso contrario

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da PNAD de 2007.

Nota: 'Categoria de referéncia/controle.
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HISTERESE E O COMERCIO EXTERIOR DE PRODUTOS
INDUSTRIALIZADOS BRASILEIROS*

Sérgio Kannebley Janior**
Diogo de Prince™**
Maira Camargo Scarpelli****

Este artigo investiga a hipétese de histerese para as exportagdes brasileiras de produtos manufaturados,
no periodo de 1985 a 2005, e para as importacdes de 1996 a 2008. Por histerese entende-se a ocorréncia
de efeitos permanentes sobre as quantidades e pregos de produtos exportados ou importados devido
a choques temporarios na taxa de cambio, alterando, consequentemente, a estrutura de comércio. Para
verificar essa hipotese, é utilizada uma medida empirica de histerese forte (macroecondmica) desenvolvida
por Piscitelli et a/. (2000), sendo testada sua significancia em equacdes setoriais de oferta e demanda de
exportacdes e demanda por importacdes. Os resultados demonstram que as exportagdes brasileiras de
produtos manufaturados séo determinadas fortemente pela demanda internacional. Além disso, a relagéo
entre 0s pregos internacionais e 0s precos de exportacdo nacionais mostrou ser a medida empirica de
preco relativo relevante para a andlise das exportagdes. Com relagdo a hipdtese de histerese, é rejeitada
para o agregado de produtos manufaturados das exportagdes brasileiras, mas aceita em diversos setores
industriais. Para as importacdes, essa hipdtese é aceita para o agregado de produtos manufaturados e
para dez setores industriais.

Palavras-chave: Histerese; Comércio Internacional; Econometria de Séries Temporais.

1 INTRODUCAO

Sob a atual conjuntura de firme valorizagio da taxa de cAmbio, retomada da de-
manda interna e desaceleragao da economia mundial, as questdes sobre a susten-
tabilidade dos superdvits comerciais e o potencial déficit em conta-corrente voltam
ao centro do debate politico-econémico. Associado a essa conjuntura, retoma-se o
questionamento sobre o nivel adequado para a taxa de cAmbio, bem como sobre
a forma de resposta dos componentes da balanca comercial as variagdes cambiais.

A observagio da experiéncia recente brasileira aponta uma aparente relagao de-
fasada e assimétrica entre taxa de cAmbio e balanca comercial.! Por relagao assimétrica

* Artigo agraciado com o 12 lugar no Prémio Confederacdo Nacional da Industria (CNI) de Economia 2010. Este trabalho foi elaborado
no ambito do grupo de pesquisa sobre taxa de cambio do Centro de Macroeconomia Aplicada (CEMAP) da Escola de Economia de Sao
Paulo (EESP)-Fundacéo Getulio Vargas (FGV).

** Professor titular da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto (FEA-RP) da Universidade de Sao Paulo
(USP) e Pesquisador nivel 2 do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPq). £-maif: skj@usp.br

*** Doutorando em Economia na FGV/SP.
**** Mestre em Economia pela FEA-RP da USP.

1. Evidéncias microecondmicas para as respostas dos exportadores podem ser encontradas em Markwald e Puga (2002), enquanto
evidéncias macroecondmicas, também para as exportacGes, podem ser vistas em Kannebley Jinior (2008).
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entende-se que os impactos de uma desvalorizagao cambial podem nao ser os
mesmos, nem no curto nem no longo prazo, daqueles gerados por uma valorizagao
cambial de mesma medida. Essa hipdtese relaciona-se com a teoria de histerese
para o comércio internacional elaborada inicialmente por Baldwin (1988), Dixit
(1989) e Krugman (1989). Segundo essa proposi¢ao tedrica, em razao da existéncia
de custos de entrada e saida, os exportadores/importadores nao entram ou saem do
mercado externo prontamente em resposta as mudangas na taxa de cimbio real;
eles preferem adotar estratégias de “esperar e ver”. Assim, variagdes cambiais nao
geram um efeito imediato e simétrico sobre as exportagdes/importacoes. Com isso,
torna-se preocupante a possibilidade de resposta do volume importado/exportado
ter um cardter permanente, a despeito do cardter transitério da variagao cambial.

Ou seja, uma das implica¢des da hipéStese de histerese no comércio exterior
seria de que variagbes cambiais, ao alterarem as perspectivas de rentabilidade das
atividades de exportagdes/importagdes, induziriam movimentos de entrada/saida
do comércio exterior e alterariam, por conseguinte, a estrutura de comércio.?

Para se compreender melhor a resposta das fungdes do comércio exterior as
variagbes cambiais dever-se-ia considerar a hipétese de histerese. Caso contrdrio, a
omissao dos efeitos de alteragdes estruturais nessas fungdes, provenientes de altera-
¢Oes na estrutura de comércio subjacente, poderia levar 2 produgio de estimativas
de elasticidade viesadas. A incorporagio dos efeitos da histerese permitiria inferir a
sensibilidade das exportagdes e importagdes as variagdes cambiais recentes sob tal
hipétese e avaliar melhor os efeitos da politica cambial sobre o comércio exterior
brasileiro. Esse ¢ propriamente o objetivo deste trabalho.

Para isso, é conduzida uma andlise de séries de tempo, com a estimagio de
equagdes de longo prazo para fungoes de oferta e/ou demanda para 15 setores
exportadores de produtos manufaturados, no periodo de 1985 a 2005, e fungoes
de demanda de importagdes para 26 setores importadores no periodo entre 1996
a 2008. Para se testar a hipdtese de histerese para o caso brasileiro, propoe-se a
inclusdo de uma medida empirica de histerese forze (macroeconémica), desenvol-
vida por Piscitelli ez a/. (2000), nas formas funcionais dos modelos convencionais
de oferta e demanda.

Além desta se¢io introdutéria, este artigo conta com mais cinco segoes. A
segunda é composta por uma sistematiza¢io do argumento tedrico de histerese e
por uma discussdo sobre a forma de representagdo desse fenémeno. Em seguida,
na terceira se¢ao, apresenta-se a metodologia e os dados utilizados. Na quarta se¢ao

2. Arecente apreciacao cambial teve efeito danoso, principalmente, sobre as exportaces de produtos manufaturados, jé que o aumento
da demanda mundial pressionou relativamente para cima os precos dos produtos basicos e semimanufaturados, bem como seus volumes
exportados. Ja as importacGes apresentaram um redirecionamento da pauta em direcao aos bens intermediarios, responsavel, nos anos
de 2000, por quase 60% do total importado pelo pais.
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¢ apresentada uma breve descri¢do do comportamento agregado das varidveis de
interesse e as transformagoes histeréticas de medidas alternativas de taxa de cimbio.
Na quinta, sdo apresentados e discutidos os resultados. Por fim, sdo apresentadas as
considera¢oes finais do trabalho, com a discussao dos possiveis efeitos da politica
cambial sob a hipétese de histerese.

2 HISTERESE E COMERCIO EXTERIOR

O termo histerese, introduzido pelo fisico James Alfred Ewing (1895), ¢ utilizado
em diversas dreas de conhecimento para indicar a ocorréncia de efeitos permanentes
causados por estimulos exdgenos tempordrios. Em sistemas histeréticos, o equilibrio
de longo prazo pode ser alterado em razao de condi¢oes iniciais diferentes, pois
esses sistemas sio dependentes da trajetéria (histérico).

Em comércio internacional, a histerese ocorre quando choques tempordrios
na taxa de cAmbio provocam efeitos permanentes sobre quantidades e pregos de
produtos exportados ou importados, alterando, consequentemente, a estrutura
de comércio. Nesse caso, o conceito de histerese estd associado a interpretagio
da decisdo de participar do mercado externo como uma decisao de investimento.
Analogamente, a decisdo de deixar o mercado ¢ comparada a uma reversio do
investimento. A hipétese bdsica ¢ fundamentada no argumento microeconémico
de que a firma nio exportadora — ao decidir participar do mercado — ¢ a firma
exportadora — ao decidir sair do mercado — enfrentarao custos integralmente, ou
parcialmente, irrecuperdveis. Tais custos incluem — além dos custos operacionais
— pesquisas de mercado, estabelecimento de redes de distribuigao, marketing,
adaptagdo do produto 2 legislagio do pais de destino, entre outros associados a
entrada; e custos associados a saida do mercado, geralmente relacionados a rescisoes
contratuais e relagoes de clientela.

De modo geral, pode-se assumir que a firma entrard no mercado exportador
quando a expectativa de acréscimo de rendimentos superar os custos irrecuperdveis
associados a sua entrada. De modo similar, a firma nao saird do mercado enquanto
sua permanéncia nao gerar expectativa de rendimentos menor que os custos irre-
cuperdveis relacionados a sua saida. Nesse contexto, as variagoes da taxa de cAmbio
induzirao varia¢des nas expectativas de retornos esperados, sendo também um dos
principais componentes de incerteza. Caso os choques tempordrios da taxa de
cAmbio venham a favorecer o investimento (desinvestimento) na atividade expor-
tadora, o exportador obterd um lucro (prejuizo) anormal, optando por entrar (sair)
no (do) mercado externo. Esse tipo de argumentagio estd presente em diversos
artigos tedricos a respeito da hipétese de histerese em comércio internacional, como
por exemplo, os trabalhos de Baldwin (1986, 1988), Baldwin e Krugman (1987,
1989), Dixit (1989), entre outros.
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Subjacente a esses modelos tedricos estd 0 modelo microecondmico de histerese,
chamado de non-ideal relay. O grifico 1 ilustra sua aplicagdo para representar a
decisao das firmas individuais de entrada e saida de mercados de exportagio.

GRAFICO 1
Modelo de non-ideal relay

Status de
atividade

(Exporta) 1

A
A4

Sob incerteza

(N&o exporta) 0 >
B B o o Cambio

Fonte: Gocke (2002).

Considera-se que a firma j decide, no perfodo # se ird ou nao produzir e ven-
der no mercado externo uma unidade de seu produto. Os custos para a produgao
de uma unidade sao divididos em dois componentes: custo varidvel, ¢; e — se a
firma nio produzir no perfodo imediatamente anterior — custo fixo de entrada, /ej,
especifico 2 firma e nulo caso se decida nao produzir no periodo # ou seja, ¢ um

custo irrecuperdvel.

Desse modo, para uma firma que nio participava do mercado no periodo
anterior, uma depreciagio da moeda doméstica que faga com que o rendimento
supere ambos os componentes de custo resulta na decisdo de exportar no periodo
presente. Porém, o retorno da taxa de cAmbio em nivel pré-depreciagao nao provoca
uma reversao na deciso da firma, visto que agora somente os custos varidveis da
produgao precisam ser cobertos. Ao permanecer como exportadora, a firma altera
a estrutura de mercado e, consequentemente, a relagao entre a taxa de cAmbio e
o nivel de exportagdes. A firma optard por ndo exportar somente se houver uma
apreciagio da moeda doméstica que faga com que os prejuizos, em relagio aos
custos varidveis, sejam maiores ou iguais ao custo de saida.

Note-se que a firma j estd interessada em dois valores de taxa de cAmbio,
chamados de gatilho de entrada, o, e gatilho de saida, Bj, em que 0O, > Bj. Somente
choques cambiais que ultrapassem esses valores levam a mudangas no strus ex-
portador da firma; variagoes cambiais que se encontrem dentro desse intervalo nao
afetam a deciso da firma, logo, nio alteram a estrutura do mercado exportador.
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Por isso, o intervalo formado pelos gatilhos ¢ chamado de zona de inagao. O com-
portamento da firma, representado pelo gréfico 1, adota a forma de um circuito,
que segue o formato tipico de um conversor de non-ideal relay, denotado por R ;.

Portanto, nesse modelo simplificado, a decisao da firma no periodo ¢ y, ¢
funcio do seu status de atividade inicial, J_pe da taxa de cAmbio, X, operada pelo
CONVersor, R(x[i' Assim, y, pode assumir os valores zero (0), ou um (1), segundo a
regra a seguir:

lse(y,,=0¢e¢x>0)
yt:Rochtz Y S€ (ngtﬁa)
0se (y,,=1¢e x <P) (1)

Mayergoyz (1986) apresenta um método de agregacio macroeconémica do
comportamento das firmas, baseado no modelo de Preisach, que equivale a su-
perposicao dos operadores de histerese non-ideal relay, RO{B , de cada firma j, com
j =1, ..., N, representadas por seus respectivos gatilhos de entrada e saida, o, e
Bj. Entdo a agregacio de NV firmas corresponde a superposicio de /V operadores
individuais, como representado na figura 1, em que y ¢ o resultado da agregagao
do status de exporta¢io de cada uma das NNV firmas, ap6s ter sido considerada a
relagao de histerese.

FIGURA 1
Superposicao de operadores non-ideal relay

1
—> Rrxﬁ
2

[ __.[]_.[]
N
—> Roc[}

Fonte: Systems with hysteresis. Disponivel em: <http://euclid.ucc.ie/histerese/node12.htm>.

Nesse modelo de agregagao, cada firma é caracterizada por um par ordenado
(Bj, OL].); logo, todos os possiveis pontos podem ser representados em um plano
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(o, B). Ademais, sabe-se que, por defini¢ao, o ;2 B ;» portanto, todos os pontos
que representam as firmas encontram-se acima de uma linha de 45° em que o = 3,
como mostra o grafico 2. As variagdes cambiais fazem com que os valores de gatilho
das empresas sejam atingidos, estimulando a entrada/saida do mercado externo,
tal que o conjunto de firmas seja dividido em dois subconjuntos: S;", de firmas
exportadoras; e S, , de ndo exportadoras. A alteragio da divisdo desses conjuntos
representa as variagbes nas exportagdes em nivel macroecondmico.

GRAFICO 2
Aplicacdo do modelo de Preisach-Piscitelli ao comércio exterior
A
o | Gatilho a=p
de entrada
max b
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t
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de saida

Fonte: Gocke (2002).

Os subconjuntos S, e S, sdo separados por uma linha diviséria L, a qual
¢ formada pela trajetdria da taxa de cAmbio. Desvalorizagoes cambiais significam
a ativagao de gatilhos de entrada de algumas empresas que ainda nao sao exporta-
doras; logo, as desvalorizagoes deslocam a linha Z horizontalmente, aumentando
o conjunto S, . Vale notar que desvalorizagoes cambiais nio afetam a decisio das
empresas que j4 estdo no mercado em relagio a sua permanéncia; assim, nenhum
gatilho de saida é ativado. Por outro lado, valoriza¢es cambiais produzem desloca-
mentos verticais em L a medida que o gatilho de saida das firmas ¢é atingido. Apés
diversas flutuagoes do cAmbio, o resultado final é uma linha com formato de escada.

No entanto, a formagao da linha L evidencia que valores méximos (minimos)
locais de cAmbio que superem um valor extremo anteriormente obtido irdo “apagar”
as coordenadas que formavam o degrau anterior, substituindo-o pelo novo valor e,
consequentemente, criando um degrau substituto. Por outro lado, se 0 novo valor da
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série de cAmbio for inferior ao anterior, o primeiro mdximo (minimo) se mantém,
e 0 novo valor obtido se torna o segundo mdximo (minimo), formando o préximo
degrau. Como a relagao de histerese ¢ fungao da sequéncia de méximos e minimos
locais nao dominados por valores posteriores, essa construgao explora a propriedade
de memdria seletiva do modelo, um de seus principais diferenciais (CROSS, 1994).

Logo, para um conjunto continuo de agentes, de acordo com Piscitelli ez al.
(2000), 0 modelo de agregacao de Preisach pode ser escrito como:

3 =[], @R () dadp = [ glop)dadp @

em que g(at, ) é a ponderacdo de cada operador individual R .

Piscitelli ez al. (2000) sugerem a representa¢ao empirica do modelo, na qual
o conjunto S, ¢ considerado a unido dos IV trapezoides retangulares Q,, como
apresentado no gréfico 2. Considerando uma distribui¢io uniforme das firmas
sobre a 4rea triangular, ou seja, assumindo-se que a ponderagao® g(o., B) ¢ igual a
1 para todos os agentes, o efeito histerético é captado diretamente pela varidvel /7,
calculada como a soma da 4rea dos trapezoides:

n(t)

H, =Y Q,(¢) 3)
k=1

Logo, o método de Piscitelli ez al. (2000) pode ser resumido em trés etapas.
A primeira etapa ¢ executada somente uma vez ao inicio do procedimento e con-
siste na especificagao dos valores méximo e minimo de 0 e B que determinam os
vértices do tridngulo retangulo formado pelos subconjuntos S e S, . A segunda
etapa ¢ a selecio dos valores de cAmbio mdximos e minimos nao dominados; e a
terceira é o cdlculo da drea S, . Ambas sdo realizadas recursivamente de modo que
a sequéncia de mdximos e minimos ¢ atualizada 4 medida que um novo valor de
cambio ¢ adicionado a série temporal.

Embora a literatura sobre histerese seja extensa, hd uma dificuldade pritica
na defini¢io de testes em nivel macroeconémico capazes de detectar o efeito de
histerese de modo apropriado, distinguindo-o de outros fatores que geram também

3. Piscitelli et al. (2000) demonstram que sua variavel de histerese é independente da forma funcional escolhida para a funcao de
ponderacdo g (o, B).
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um comportamento dindmico nio linear.* Entao, a inclusao da varidvel de histerese
de Piscitelli ez /. (2000) é uma tentativa de avanco empirico nesse tema.’

O teste para a presenga de histerese baseia-se no argumento de que depen-
dendo do nivel precedente da taxa cAimbio, choques cambiais de igual magnitude
podem produzir diferentes efeitos sobre as quantidades exportadas ou importadas.
Empiricamente, isso constitui um problema de instabilidade nas equagoes estimadas
para exportagdes e importagdes, pois, a uma mesma taxa de cAmbio podem estar
associados diferentes niveis de atividade comercial, ou seja, hd uma relagiao nao
linear entre as varidveis, que nao foi corretamente especificada nos testes até entao
realizados. Logo, entre as solugdes apresentadas, destacam-se aquelas que sugerem
a inclusdo, nas formas funcionais dos modelos estimados, de uma varidvel repre-
sentativa do efeito histerético que funciona como um filtro que capta toda a nao
linearidade da relagao entre o cdimbio e a varidvel y. Ou seja, o teste para a presenga
de histerese ¢ realizado a partir de uma equagao base:

yt:wt’B+8Ht+ut (3)

em que y, é a varidvel dependente (quantidade exportada), / é a varidvel de histerese
construfda a partir da taxa de cimbio, w,é um vetor composto por outras varidveis
explicativas e # ¢ um termo de erro. De modo geral, o teste para a presenga de
histerese corresponde ao teste de significAncia estatistica do coeficiente 8. A relagio
histerética é confirmada se o coeficiente da varidvel for estatisticamente significativo
e apresentar o sinal matemdtico apropriado.

3 METODOLOGIA ECONOMETRICA E BASE DE DADOS

As exportagdes foram avaliadas considerando-se 15 setores industriais selecionados,
que respondem por 88% da média das exporta¢des manufaturadas no periodo de
1985 a 2005. Em sua andlise foram utilizados: os indices de gquantum (Q) e os
precos das exportagoes (PX) (em délares), disponibilizados pela Fundagao Centro de
Estudos do Comércio Exterior (Funcex); o indice de produto doméstico (Prod_Dom)

6

4. Os testes, para a presenca de custos irreversiveis de entrada e de saida (sunk costs) do mercado externo, tém sido conduzidos em
nivel microeconémico, com base na proposicdo metodolégica de Roberts e Tybout (1997). A partir da concepgdo microecondmica de
histerese apresentada anteriormente, esses autores desenvolveram um modelo de histerese para comércio exterior com horizonte infinito
e conduziram testes a partir de modelos de escolha discreta dinamica.

5. Gocke (1994a, 1994b, 2001) apresenta uma forma alternativa de construcdo de uma variavel de histerese, mas cujo teste também
envolve a inclusdo dessa variavel nos modelos de oferta e demanda de exportacdes e importacdes.

6. Os setores sao: Abate de animais; Beneficiamento de produtos vegetais; Borracha; Calcados; Celulose, papel e gréfica; Elementos
quimicos; Madeira e mobilidrio; Maquinas e tratores; Material elétrico; Minerais ndo metalicos; Outros produtos metaltrgicos; Outros
produtos alimentares; Pecas e outros veiculos; Téxtil; Veiculos automotores.
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produzido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica/Pesquisa Industrial
Mensal de Produgio Fisica(IBGE/PIM-PF); o indice de precos domésticos (PD),
representado pelo Indice de pregos por atacado — oferta global (IPA-OG) produzido
pela FGV; e o indice de demanda externa (IDEM), construido pelos autores.” Por
fim, os indices de precos internacionais (PINT) foram representados pelos indices
de pregos de importagoes dos Estados Unidos, fornecidos pelo Bureau of Labor
Statistics (BLS). As equagdes setoriais tiveram seu periodo final restrito a 2005
devido a limitago temporal dos indices de pregos do BLS na classificagao Standard
International Trade Classification (SITC).

Além dos setores selecionados, foi realizada a andlise para o total de expor-
tagdes manufaturadas. Nesse caso, a disponibilidade dos dados ¢ distinta do caso
setorial: para a equagao de oferta de exportagoes foram utilizados dados trimestrais
para o periodo de 1985 a 2008. Porém, para as equagdes de demanda, utilizou-se
o periodo de 1990 a 2008 devido a limitagao imposta pela disponibilidade do
indice agregado de demanda externa, fornecido pela Funcex.

As equagdes (6) e (7) correspondem as formas tradicionais de especificacio
da relagdo entre o cAmbio real e as exporta¢des. Com base em formas funcionais
irrestritas foram estimadas, para cada um dos setores industriais, equagoes de oferta
e demanda de exportacoes. Respectivamente:

Q; =ay +o,Lrodp,, +0,PX, +0,PD, +g (6)
comocl>0,ot2>06063<0
Q! =B, +B,IDEM, +PB,PINT, +B,PX, +&’ 7)

comf,>0,3,>0eB, <0

Assim, para verificar a hipétese de histerese, foram estimadas, também,
equagbes em que as varidveis de prego foram substituidas por suas respectivas
transformacoes histeréticas, H(PX), H(PD), H(PINT). Além disso, considerou-se a
possibilidade de que as varidveis de preco de uma mesma equagao estivessem restritas
aum coeficiente comum (o, =—0., ou B, =—f, ), representando as medidas de taxa
real de cAmbio e pregos relativos para oferta e demanda de exportagoes, (PX/PD) e
(PINTIPX), respectivamente, bem como suas atinentes transformacoes histeréticas.

7. 0 indice de demanda externa foi construido como uma ponderacdo da producdo industrial dos paises-destino da exportacéo, de
acordo com seu peso sobre a exportacdo global do setor, a partir das informacées de destino das exportaces nacionais constantes nas
estatisticas do Sistema ALICE-Web da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) e nos arquivos do sistema Commodity Trade Statistics
Database - Personal Computer Trade Analysis System (COMTRADE — PCTAS) disponibilizados pela Organizagéo das Naces Unidas (ONU).
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As importagdes foram avaliadas trimestralmente, no periodo de 1996 a 2008,
para 28 setores. Foram utilizados os seguintes dados: os indices de quantum (Q)
e prego das importagdes (PIMP) (em ddlares), fornecidos pela Funcex; o indice
de PD, representado pelo IPA-OG; e o indice de produto doméstico (Prod_Dom)
produzido pelo IBGE.? O periodo de andlise deve-se 8 mudanga na classificagao das
mercadorias no Brasil ao utilizar a Nomenclatura Comum do Mercosul NCM) a
partir de 1996 e em razao das mudangas estruturais presentes na fungao de demanda
por importagdes brasileiras introduzidas com o processo de abertura comercial.

Foi utilizada uma forma funcional irrestrita — amplamente empregada nos
estudos nacionais — dada por:’

Q"M =y, +1,Prody,, +v,PIM Px(1+T)+7y,PD, +g/ (8)

comY, >0,v7,<0ev,>0

onde o teste para presenga histerética substitui PIMP*(1 + 1) e PD por
H(PIMP*(1 + 1)) e H(PD), T representa a tarifa média de importa¢iao' e PD ¢ o
prego doméstico em délar. O termo (1 + 7) serd omitido adiante para simplificagao
da notagao. Considerou-se a possibilidade de restringir os coeficientes das varidveis de
prego (Y, = —Y,), compondo a medida da taxa de cimbio real (PIMP/PD) e sua trans-

formacao histerética.

Visto que as varidveis utilizadas compdem séries nao estaciondrias, fez-se necessdrio
utilizar um método de estimagio que considerasse a possibilidade de que as equagoes
representassem uma relagao de cointegragio entre as varidveis.!' Assim, as estimagdes
foram realizadas por meio do método de Minimos Quadrados Plenamente Modifi-
cados — do inglés Fully Modified Ordinary Least Square (FM-OLS) — desenvolvido
por Phillips e Hansen (1990).* A estratégia para selecio dos modelos finais reside
na estabilidade da relagio de longo prazo, de acordo com os testes desenvolvidos por
Hansen (1992), e na verificagao da coeréncia entre a expectativa tedrica e os sinais dos
coeficientes associados as varidveis explicativas.

8. 0 preco doméstico em moeda estrangeira foi obtido da relacdo do preco doméstico em reais com a taxa de cdmbio nominal. A taxa
de cambio nominal foi construida a partir da ponderacao das taxas de cdmbio de 33 paises com a moeda nacional. Os pesos adotados
representam as participacdes desses mesmos paises nas importacdes brasileiras para cada setor.

9. A forma funcional restringe a variavel PD, pois a equacdo com os coeficientes irrestritos do preco doméstico em moeda doméstica e
da taxa de cdmbio nominal ndo apresentou uma relacéo de longo prazo. A equacdo sem nenhuma restricdo foi utilizada, por exemplo,
nos trabalhos de Castro e Cavalcanti (1997), Azevedo e Portugal (1998) e Morais e Portugal (2004).

10. Agradecemos os dados de tarifa de importacdo cedidos por Honério Kume e Pedro Miranda.

11. Foram realizados testes que indicam a existéncia de uma raiz unitaria nas séries temporais utilizadas nessas estimacdes. Esses testes
podem ser solicitados aos autores caso o leitor tenha interesse.

12. No apéndice 1 deste artigo apresenta-se uma sintese do método FM-OLS.
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4 SECAO DESCRITIVA

Sem buscar exaurir a andlise dos indicadores, é interessante observar separadamente
a relagdo das exportagoes e importagoes brasileiras frente as variagoes de medidas
alternativas da taxa de cAmbio real para melhor compreender a recente inflexao
dos saldos comerciais.'® Para isso sao apresentadas algumas possiveis medidas de
relativo de pregos que sao de interesse para a especificagao das fungdes de exportagao
e importagio aqui tratadas. Para efeito de andlise descritiva, serdo apresentados
apenas indicadores agregados.

Sob a 6tica da demanda por exportagdes, uma medida adequada ¢ a relagio
entre pregos internacionais e pregos de exporta¢io nacionais (PIN7/PX). Sob a
dtica da oferta de exportagoes, uma medida de interesse € a relagao entre pregos
de exportagao nacionais e precos domésticos (PX/PD). Por fim, segundo a Stica
da demanda doméstica'® por importacoes, uma medida relevante é dada pela razao
entre precos de importagio nacionais e pregos domésticos (PIMP/PD). No grifico
3 sdo apresentadas tais medidas alternativas de pregos relativos e de taxa de cAimbio
real calculadas em moeda estrangeira (US$ délar).

GRAFICO 3
Medidas alternativas de taxa de cambio real e precos relativos — 1985 a 2009

===PINT/PX ===PX/PD  ==ss PIMP/PD
Fonte: Elaboracéo propria.

Inicialmente, ¢ interessante destacar a similaridade entre o comportamento
dos pregos dos produtos exportados e importados pelo Brasil. A tendéncia comum
partilhada por essas séries é, em parte, indicativa de que, em termos agregados, a

13. E importante alertar o leitor de que quando é mencionado o termo taxa de cmbio real estamos nos referindo a concepcdo de taxa
de cdmbio que deriva da concepcdo de paridade de poder compra. Ou seja, estamos considerando varidveis do tipo r = EP%, ,em

que e é a taxa nominal de cambio, P* é o indice de precos internacional e P ¢ o indice de precos domésticos. Uma alternativa a essa
definicdo é aquela em que rexpressa a relacdo entre precos comerciaveis e ndo comerciaveis, ndo utilizada aqui.

14. No presente trabalho, ndo hé interesse na estimacdo da equacdo de oferta de importagdes, portanto ndo sera apresentada uma
medida de taxa de cambio real relativa a essa funcao.
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economia brasileira tem um baixo poder de determinagio de pregos no mercado
internacional.” Como resultado, nota-se a semelhanca entre as medidas PX/PD e
PIMPIPD. Houve, nos periodos de 1990 e 1994, um forte movimento de apre-
ciagao da taxa de cAmbio real, que se reverte somente em 1999. O movimento de
apreciagao cambial é retomado a partir de 2002 e se desfaz, transitoriamente, em
2008, com a crise financeira internacional. Assim, sob a ética da oferta de expor-
tagdes, tornou-se menos vantajoso, relativamente, ofertar para o resto do mundo;
enquanto para os consumidores domésticos tornou-se mais atraente comprar do
resto do mundo.

Por outro lado, a medida (P/N77PX) indica que, sob a ética do demandante
internacional, houve menor oscilagao nos pregos relativos durante a maior parte do
periodo, indicando uma relativa estabilidade. Somente em 2004, iniciou-se uma
elevacao do preco relativo das exportagdes domésticas, apreciando essa medida de
taxa real de cAmbio e desestimulando a demanda das exportagdes domésticas por
parte do resto do mundo. Logo, a observagio desses indicadores ilustra o fato de
que a politica cambial praticada nesse perfodo trouxe um efeito muito mais sensivel
sob a perspectiva interna (oferta de exportagoes ou demanda de importagoes) do
que sob a perspectiva internacional do comércio exterior.

Para incrementar a andlise s3o estimados o componente ciclico (CY_Export)
do quantum exportado de produtos manufaturados, extraido pelo filtro de Hodrick-
Prescott, e os residuos das regressoes simples do guantum exportado contra o indice
de demanda internacional (GAP_Dem) e contra o produto industrial brasileiro
(GAP_Prod)."® Inicialmente ¢ interessante observar que o coeficiente de correlagao
entre GAP_Dem e CY_Export éigual a 0,45, enquanto a correlagio entre GAP_Prod
e CY_Export é de 0,38. Ou seja, implicitamente se evidencia que o componente
de demanda ¢ o principal componente responsdvel pela tendéncia das exportagoes
de produtos industriais entre 1990 e 2008.

O gréfico 4 apresenta uma comparagao desses componentes ciclicos com as
medidas de relativos de pregos para oferta (PX/PD) e para demanda (PIN7/ PX);
e a tabela 1 apresenta os coeficientes de correlagao simples entre essas varidveis.
Nota-se que CY_Export correlaciona-se mais fortemente com PX/PD do que com
PINT/PX. No entanto, o coeficiente de correlagio mais elevado € de 0,43 entre
GAP_Dem e PINT/PX. Sendo assim, essa segunda andlise permite complementar

15. Essa observacdo pode ser parcialmente enganosa porque quando se observa com um pouco mais de atencdo o comportamento
desses indices agregados e dos indices separados por categorias de produtos, percebe-se que os primeiros sofrem uma significativa
influéncia dos precos dos produtos basicos ou semimanufaturados. Estes bens tém menor diferenciacdo no mercado internacional e sao
fortemente influenciados pelos movimentos da demanda internacional. Ja a maior parte dos produtos manufaturados é transacionada
em mercados em que a diferenciacdo de produtos e variedades é maior, permitindo praticas de precificacdo baseadas em principios de
concorréncia imperfeita.

16. As variaveis GAP_Prod e GAP_Dem foram construidas para o periodo do 12 trimestre de 1990 até o 32 trimestre de 2009.
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as percepgoes trazidas pelas comparagoes entre os componentes ciclicos e tendéncias
apresentados anteriormente, sugerindo que as exportagoes manufaturadas sofrem
uma influéncia determinante da demanda internacional, sendo importante con-
siderar essa relagao na interpretacio dos resultados das equagdes estimadas para
setores industriais selecionados, apresentados posteriormente.

GRAFICO 4
Exportagdes: componentes ciclicos e medidas de precos relativos — 1990-2009

(@ (b)
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Fonte: Elaboragdo prépria.

Pelo lado das importagoes, observa-se um comportamento distinto dos indices,
como apresentado no gréfico 5. Inicialmente, ¢ interessante notar que os {ndices
de pregos e de quantum das importa¢des caminham juntos a partir do inicio dos
anos de 2000. Ou seja, o crescimento das importagoes, em valor, nesse periodo,
ocorreu em razio da elevagio tanto dos volumes importados quanto dos pregos.
Os componentes ciclicos para o quantum importado foram calculados a partir da
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extragdo da tendéncia, utilizando-se o filtro de Hodrick-Prescott (CY_Import) e via
residuo da regressao (GAP_Import) do guantum importado contra o indice de pro-
duto industrial doméstico, e uma varidvel dummy para o periodo de 1990 a 1994.

;\/;IZEtL:\i; de correlacdo de componentes ciclicos e taxa de cambio real
CYEXP GAP_Prod GAP_Dem PX/PD
GAP_Prod 0,38
GAP_Dem 0,45 0,72
PX/PD 0,38 0,01 0,01
PINT/PX 0,07 0,24 0,43 0,58

Fonte: Elaboracdo propria.

GRAFICO 5

Importacdes: taxa real de cimbio e demanda interna — 1990 a 2008
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Nota-se ainda, que os componentes ciclicos diferem entre si principalmente
no perfodo pré-abertura, quando ¢ feita a interven¢io na regressao linear. Em
razao dessa diferenca, o coeficiente de correlagdo entre CY_Import e GAP_Import
¢ de apenas 0,28." Entretanto, restringindo o periodo para 1995 em diante, esse
coeficiente de correlagdo sobe para 0,45. Ou seja, também ¢ notdria a existéncia
de uma relagio entre o componente de tendéncia do indice de guantum impor-
tado e o componente de demanda doméstica (aqui representado pelo produto da
inddstria de transformagao nacional). J4 a correlagio entre os componentes ciclicos
e a medida de taxa real de cAmbio, PIMP/PD, também ¢ negativa, indicando que
movimentos de valorizagao da taxa de cAmbio levam ao aumento dos volumes
importados e vice-versa. A correlagio entre PIMP/PD e CY_Import é de 0,32,
enquanto entre PIMP/PD e GAP_Import é igual a —0,11. Quando se restringe o
periodo a partir do primeiro trimestre de 1995, este tltimo valor passa a —0,22,
enquanto aquele nao ¢ alterado.

O grdfico 6 permite analisar o comportamento da taxa nominal de cAmbio
(TCN) e das diversas medidas de taxa real de cAmbio, discutidas anteriormente,
acompanhadas de suas respectivas transformagoes histeréticas. Quanto a taxa nominal,
a transformacao (H(TCN)) enfatiza os movimentos de desvalorizagio cambial
em relagdo aos de valorizagdo. Essa observacio é robustecida pelos coeficientes de
assimetria de 0,20 para a variagao de TCN e 1,37 para a variagao de H(TCN).
Notoriamente, ganham énfase os choques do primeiro trimestre de 1999 e do ter-
ceiro trimestre de 2002, enquanto a desvalorizagao cambial do quarto trimestre de
2008 ¢ subestimada pela varidvel histerética. Essas observag¢oes pontuais podem ser
resumidas pelos seus respectivos coeficientes de excesso de curtose de 2,23 e 1,37.

Quanto as transformagdes para as medidas de taxa real de cAmbio e pregos
relativos, percebe-se, em termos gerais, que existe uma redug¢do da variabilidade da
varidvel transformada, refletindo o conceito de que apenas as variagoes de grande
calibre tém relevincia na determinag¢io do nivel médio da varidvel. Outra carac-
teristica da transformagio histerética ¢ que, usualmente, os choques nas varidveis
originais nio sio refletidos integralmente na varidvel transformada. Isso denota a
existéncia de diferentes valores limiares, que ao serem integrados suavizam o efeito
dos movimentos da varidvel original. Essas caracteristicas podem ser observadas
nas diversas medidas de taxa real de cAmbio apresentadas aqui.

17. A maior variabilidade de GAP_Import no inicio da amostra se deve ao fato de a variavel dummy ndo captar adequadamente o
aumento progressivo das importaces apds 1993, o que faz com que o ajuste do modelo nesse subperiodo néo seja adequado. Assim
sendo, no caso das importacdes entende-se aqui como mais adequada para a representacdo do componente ciclico a variavel CY_Import.
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GRAFICO 6

Medidas de histerese da taxa de cambio e dos precos relativos
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Fonte: Elaboracéo propria.

5 RESULTADOS

5.1 Exportacdes

90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08
m= PIMP/PD === H(PIMP/PD)

A tabela 2 apresenta dois conjuntos de resultados para as equagdes de oferta e
de demanda, segundo as especificagdes (6) e (7). Sao apresentados os resultados
para o agregado das exportagdes manufaturadas e para os setores industriais in-
dividualmente. Os resultados, no agregado, indicaram que as equagdes de oferta
estimadas nio apresentam estabilidade; ademais, todas as varidveis de prego apre-
sentaram sinal contrdrio ao esperado. Ou seja, no agregado se evidencia, segundo
a especificagdo adotada, a inexisténcia de relagio de longo prazo para a oferta de
exportagdes de produtos manufaturados. A equagdo de demanda agregada de
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produtos manufaturados apresentou sinais inconsistentes na forma irrestrita, mas
sinais consistentes na forma restrita. Os resultados indicam uma elasticidade-renda
da demanda igual a 0,85 e uma elasticidade-preco relativa da demanda igual a 1,
significativo estatisticamente em um nivel de significincia de 5%, para a especifi-
cagdo sem histerese. Na forma restrita com a varidvel de pregos relativos histerética
a elasticidade-renda da demanda praticamente nio se altera (0,83). O valor do
coeficiente da elasticidade-prego relativo se eleva para 2,1, mas nio se mostra
estatisticamente significativo, nem em um nivel de significincia de 10%. Assim,
em termos agregados, verificou-se que a hipStese de histerese no se sustenta para
as exportagdes manufaturadas.

Quanto aos resultados setoriais, apenas dois setores, Cal¢ados e Veiculos,
apresentaram resultados consistentes para as varidveis de precos nas equagoes de
oferta, e isso ocorre apenas para a forma irrestrita em que sao incluidas as varidveis
de histerese. De modo estrito, somente a equagao para o setor de Veiculos apresenta
resultados teoricamente consistentes, além de se apresentar estdvel. As elasticidade-
preco cruzada da oferta é de —1,4, indicando um #7ade-off entre mercado externo
e interno do setor. O coeficiente para elasticidade-preco das exportagdes estimado
¢ igual a 2,7, porém nao signiﬁcativo estatisticamente.

Dos 15 setores considerados, 11 apresentaram estimagdes para a equagao de
demanda estdveis e teoricamente consistentes em, pelo menos, uma das especifi-
cagoes da equagio de demanda. Esses setores respondem por 61,8% da média das
exportacdes de manufaturadas do periodo. Destaca-se novamente que, de modo
geral, as relagoes de demanda apresentaram resultados mais consistentes que as
relagbes de oferta, visto que tanto a demanda internacional quanto as varidveis de
precos s3o estaticamente significativas para o modelo. O indice de demanda externa
se mostrou significativo em quase todos os casos; a excegao ocorre na equagio sem
histerese para o setor Téxtil; além disso, na equagao com histerese para o setor de
Outros produtos metaldrgicos, a demanda externa s6 ¢ estatisticamente significativa
ao nivel de 10%. Quanto aos coeficientes da varidvel renda externa, nota-se que
os valores s3o distintos entre os setores, variando de 0,48 a 4,65, sendo que para
os setores intensivos em trabalho e para o setor de Beneficiamento de produtos
vegetais, o valor dos coeficientes ¢ menor que para os demais.

Para os setores de Elementos quimicos, Veiculos automotores e Calgados,
foram selecionadas especifica¢oes de equagao de demanda que restringem as vari-
dveis de prego a um mesmo coeficiente. Ou seja, a relagao mais significativa para
esses setores dd-se entre o guantum exportado e o prego relativo, enquanto, isola-
damente, os pregos internacionais e domésticos nao sao relevantes na explicagao
dos volumes exportados desses setores.



| ppe | v. 41 | n. 3| dez. 2011

omico

amento econ

lanej

pesquisa e p|

414

(enunuod)
) ) Amw@ @m‘@ @.I ) ) am.s §.mv :o_i Sal010WOINe SO/
1St 9.l 6v'c~ 'y 6€'l 60'CC-
. . AMN‘@ :@‘e :‘E . . am_mv @.@ ami scmuinb soswa(g
901 85l 87— u's €6l 16'07-
. . :@.: E.c %.i ) ] 3.: Amm.c am_l o
00y 80'l €v'0- £9'0 €Ll 0L'¢-
) ) @‘: ANm‘o: @w: ) ) am.s @o_N: :w.: . _sa0deniodye ap [e10]
90'C €8'0 95'0 90'l 680 S50
(Xd)H (INIdH (Xd/LNId)H N3al > Xd 1INId (Xd/LNId) el > 10135
el11}1s9l eWlo} - 3salelsiy Wo) e]11}sa1 ewlo} - 3salalsiy Wag epuewsq
:N_i E‘: . sfs am‘: ao‘l 5_3 . am_mv s__: S3I010WOINE SODIBA
8¢'L~ 69'C 8.'0 6'l LL'0- ZL'o- ve'l 9l'e
aq_i :@‘9 . @.3 E 5_3 @m_o\v . awm\v ﬁmm.s J——
€€'0- L' €6'0- vl'L 0L'o— 71’0~ vL'0- 9%'8
:@‘g :wi ) Amm‘@ Am‘i aws Ammi ) Amwmv (1 fmlv Ls9g3evioth 3p [E10)]
LE') 00'L- 8¢y ve'sl- €60 L0~ v0'y 118~
(ad)H (XdH (Qd/Xd)H ~ woq poid > ad Xd Qd/Xd ulog~poid B 10185
el111Salll BWIOJ - 9saI3)SIy W0) e1111Salll BWIOJ - 95a.31SIY WaS el3j0
. . :m_l awwv :m‘mi . . am‘l @ﬂb Am‘i sap3eniodks ap je10]
vL'0- 0L'€ [dadis Lv'0- s'e 9'11-
(adH (XdH (Qd/XdH  woq poid > ad Xd ad/xd woq~poid > 10335
L1118 BWIOJ — 3SaISIY WOD) L1118 PWLIOJ — 9SRIB]SIY WSS e1R)0

$10-1N4 Opoldw — sa03e}iodxa ap epuewap d 11940 ap saodenby

¢ V13avl



415

Histerese e 0 comércio exterior de produtos industrializados brasileiros

'SIBARIS OBS B1111531/353.19)SY @ BILISALII/|PUOIIPRI} BPUBLIBP 9P $S303BNb3 Se 3juswos , ,

‘oe3ed14D3dSs ep s1usWaIUSpUSdIpUI 'SIaARISUI SEPO} OBS BLI3J0 8p Sa03enb3 ,

‘epe[ndjes ] esisfieise e .mmmwucﬂma 9.1u3 :sejoN

‘elidoud oedeloqe|3 :a1u04

(97's-) (9z'0-) ) (€€'0) (v€'0-) (r1'e-) (L) ) (¢8'0) (1lz'y) oL
€L'9- 0= 0€'l 08'0- 6'l- el 050 £l'e o
(0'1-) (Ls'0) . (88'1) (1¥'0-) (98'C-) (8L . (0z'w) (90'0) s0216:|
0C't— ¥8'C 67l Gl'l- 69'l— 00l L9'l 71’0 -e13w sonpoud sonnQ
(€8 __E Gﬂ 1) . (8¢ @ Aw_‘i Amo‘i a_wv . :@_c mm‘olv ooUIBP (eI
wu- 8L'0l 66'L 8y'y- 86'L- el 18'l 99'L-
aN. &) (08 e ) (SS .@ Aqm_i @w_i ao‘ov . am.mv (I __: sal01e1 3 seumbeyy
85'€l- 20’ st'e 126 95— 7o €'t vL'T
(6L _mlv (o1 @ . (05 s 5.3 aw.mlv @m‘s . @m.e Amm_i ouelgoL 3 el3pel
v0'r- 9's 6'l %9'r- €L'l= 97’ 0€'C £5'8-
(€9 mlv (0¢ e . (85 @ Awm‘i E‘E @_‘olv . E_m 1) @m‘e eypenog
'6- 68'L 1z’ 90's~ 18'1= sL'0- e (8'
© mi (s€ wv . (65 .u :m.u am_i Amﬁ@ . mo.s @olv T ——
0= vl 150 £0'C £7'0- L' 87’0 €8'0-
(er's-) (6€'1-) ) (8'01) (69'2-) (99'7-) (¢€'0) ) (05'9) (€'1-) Seqy
Ly'r= sr'e- 9’y 6L'51- v6'l- 97’0 oL’ S9'7-
(60 wlv Qm ) . (1S w: :ws awl Amm‘olv . amw: :»: 0510t 3p [£10]
80'L- 9e'yI- 80'L 8L'0 2o 6L'0~ 58’0 6L
(XdH (INIdJH  (Xd/LNId)H W3ai > Xd INId (Xd/LNId) n3ai > 10135
e}113Saull BWIO} — 3salelsly wo) e}11}Salll BWIO} — 3salelsly wes epuewsq

(oe3enupuod)



416 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 41 | n. 3 | dez. 2011

Para os oito demais setores, avaliando-se a estabilidade das equagdes, optou-se
pela especificagio que nao utiliza a restrigao sobre as varidveis de prego, permi-
tindo-se elasticidades distintas para o prego internacional ¢ o prego doméstico de
exportacdo. No entanto, a varidvel de prego internacional nao foi estatisticamente
significativa para os setores de Abate, Borracha, Mdquinas e tratores, Outros
produtos metaldrgicos e téxteis. Esse resultado se repete quando ¢ analisada a sig-
nificAncia da transformagao histerética dessa varidvel (H(PINT)). Isso indica que
a demanda desses setores pode ser mais bem explicada por variagdes nos precos de
exportagoes brasileiras e pelos respectivos componentes de demanda internacional,
com excegao do setor Téxtil, conforme mencionado anteriormente.

Para dez setores da tabela 2, nas equagbes de demanda estimadas, ao me-
nos uma transformagio histerética das varidveis de prego ou prego relativo foi
estatisticamente significativa ao menos em um nivel de significAncia de 5%. O
tinico setor que ndo apresentou coeficientes significantes foi o de Outros produtos
metaldrgicos. De modo geral, como ilustra o gréfico 7, os valores absolutos dos
coeficientes associados as transformagoes histeréticas das varidveis sao superiores
aos coeficientes estimados para as varidveis originais.

Para os oito setores em que as equagdes foram estimadas de modo irrestrito,
os coeficientes associados 4 PINT, apresentaram valor médio igual a 1,01, enquanto
para sua respectiva transformagao histerética, a média foi de 2,78, desconsiderando
a significAncia estatistica dos coeficientes. No caso dos coeficientes associados a PX,
o valor médio estimado foi igual a —1,67, saltando para—6,61 quando associados a
transformagao histerética dessa varidvel. Contribuiram fortemente para a elevagao
dessa média os coeficientes estimados para os setores de Borracha (-9,42), Mdquinas
e tratores (—13,58) e Material elétrico (=12,22). Sendo assim, as maiores diferencas
de valores s3o encontradas nos setores intensivos em escala ou em engenharia e tec-
nologia (Veiculos, Mdquinas e tratores e Material elétrico) e no setor de Elementos
quimicos. Visto que as varidveis de histerese s3o estaticamente significativas, essa
diferenca entre coeficientes pode ser interpretada como evidéncia de que a relagao
entre as exportagdes e os precos ¢ subestimada nas especificagoes tradicionais;
ou seja, hd evidéncias de uma relagio defasada e possivelmente assimétrica entre
cambio real e exportagdes nesses setores, a qual nao é corretamente representada
quando nio se considera a hipdtese de histerese.

A tabela B.1, constante no apéndice B do artigo, apresenta informagoes
estatisticas sobre os residuos das estimagoes. Nota-se que os residuos possuem um
padrio de variabilidade muito semelhante (com a média dos desvios-padrao iguais
20,24 ¢ 0,22 para as equagdes com e sem a varidvel de histerese, respectivamente)
e alta correlagio (coeficiente médio igual a 0,85) entre os residuos da regressao
sem e com a varidvel de histerese. Ou seja, 0 que essa comparagao permite concluir
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¢ que a medida transformada de varidvel de taxa de cAmbio tem seu coeficiente
ajustado para cima, compensando sua menor variabilidade, sem, contudo, deixar
de valer a relagao de longo prazo. A interpretagio econémica para esse fato ¢ que,
sob a hipétese de histerese, a reagao dos setores exportadores é mais intensa, porém
apenas em momentos de variagdes cambiais capazes de alterar substancialmente
suas decisoes de exportar.

GRAFICO 7
Demanda de exportacdes: comparacao dos coeficientes de precos
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Fonte: Elaboracdo propria.

Adicionalmente a estabilidade e consisténcia das relagbes de longo prazo
obtidas anteriormente, a evidéncia para a hipétese de cointegragio entre as séries
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pode ser fornecida por meio da estimagao de modelos de correcao de erro (MCEs).'®
Esses modelos foram estimados com o auxilio do algoritmo do Pc-Gets, o que
permitiu a sele¢ao automdtica da defasagem do termo de corregio de erro (TCE).
Esses coeficientes de ajustamento e sua respectiva defasagem no MCE sao reportados
na tabela B.1 no apéndice. Os resultados demonstram que, na maioria dos setores
considerados, para os TCEs associados a MCEs com varidveis de histerese foram
selecionadas ordens de defasagem superiores aos TCEs presentes nos MCEs sem
as varidveis de histerese. Ou seja, a resposta de curto prazo do volume exportado
¢, na maior parte dos casos, mais defasada quando se considera a hipétese de his-
terese, ainda que os coeficientes associados aos TCEs nao difiram sensivelmente
em seus valores.

5.2 Importacdes

Na tabela 3 sdo apresentados os resultados das equagoes de demanda de impor-
tagdo de produtos manufaturados para o agregado e para 23 setores industriais.
A estimagao da equagdo para o agregado das importagdes apresenta-se estdvel em
sua forma restrita. A introdugao da varidvel histerética da taxa de cAmbio real
alterou as estimativas, mantendo a estabilidade da equacao. A elasticidade-renda
da demanda estimada foi igual a 1,21 na equagdo sem varidvel histerética e igual
a 1,70 na estimagao com a taxa de cAmbio transformada. O coeficiente da taxa de
cambio real foi estatisticamente significativo e igual a—0,56, enquanto o coeficiente
associado a transformagio histerética da taxa de cAmbio real foi igual a —1,08,
demonstrando, no agregado, a elasticidade das importagoes a taxa real de cimbio.

As estimativas das equagdes de demanda para os setores industriais apre-
sentaram resultados estdveis e consistentes com a teoria para 15, dos 28 setores
selecionados, que correspondem a 48,5% das importa¢oes no periodo. Dentre esses
15 setores, nas especificagdes sem a varidvel de histerese, a média dos coeficientes
representativos da elasticidade-renda das importagoes foi de 1,04, enquanto a
média dos coeficientes do preco de importacoes foi —1,04 e do coeficiente de prego
doméstico foi igual a 0,97. Esses resultados diferem dos resultados agregados em
razao de terem sido excluidas da apresentagio algumas estimagoes com coeficientes
inconsistentes em relacio 2 teoria.

18. 0 MCE é representado por:

p q
Ay :ZPiAYt—i +z‘/1Axt—i +olyrg=Pxe1)+e

i=1 i=0
0 pardmetro o (alpha) é o termo de velocidade de ajustamento de correcdo dos erros; espera-se que o seja ndo nulo, caso contrario,
néo haveria evidéncias de uma relacdo de longo prazo. Além disso, espera-se que o, seja significativamente negativo sob a suposi¢ao
de que as varidveis retornem a um equilibrio de longo prazo.
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Ainda desconsiderando a hipétese de histerese, tanto para o agregado quanto
para esses 15 setores, a evidéncia mostra que as importagoes sao eldsticas a renda. No
entanto, como para alguns setores as equagoes de melhor adequagao estatistica sao
aquelas com forma funcional irrestrita, nao hd como verificar uma correspondéncia
a evidéncia de inelasticidade ao cAmbio real que ocorre no resultado agregado.

A hipétese de histerese foi aceita para dez setores industriais, que representam
uma participagio média de 28,5% das importagdes no periodo. Os setores sao
os de Borracha, Elementos quimicos, Minerais nao Metdlicos, Outros produtos
metaltrgicos, Veiculos automotores, Pegas e outros veiculos, Quimicos diversos,
Plésticos e Artigos de vestudrio. De modo geral, os setores que aceitaram a hipétese
de histerese sao setores intensivos em escala ou em tecnologia e engenharia. Re-
jeitaram essa hipdtese os setores de Extragdo mineral, Farmacéutica e perfumaria,
Equipamentos eletronicos, Siderurgia, Madeira e mobilidrio e Téxtil.

Especificamente, nos casos dos setores de Elementos quimicos, Veiculos
automotores ¢ Quimicos diversos, as especificagdes com as varidveis de histerese
demonstraram-se superiores em razio dos sinais dos coeficientes associados as
varidveis explicativas serem consistentes com a teoria. Para os setores de Equipa-
mentos eletrénicos, Siderurgia e Madeira e mobilidrio ocorreu o inverso, visto que
as equagdes com varidveis de histerese nio atenderam ao critério de estabilidade e/
ou nio apresentaram coeficientes teoricamente consistentes.

A média dos coeficientes foi de —3,78 para a varidvel histerética de taxa real
de cAmbio, —2,84 para a transformagio da varidvel de preco de importagoes, e
1,06 para a varidvel de histerese de pregos domésticos em délar. Ou seja, em com-
paragdo as estimagoes sem varidveis de histerese, os resultados indicam, de modo
similar ao resultado agregado, que a hipdtese de histerese implica uma elevagao da
elasticidade-prego do produto importado, nao alterando, na média, o resultado da
elasticidade-preco doméstico. Entretanto, conforme pode ser visto no gréfico 8,
quando analisados individualmente, os resultados setoriais indicam que tende a
ocorrer um aumento dessas elasticidades. As maiores diferengas foram verificadas
nos setores de Elementos quimicos (H(PIMP)), Minerais nao metdlicos (H(PIMP)),
Veiculos automotores (H(PIMP/PD)) e Plasticos (H(PIMP)).

A tabela B.2 (apéndice B) apresenta informagoes estatisticas sobre os residuos
obtidos a partir das estimages das formas funcionais com e sem a varidvel de his-
terese. Da mesma forma que ocorreu para as equagdes de exportagoes, ¢ possivel
observar um padrao similar, tanto na média, como na variabilidade dos residuos
das formas funcionais com e sem as varidveis de histerese, além da alta correlacao
entre os residuos com e sem a varidvel de histerese com média (0,88). Com relacao
a estimag¢ao dos MCEs, por meio do algoritmo do Pc-Gets, cujos coeficientes de
ajustamento e sua respectiva defasagem no MCE sao reportadas também na
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tabela B.2, nio se observa, como no caso das exportagoes, um aumento da defasa-
gem dos TCEs estimados. Ou seja, a resposta de curto prazo do volume importado
tende ser a mesma considerando-se, ou nao, a hipdtese de histerese.

GRAFICO 8
Demanda de importacdes: comparacao dos coeficientes de precos

1 2 3 4

M pimpeD I H(PIMP/PD)

Wpeve  EHPMP) COpp M HEPD)

1. Total de importacées 2. Artigos de vestuério 3. Outros produtos metaltrgicos 4. Téxtil
5. Elementos quimicos 6. Minerais nao metalicos 7. Pecas e outros veiculos 8. Plastica

Fonte: Elaboracdo propria.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho procura suprir uma lacuna na literatura empirica sobre a hipétese
de histerese, em nivel macro, no comércio exterior. Essa literatura ganhou novo
interesse apds sua integragdo a evidéncias e testes da hipéStese de autosselegao (em
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contraposi¢ao a hipétese de aprendizado) e seus desdobramentos sobre a evolugao
da produtividade das empresas exportadoras.

Entretanto, no que concerne a hipétese de macro-histerese, tanto em termos
nacionais como internacionais, as evidéncias sao escassas. Isto ocorre, principal-
mente, em razdo da dificuldade para distinguir o comportamento histerético
de outros comportamentos com caracteristicas similares. Dentre estes, estdo os
comportamentos dindmicos nao lineares descritos por modelos do tipo SETAR
ou TAR, capazes de capturar respostas assimétricas tipicas de choques de um
processo com histerese. Hallett e Piscitelli (2002) lembram que um processo com
histerese é um processo com meméria dos choques, sendo essa memdria nio linear,
seletiva e com remanescéncia. Nesse caso, seria importante que os testes empiricos
captassem as propriedades de seletividade e remanescéncia. E nesse sentido que ¢
proposto neste artigo um teste para a hipétese de histerese a partir de um modelo
de macro-histerese de Preisach.

Os testes sao conduzidos para especificacoes de oferta ¢ demanda de ex-
portagdes de produtos manufaturados e equagdes de demanda de importagoes
brasileiras. Em razao da disponibilidade dos dados e de eventos relevantes na
economia brasileira (abertura comercial e inflagio) as estimagdes para as equagoes
de exportagoes envolvem 15 setores industriais no periodo de 1985 a 2005. Para
o agregado de produtos manufaturados esse periodo pode ser estendido de 1990 a
2008. Por outro lado, para as importagoes foram selecionados 26 setores industriais
e o agregado das importa¢oes nacionais no periodo de 1996 a 2008.

Com relagdo as exportagoes, o indicador de prego relativo mais relevante para
explicar a evolu¢ao dos volumes exportados é a relagao entre pregos internacionais e
precos de exportagao domésticos. Os resultados indicam que a avaliagao da politica
cambial com base apenas em indicadores de taxa de cAmbio real que reflitam o
comportamento da oferta de exportagdes sao inapropriados. As evidéncias empi-
ricas demonstram que as exportagoes de produtos manufaturados brasileiros sao
determinadas fortemente pela demanda internacional. Nesse sentido, a avaliagao
da politica cambial deve ser complementada pela andlise de capacidade de for-
magao de pregos por parte dos exportadores nacionais no mercado internacional
e da medida em que a evolugao da demanda internacional ¢ indutora de novos
investimentos nas firmas exportadoras.

Esse argumento se justifica também em razao de ter sido observado que grande
parte do valor exportado ¢ realizada por grandes empresas industriais. Portanto,
o ajuste de seus volumes exportados ndo impacta a decisio de entrar ou sair do
mercado externo, mas sim de ajustar seu coeficiente de exportagdes ao trade-off’
entre mercado externo e interno. Nesse sentido, o incentivo cambial se desloca para
a possibilidade de entrada em novos mercados e seus impactos sobre a estrutura do
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mercado externo. E com base nessa linha de raciocinio que devem ser analisados
os resultados para as exportagdes apresentados nesse trabalho.

Os resultados aqui apresentados também demonstram que nao é possivel
aceitar a hipStese de histerese para o agregado de produtos manufaturados das
exportagoes brasileiras. Entretanto, quando se analisa, individualmente, setores
em que existe maior possibilidade de diferenciacio de produto e precificagio em
mercados externos distintos, o resultado ¢ diferente. Foi possivel demonstrar que
em dez setores industriais, a0 menos uma das transformacoes histeréticas das va-
ridveis de preco ou taxa real de cAmbio foi estatisticamente significativa ao menos
em um nivel de signiﬁcéncia de 5%. Esses setores sao, em maior parte, intensivos
em tecnologia e engenharia, ou intensivos em escala. Como resultado geral,
percebeu-se uma elevagao dos coeficientes estimados para as elasticidades-prego
ou elasticidade-cAmbio real das exportagoes.

Para as importagdes observou-se que a dtica de demanda possui um bom
poder explicativo para o comportamento agregado das importa¢des nacionais.
Observou-se nas estimagdes em séries temporais que as importages sao eldsticas a
renda e ineldsticas ao cAmbio real. Ou seja, em um periodo de apreciagao de cAmbio
real, com expansio da demanda interna, o resultado esperado ¢ um agravamento
nas contas externas em razio do impacto negativo das importagdes na balanga
comercial, mas que nio deve ser superestimado em razio da inelasticidade a taxa
de cAmbio real. Entretanto, quando as elasticidades-prego ou elasticidades-cAmbio
reais s3o estimadas considerando a hipétese de histerese, os resultados setoriais
demonstram uma maior sensibilidade das importagoes as variagoes relativas entre
os pregos de importa¢oes ou domésticos em moeda estrangeira.

Também no caso das importagoes, de modo geral, os setores que aceitaram
a hipétese de histerese sao, em sua maior parte, setores intensivos em escala ou
em tecnologia e engenharia, sendo inclusive, em muitos casos, os mesmos setores
que apresentam macro-histerese em exportagoes (Veiculos, Mdquinas e tratores,
Elementos quimicos, Outros produtos metaltrgicos).

Os resultados favordveis a hipdtese de histerese para as importagoes evidenciam
a possibilidade de irreversibilidade na entrada de produtos importados no merca-
do nacional, o que implicaria a possibilidade de reestruturagao dos mercados em
diregao aos produtos de origem estrangeira. Esse argumento nio tem o objetivo
de alertar contra o aumento das trocas internacionais do Brasil. O alerta ¢ que,
segundo os resultados aqui reportados, a politica cambial tem um poder assimé-
trico sobre o direcionamento: ela influi mais decisivamente no comportamento
das importagdes do que, propriamente, na evolugao das exportagoes. Isso se d4 na
medida em que essa tiltima varidvel é também fortemente dependente da evolugio
da demanda internacional e a politica cambial tem poder restrito a esse respeito.
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ABSTRACT

This article investigates the hypothesis of hysteresis for the Brazilian manufactured exports between
1985 and 2005, and for imports between 1996 and 2008. Hysteresis is understood as the occurrence of
permanent effects on the quantities and prices of products imported or exported due to temporary shocks
in the exchange rate, changing thus the structure of trade. In order to investigate that it was used an
empirical measure of strong hysteresis (macroeconomic) developed by Piscitelli et al. (2000) and tested
its significance in sectoral equations of supply and demand for exports and in demand equations for
imports. The results show that Brazilian manufactured exports are strongly determined by international
demand. They also show that to explain the exports performance, the most relevant empirical measure
of relative prices was the ratio between international prices and national export prices. With respect to
the hysteresis hypothesis, it was rejected for the aggregate of manufactured exports, but accepted in
some industrial sectors. For imports, this hypothesis was accepted for aggregate manufactured imports
and for ten industrial sectors.

Key words: Hysteresis; International Trade; Time Series Econometrics.
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APENDICE A

Estimador de Minimos Quadrados Plenamente Modificado (FM-OLS)

Este é um método uniequacional baseado no uso de MQO com corregoes semi-
paramétricas a fim de eliminar a correlagio serial e a endogeneidade, proposto por
Phillips e Hansen (1990). Com base na expressio (A.1), o objetivo do método ¢
fazer com que assintoticamente P siga a distribuigdo:

r(B-p)= ([ waws) ([ waw (A1)

T T
) . 1 , )
em que W, =W —0,,Q,,W,, com Q= hm——ZZE(u,uo), a matriz de
’ T—o T
t=1 s=1
), )
covaridncia de longo prazo, particionado como Q= ,
Oy O
Para isso, é necessdrio, primeiramente, com o objetivo de corrigir para a
endogeneidade de Yoo modificar J, e, obtendo-se:

J’lt =~ 6312922A}’21
A+ A A (A.2)
wy, =, — 0, Ay,

Posteriormente, constréi-se um termo &* para a corregao da correlagio serial

0

dado por 8" = Z(ﬁ; #y,) . O estimador FM-OLS ¢ na verdade um estimador de
£=0
dois estdgios que combina essas duas corre¢oes e ¢ dado por:

BT = Y) (Y, jy, ~T8") (A.3)

Estatisticas para testes plenamente modificadas baseadas em B* podem ser
construidas de forma usual. Dessa forma, definindo a estatfstica # como:

. =w (A4)

1

+\2 _ A n-1 A A A A A
em que (5; )" =@y, [(Yzyz) ]ii e M, =0, —0,Q,, ®, . Pode ser demons-

trado que £ = N (0,1)) 4 medida que 7 — .
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Hansen (1992) propde trés testes para instabilidade dos parimetros baseados
no estimador FM-OLS. Supondo um modelo de regressao y,, =B'y,, +#, constréi
testes considerando trés tipos de hipéteses alternativas, dada a hipdtese nula de
que P ¢ constante para toda a amostra. O primeiro teste considera um dnico
ponto de quebra em algum ponto #do tempo, em que 1 < #< 7, ¢ 7°é 0 tamanho
amostral. Tratando esse ponto de quebra como desconhecido, esse teste ¢ o SupF,
que escolhe o valor mdximo de uma sequéncia de testes £ do tipo testes de Chow,
com uma formulag¢io LM, denotado por F.O segundo e terceiro testes testam o
pardmetro 3 modelado como um processo martingale diferenca 3, = 3, | + € com
EE€|l_)=0e E(g,,)=8G,, em que G, é a inversa de uma matriz de varidncia-
covaridncia. O segundo teste chamado de MeanF pode ser visto como uma média
dos testes F , e o terceiro, chamado de L_¢é uma versao do teste bayesiano para
quebra estrutural proposto por Gardner (1969 apud HANSEN, 1992). Os testes
MeanF e Le tém como hipétese nula /.: 8° = 0, enquanto a alternativa é dada por
H.: & #0. Segundo Hansen (1992), o primeiro teste ¢ mais apropriado para
descobrir se hd alguma stibita quebra de regime, enquanto o segundo e o terceiro
s30 mais apropriados para testar se o modelo estd corretamente especificado. Mais
especificamente, o teste Le pode ser usado como um teste com a hipétese nula de
cointegracdo, contra a hipStese alternativa de auséncia de cointegracao.
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CHOQUES NAO ANTECIPADOS DE POLITICA MONETARIAE A
ESTRUTURA A TERMO DAS TAXAS DE JUROS NO BRASIL*

Fernando Nascimento de Oliveira**
Leonardo Ramos™***

Este artigo tem dois objetivos. O primeiro é identificar choques ndo antecipados de politica monetaria por
meio dos Contratos Futuros de Depositos Interbancarios de 1 Dia (DI de 1 dia). O segundo é estudar a
relacdo entre estes choques e a estrutura a termo das taxas de juros. Encontramos evidéncias empiricas
que sugerem que o mercado antecipa, ao menos parcialmente, as decisdes de taxa de juros do Banco
Central do Brasil (BCB). O artigo mostra também que choques ndo antecipados de politica monetéria
sdo, de uma forma geral, capazes de afetar a estrutura a termo das taxas de juros.

Palavras-chave: SELIC, Meta da SELIC, Copom, Estrutura a Termo da Taxa de Juros, DI, Politica Monetéria.

1 INTRODUCAO

Desde 1999, quando o Brasil abandonou a 4ncora cambial e passou a adotar o
regime de metas de inflagdo, a dinimica das expectativas da inflagdo tornou-se
mais relevante para o processo de estabilizagao dos precos. Isto se deve ao fato de
a principal caracteristica do sistema de metas ser a fixagio e o andncio de uma
meta quantitativa para determinado indicador de inflagio, no caso o Indice de
Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), firmando com a sociedade o compromisso
de que tal controle inflaciondrio serd perseguido e alcangado pelas autoridades
monetdrias. Desta forma, as informacoes das autoridades monetdrias, contidas em
cada decisao sobre a meta para a taxa bdsica de juros, ddo pistas para condugao
futura dos juros no Brasil.

As decisbes do Comité de Politica Monetdria (Copom) s3o tomadas em reunides
realizadas em datas previamente divulgadas. Nestes encontros, sao discutidas a con-
juntura econdmica atual e as perspectivas futuras dos agregados macroecondmicos,
em especial do indice de inflagao utilizado como meta. As decisoes sio anunciadas
logo apés o término das reunides com um breve comentdrio. As discussdes mais
detalhadas quanto as razdes da manutengio ou da alteragio da meta para os juros
bdsicos sao registradas em atas publicadas na semana posterior ao encontro.

* Agradecemos a Pedro Vals, da Fundacéo Getulio Vargas (FGV/SP) e a pareceristas andnimos pelos excelentes comentarios e sugestdes
ao trabalho.

** Professor-adjunto do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC/RJ) e pesquisador do Banco Central do Brasil (BCB) na area
de Economia Monetaria e Finangas. £-mail. fernando.nascimento@bcb.gov.br.

** Mestre em Economia e MBA em Finangas pelo IBMEC; pesquisador da Fundacdo Eletrobras de Seguridade Social (Eletros).
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A motivagio dos agentes econdmicos acerca da taxa bdsica deriva dos efeitos
de amplo impacto na economia real que tais decisdes acarretam. E consenso que
mudangas nos juros bdsicos produzem efeitos em canais econdmicos importantes,
como a curva de juros, o nivel de crédito, a taxa de cAmbio e a precificacio dos
demais ativos financeiros, como bolsa de valores e derivativos.

Este artigo tem como objetivo identificar os choques monetdrios nio ante-
cipados de politica monetdria e verificar como as estruturas a termo das taxas de
juros de diferentes maturidades reagem a estes choques.

No que tange ao primeiro objetivo, nossa contribui¢do ¢ original jé que
adaptamos Kuttner (2001) a realidade brasileira utilizando as taxas dos Contratos
Futuros de Depésitos Interbancdrios de 1 Dia (DI de 1 dia) negociados na Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F). Estes contratos estdo entre os mais impor-
tantes ativos financeiros no Brasil. Possuem enorme liquidez, grande volume de
negociagio didria e alta correlagio com a taxa do Sistema Especial de Liquidagao e
de Custédia (SELIC). Portanto, analisar as expectativas sobre a SELIC usando esse
mercado nos parece bastante apropriado, entre outras razoes, porque surpresas na
defini¢do da SELIC por parte do BCB podem implicar grandes perdas ou ganhos

financeiros para os agentes econdmicos que transacionam nesse mercado.

Para identificar choques nao antecipados de politica monetdria por meio do
mercado de DI Futuro, encontramos quanto o mercado espera para a média das
taxas overnights antes e ap6s o antincio do Copom, sendo as diferengas entre elas
consideradas como surpresas do mercado para a decisao dos juros bdsicos. Para o
periodo compreendido entre janeiro de 2002 e julho de 2009, em que ocorreram 78
reuni6es do Copom, encontramos que o mercado foi surpreendido em 21 ocasioes.

J4 para o segundo objetivo, estimamos a correlagio entre surpresas de mer-
cado e as estruturas a termo das taxas de juros dos Contratos DI com diferentes
maturidades (2, 3, 6, 9, 12, 15, 18 e 24 meses). Encontramos uma forte correlacao
entre elas para vencimentos mais curtos e, também, que esta correlagao vai dimi-
nuindo & medida que se aumenta o prazo de vencimento da estrutura a termo das
taxas de juros. Mesmo assim, podemos concluir que o Banco Central do Brasil
(BCB) tem sido capaz, por meio da defini¢io dos juros de curtissimo prazo, de
influenciar de forma significativa os juros prefixados de mercado para um prazo
de pelo menos dois anos.

Existe uma vasta literatura internacional sobre este tema. Entre diversos
artigos, por exemplo, podemos destacar Selva (2008), que comprovou a existén-
cia de relagdo entre os spreads das taxas de juros de curto e longo prazo com as
surpresas de politica monetdria no mercado americano entre 1994 e 2006. Este
autor utilizou como medida de mensuragao da varidvel “surpresa’, metodologia
descrita por Kuttner (2001) que tem como ponto de partida o fato de que a 7-bill 3
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(titulo publico prefixado do governo americano com maturidade de trés meses)
nada mais é que a média dos overnights esperados até o vencimento, e que estes
tendem a se alterar em antecipagio as mudancas da meta da taxa bdsica de juros
do Federal Reserve (Fed). Kuttner (2001) isolou os movimentos esperados e os
nao esperados nas mudangas na taxa bdsica americana. O trabalho de Selva (2008)
encontrou uma relagio robusta entre as surpresas e os juros de prazos diferentes.

J4 no Brasil a literatura disponivel sobre o tema ¢ mais restrita. Contudo,
podemos destacar os trabalhos de Tabak (2004) e Tabak e Tabata (2005) que es-
tudaram as respostas das estruturas a termo das taxas de juros as modificagdes na
meta da taxa SELIC. Os autores encontraram que os efeitos dos choques monetdrios
sobre a curva de juros brasileira foram reduzidos apés 1999, com a introdug¢ao do
regime de metas de inflagdo.

O restante deste artigo estd dividido da seguinte forma: a se¢do 2 apresenta
a revisdo da literatura, e a se¢do 3, a identificagiao dos choques monetdrios nao
antecipados. A se¢do 4 apresenta a andlise empirica da relagdo entre choques nao
antecipados e estrutura a termo. A se¢do 5 conclui.

2 REVISAO DA LITERATURA

O Regime de Metas para a Inflagao foi adotado de forma pioneira na Nova Zelandia
em 1990 e desde entdo foi introduzido em uma série de paises como: Canadd e
Chile em 1991; Israel e Reino Unido em 1992; Suécia em 1993; Austrdlia e Peru
em 1994; Coreia do Sul, Polénia e Republica Tcheca em 1998; Brasil, Colombia
e México em 1999; Africa do Sul, Tailandia e Suica em 2000; e Hungria, Islindia
e Noruega em 2001.

Segundo Mishkin (2000) o Regime de Metas para a Inflagao ¢ uma estratégia
de politica monetdria que pressupde a existéncia de cinco elementos principais:
i) divulgagdo de uma meta quantitativa de inflagio e de qual serd o indice que ird
medi-la para um ou mais horizonte de tempo; 77) compromisso institucional assu-
mindo como objetivo da politica monetdria a estabilidade de pregos; 777) utilizagao
de uma estratégia em que uma gama mais ampla de varidveis, e nao somente os
agregados monetdrios e a taxa de cimbio, seja usada como pardmetro as decisoes
que envolvam os instrumentos de politica; 7v) maior grau de transparéncia das
estratégias de politica monetdria através da divulgagao a sociedade e aos mercados
sobre as intengdes, os objetivos e as decisdes da autoridade monetdria; e, por fim v)
maior responsabilidade do BCB quanto ao sucesso de atingir os alvos inflaciondrios
previamente estipulados.

Em sintese, o principal objetivo desse sistema ¢ o reconhecimento explicito
de um objetivo de longo prazo, a estabilidade dos pregos, em que o principal ins-
trumento para tal estabilidade passa a ser a taxa de juros de curto prazo.
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Bernanke e Mishkin (1997) encontraram argumentos que apontam que
uma transparéncia maior acerca dos objetivos e decisoes da autoridade monetdria
contribui para aumentar os efeitos da politica monetdria, pois a curva de juros de
longo prazo ¢ determinada pelo mercado e depende do correto entendimento deste
sobre os objetivos de politica monetdria a serem perseguidos.

“O desenvolvimento de condutas de politica monetdria que tenham objeti-
vos bem definidos é mais importante que a mera fixagio de metas para a taxa de
inflagdo por parte das autoridades monetdrias” (WOODFORD, 2004). Atitudes
da autoridade monetdria que sejam interpretadas como coerentes por parte dos
mercados tendem a manter a volatilidade das taxas prefixadas de prazos mais longos
dentro de um nivel considerado tolerdvel. Grandes volatilidades nas taxas de juros
de longo prazo tendem a acrescentar risco e a inibir o investimento e o crescimento.

Desta forma, identificar os choques monetdrios, entendidos como movimentos
nao esperados pelo mercado por parte da autoridade monetdria no que tange a
condugio da politica monetdria, passa a ter um papel fundamental para a avaliagao
do grau de sucesso do controle do nivel geral dos precos em um sistema de metas
de infla¢io, como experimentado atualmente no Brasil.

Existe uma vasta literatura internacional a respeito das interferéncias dos
movimentos no esperados (surpresas) da politica monetdria nas estruturas a termo
das taxas de juros: Cook e Hahn (1989) encontraram forte correlagio entre as taxas
de curto prazo e fraca nas de longo prazo com as mudangas nas taxas alvo do Fed
durante a década de 1970. J4 Fama (1990) estudou a relagio entre a estrutura a
termo das taxas de juros com a previsio de inflagio futura nos Estados Unidos
encontrando uma boa correlacio entre elas. Estrella e Mishkin (1995) realizaram
trabalho andlogo para cinco paises (Alemanha, Estados Unidos, Franga, Inglaterra
e Itdlia) e concluiram que hd um bom poder de previsao acerca das trajetérias fu-
turas de inflagdo e crescimento. Roley e Sellon Jr. (1995) encontraram evidéncias
de que as taxas de longo prazo se adiantam as oscilagdes na politica monetdria. No
mesmo ano, Rudebusch (1995) analisou as altera¢oes das taxas bdsicas de juros dos
Estados Unidos no perfodo entre 1974 e 1992 e concluiu que hd o que o autor
definiu como “continuagdes de movimentos”, que nada mais ¢ que a tendéncia da
autoridade monetdria de tomar uma decisao na mesma direcio da decisao anterior.

Hamilton e Kim (2002) também estudaram a previsao da atividade econdmica
nos Estados Unidos via diferenga de juros de curto e longo prazo e encontraram
resultados igualmente robustos aos de Estrella e Mishkin (1995).

Bernanke, Reinhart e Sack (2004) concluiram que o Comité de Politica
Monetdria dos Estados Unidos — Federal Open Market Committee (FOMC) — ¢

capaz de guiar as expectativas futuras dos juros, o que leva a uma capacidade maior
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de influenciar os juros prefixados de longo prazo e assim alcangar mais facilmente
os objetivos macroecondmicos pretendidos.

Selva e Jorda (2004) concluiram que muitos dos movimentos nao esperados
em politica monetdria tém mais a ver com o ziming do que a amplitude do movi-
mento propriamente dita. J4 Selva (2008) comprovou a relagao existente entre os
spreads das taxas de juros de curto e de longo prazo com as surpresas de politica
monetdria no mercado americano entre 1994 e 2006. A medida de mensuracao
da varidvel “surpresa” utilizada por Selva em seu trabalho foi a mesma descrita
por Kuttner (2001), que, a partir do raciocinio que a 7-67// 3 nada mais é que a
média dos overnights esperados até o vencimento e que estes tendem a se alterar
em antecipagdo as mudangas da meta da taxa bdsica do Fed, isolou os movimentos
esperados e ndo esperados nas mudangas na taxa bdsica americana. Selva encontrou
uma relagdo robusta entre as surpresas e os juros de prazos diferentes.

Jd no Brasil, a literatura disponivel sobre o tema é mais restrita. Podemos citar
Tabak e Tabata (2005). Eles estudaram as respostas das estruturas a termo das taxas
de juros as modifica¢oes na meta da taxa SELIC. Tabak e Tabata utilizam as taxas
Swap pre-DI com vencimentos de 1, 2, 3, 6 ¢ 12 meses para fazer suas andlises
empiricas e observaram que os efeitos de surpresas de politicas monetdrias sobre
a curva de juros brasileira foram reduzidos com a introdugdo do regime de metas
inflaciondrias em 1999. Os autores também observaram uma antecipagio parcial
dos agentes em relagdo as decisdes de politica monetdria. A conclusio do artigo
¢ que uma transparéncia maior na condugio da politica monetdria e a mudanca
para o regime de cAmbio flutuante explicam os resultados obtidos.

Na mesma linha do artigo citado anteriormente, Tabak (2004) examina
o contetdo informacional de decisdes do Copom de mudar ou nio a politica
monetdria estimando a resposta da estrutura a termo a mudangas na meta para
as taxas de juros no Copom em dias de reunido. Usando um estudo de eventos, a
evidéncia empirica sugere que os participantes do mercado antecipam, pelo menos
parcialmente, as a¢bes de politica monetdria. Ainda, a introdugao de um regime
de cAmbio flutuante e de metas para a inflagao teve o efeito de reduzir o impacto
de surpresas de taxa de juros ao longo da estrutura a termo.

Neste trabalho, procuramos adaptar a realidade brasileira os estudos desen-
volvidos por Selva (2008) e Kuttner (2001) e verificar se hd relacao das alteragoes
da estrutura a termo das taxas de juros com os movimentos nao aguardados pelo
mercado na meta da taxa bdsica de juros brasileira.
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3 IDENTIFICANDO CHOQUES NAO ANTECIPADOS

Antes de iniciarmos o processo de identificagao dos choques monetérios, ¢ preciso
fazer algumas consideragoes a respeito da dinAmica dos mercados e as particulari-
dades dos juros bdsicos no Brasil.

Analisar as respostas dos mercados nas alteragdes na taxa bdsica de juros pode
apresentar algum grau de dificuldade, pois estes tendem a antecipar, a0 menos
parcialmente, as decisdes de politica monetdria. Desta forma, s6 a parcela nao an-
tecipada serd capaz de gerar alteragdes nos pregos correntes dos ativos financeiros.

Fazer entao esta decomposi¢do entre a parcela antecipada e a parcela nao
antecipada pelo mercado das agbes de politica monetdria dos bancos centrais é
ponto-chave para qualquer estudo sobre o tema.

No Brasil, a taxa bésica de juros da economia ¢ a taxa SELIC. Seu valor ¢
calculado a partir da média das operacoes financeiras de um dia lastreadas em
Titulos Pablicos Federais (TPFs) e registradas na SELIC, onde as instituicoes
bancdrias tém como contraparte o BCB. O valor da meta para a taxa SELIC ¢
definido pelo BCB no Copom, o que em geral acontece em datas previamente
agendas e divulgadas ao mercado ou ainda em reunides extraordindrias (tendo a
tltima reunido deste tipo ocorrido em outubro de 2002).

A taxa SELIC nio sofre interferéncia do risco do tomador, pois é lastreada em
titulos publicos federais de alta liquidez. Sendo assim, ela apenas reflete as condigoes
imediatas de liquidez do mercado monetdrio, podendo entdo ser considerada como
a taxa de curto prazo livre de risco da economia brasileira.

Analogamente existe também a taxa de depésito interbancdrio (DI) —
também chamada de Certificado de Depésito Bancdrio (CDI) — formada pela
média ponderada das operag¢oes interbancdrias de um dia, apurada pela Central de
Custédia e Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP). Da mesma forma que nas
operagdes com a SELIC, os tomadores de empréstimos neste mercado interbancdrio
também depositam TPFs como lastro de suas operagoes. A diferenca bésica entre a
SELIC e a taxa DI é a contraparte das operagoes. Enquanto na primeira um banco
negocia diretamente com o BCB, na segunda os préprios bancos negociam entre
si. Assim, tanto a SELIC como o CDI sao operagoes lastreadas sem a presenca
de risco de crédito do tomador, refletindo unicamente as condigoes de liquidez.

Por terem o0 mesmo prazo (um dia) e 0 mesmo risco (nenhum), possuem
valores bem préximos e correlagio superior a 99%, como apresentado na tabela 1.

Desta forma, alteragoes na taxa SELIC geram altera¢bes no mesmo sentido e
magnitude na taxa CDI, de forma que os choques nos juros bdsicos sao integral-
mente transmitidos ao mercado de DI
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TABELA 1

Regressao CDI versus SELIC

Estimativa via Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para modelo CDI = b (SELIC Meta) + ¢ no periodo entre 02/01/2002

e 24/07/2009 (1.877 observagdes). Os valores entre paréntese abaixo dos coeficientes estimados representam o valor-p do
teste t. A coluna DW mostra a estatistica Durbin-Watson. Os valores da estatistica-F e os valores-p (entre parénteses) podem
ser observados para o teste de correlacdo serial de Breusch-Godfrey (LM) e de heterocedasticidade (White).

Estimativa dos coeficientes

Periodo
b Intercepto A7 ajustado DW LM White
0,993685  -0,050641  0,997201 1,231417 191,0825 2,244335
02/01/2002-24/07/2009
(0,0000) (0,0143) (0,0000) (0,1063)

Fonte: Elaboracdo propria.

A ferramenta utilizada no presente estudo se baseia naquela proposta por
Kuttner (2001), sé6 que adaptada ao mercado brasileiro. Utilizamos no lugar da
T°bill 3 os Contratos Futuros de DI de 1 Dia. Estes contratos sao negociados
diariamente na BM&F e apresentam boa liquidez.

Os Contratos Futuros de DI de 1 Dia tém como objeto da negociagao a taxa
média acumulada do CDI (ou simplesmente taxa DI), expressa em taxa efetiva ano
com base de 252 dias uteis. As taxas destes contratos tém perfodo compreendido
a partir do momento de sua negociagio até a data de vencimento dos mesmos.
Podem ser transacionados liviemente na BM&F até a véspera de seus vencimen-
tos, que é sempre no primeiro dia dtil de cada més. Em geral sao negociados no
mercado os quatro primeiros meses a partir da data atual, e, depois disso, os meses
que dio inicio a cada trimestre. As operagdes de compra e venda s3o expressas em
taxa anual com base de 252 dias uteis, e, apds sua efetivagdo, sao convertidas em
Preco Unitdrio (PU) com posigoes opostas. Como o PU, obrigatoriamente, valerd
no dia de seu vencimento, o valor de R$ 100 mil, os investidores estardao expostos
a taxa prefixada extraida de R$ 100 mil pelo valor do PU negociado.

Assim, se alguém assume uma posi¢ao comprada em uma taxa de DI Futuro de
12% com vencimento para 100 dias tteis a partir da data da compra, significa dizer
que esta pessoa assumiu uma posi¢ao vendida de PU a um preco de R$ 95.602,45,
como demonstrado a seguir:

100.000
PU(12,00%a.a.) = RE

100/252
200/5)

=95.602,45 (1)

No dia da montagem de uma operagao de DI Futuro, que no exemplo acima
foi a uma taxa de 12% ao ano (a.a.) e corresponde a um PU de R$ 95.602,45,
acontecesse o chamado ajuste de entrada, que obedece a seguinte férmula:

AD, =(PA, — PU,)x NC )



440 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 41 | n. 3 | dez. 2011

onde:
AD = valor em reais do ajuste didrio;

PA = prego de ajuste em ¢ (extraido da média da dltima meia hora de ne-
gociagao);

PU = PU operado, no exemplo R$ 95.602,45; e
NC = nimero de contratos operados.

A partir do segundo dia da operagio até a véspera de seu desmonte ou
vencimento, o PU de ajuste em 7 (Pz, ) é corrigido pela taxa CDI de cada dia e
comparado com o prego de ajuste atual, como ilustrado na férmula (3):

AD, =[PA, — (PA,_,)x (1+ CDI Dia)] x NC (3)

onde:
AD, = valor em reais do ajuste didrio;
PA = prego de ajuste em ¢ (extraido da média da dltima meia hora de negociagao);
PAt -1
CDI Dia = taxa dia do CDI; e

= prego de ajuste do dia anterior;

NC = nimero de contratos da posigao.

Uma caracteristica importante deste mercado, e relevante para o estudo aqui
apresentado, é que nele também nao existe o risco de crédito da contraparte. Sao
operagoes realizadas na BM&EF. Para se operar tais contratos, o investidor necessita
depositar margem, e eventuais prejuizos tém de ser cobertos, diariamente, pelo
chamado ajuste didrio, caso contrdrio a posi¢ao ¢ liquidada a mercado ¢ o prejuizo
coberto pelas garantias inicialmente depositadas.

Além desta mitigagao do risco de crédito, os Contratos de DI Futuro em
geral também apresentam uma boa liquidez, pois ndo hd necessidade de desem-
bolso do principal. Como se trata de uma aposta de juros prefixados contra juros
p6s-fixados, os cdlculos dos ganhos ou das perdas sdo feitos por diferengas entre
posi¢oes hipotéticas como em qualquer outra operagao de Swap. Assim, os inves-
tidores tendem a trabalhar alavancados.

A verificagio das oscilagdes no mercado de DI gera ganhos ou perdas didrias
aos seus participantes. Em caso de elevagao das taxas implicitas, os investidores que
tiverem posicao vendida em PU, que significa comprado em taxa, ganham ajuste
positivo. J4 os investidores que estiverem na posi¢ao oposta serao obrigados a pagar
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pelo ajuste. Caso haja queda na taxa, o contrério se verificard, nao importando de
fato a que taxa os investidores entraram na operagao, mas sim a diferenca da taxa
atual para a do dia anterior. A principal caracteristica destas operagdes ¢ ter seus
ganhos e perdas quitados diariamente a mercado.

Devido as peculiaridades mencionadas anteriormente, como alta liquidez
e nao contaminacio de fatores de risco de crédito, além da elevada correlacao
do CDI com a SELIC, os Contratos de DI Futuro se apresentam como valioso
instrumento para constru¢ao do elemento surpresa sobre a decisao da autoridade
monetdria no Brasil.

Dito isto, utilizamos como ponto de partida para a identificagao dos choques
monetdrios as decisdes tomadas nos encontros do Copom entre janeiro de 2002 e julho
de 2009 e contidas nas atas das reunides disponiveis na pdgina da internet do BCB.

Foram ao todo 78 encontros, dos quais aconteceram 35 redugoes, 18 elevagoes
e 25 manuteng¢des da meta da taxa bdsica de juros (SELIC Meta). Apenas uma das
reunides foi de cardter extraordindrio e por isso ndo era esperada pelo mercado as
demais aconteceram de acordo com o cronograma previamente divulgado pelo
BCB. Além disso, 57 encontros resultaram em decisdes uninimes e apenas trés
optaram por adogao de viés, que ¢ a liberdade dada pelo Comité ao presidente do
BCB para que este possa alterar a meta da taxa bdsica de juros antes da préxima
reunido agendada. Contudo, nao houve uso de viés em nenhum momento no
periodo analisado. A tabela 2 resume as decisdes de todas as reunides do Copom
consideradas no presente estudo. No anexo A estdo apresentadas, de forma deta-
lhada, as datas e a respectiva decisao de cada encontro.

Apés selecionarmos as janelas para o estudo de evento aqui proposto, passamos
a etapa seguinte, que consiste em encontrar as surpresas do mercado as decisoes do
Copom. Contudo, inicialmente ¢ necessdrio definir o que se entende por choque
monetdrio nio antecipado ou simplesmente “surpresa’.

Os choques monetdrios nao antecipados sdo as alteragdes nos juros bdsicos
(SELIC), que nio foram corretamente antecipadas pelo mercado. Portanto, sio
agoes inesperadas de politica monetdria e, por isso mesmo, nao estdo refletidas
nos pregos dos ativos financeiros até sua efetivagdo. Apés um choque monetdrio,
em geral, o que se observa é um ajuste abrupto nos mercados, em especial no de
juros, para que a nova realidade da taxa bdsica seja refletida.

Para o cdlculo do choque ou surpresa, utilizamos como ferramenta os Con-
tratos de DI Futuro de 1 Dia extraidos da pdgina da BM&F na internet. Aqui
encontramos dois tipos de “surpresa’; a primeira, denominada neste trabalho S1,
representa a diferenga entre o que o mercado esperava e o que realmente aconteceu
apéds cada andncio do Copom.
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A segunda, intitulada S2, representa o quanto o mercado reviu sua expectativa
presente para a meta da taxa SELIC do préximo encontro do Copom apés tomar
conhecimento da decisao da reuniio recentemente acontecida. Assim, os elementos
S1 e S2 foram calculados como proposto a seguir:

S§1: Dado que a SELIC Meta guarda uma relagao relativamente constante com
a taxa CDI no curto prazo, e que o mercado de DI Futuro tenta antecipar qual
serd o CDI médio de determinada data até o vencimento do contrato, temos que:

(1+ DIF1 fech dia Copom)™/'**

SlﬁCh - (1 + CDI)1/252 (4)

Slabert = (1+ DIF1 abert dia apés Copom)“™/>2 )
S1 foch 4D

[Slalyert} o

~ Média(CDI | Meta SELIC)

onde:

DIF1 fech dia Copom 1: é a média da tiltima meia hora de negociagao da taxa
do Contrato DI Futuro de menor prazo no dia em que serd anunciada a decisao
da reuniao do Copom no més corrente;

DIF1 abert dia Copom 1: ¢ a taxa determinada no leildo de abertura da ne-
gociagao do Contrato DI Futuro de menor prazo no dia imediatamente posterior
a0 anuincio da decisao da reuniao do Copom no més corrente;

d: dias tteis do Copom 1 até DI1FI; e

Meédia (CDI/Meta): é a média mdével de 22 dias uteis da relagio entre a taxa
didria efetiva do CDI e a meta da taxa bdsica SELIC.

S$2: Antes de prosseguirmos e calcularmos S2, devemos fazer uma observagao.
Até o final de 2005, as reunides do Copom ocorriam mensalmente por volta do
dia 20. Contudo, a partir do inicio de 20006, os encontros passaram a ocorrer a
cada seis ou sete semanas. Sendo assim, tivemos que adotar o diagrama utilizado
por Selva (2008), resumido a seguir:

1) Quando hd reuniao do Copom no més corrente, temos duas possibilidades
para o préximo més:
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a) nio haver reunido, e nesse caso obrigatoriamente terd que ocorrer
reuniao no més posterior; ou,

b) haverd reuniao no més seguinte e assim restariam duas possibilidades
para o terceiro més, ocorrer ou nao nova reuniao.

Assim, nos casos em que a proxima reunido estiver marcada para o més se-
guinte — més 2 conforme as equagdes (4) a (9)—, encontramos S2 da seguinte forma:

(1+ DIF2 fech dia Copom)™'**

52]%6/] - (1 + CD])l/ZSZ (7)
S2abert =(1+ DIF2 aberr dia depois Copom)("z—l)/ 252 ®)
[ §2 foch 252/ H2
e
Wj
)= (81 fech) 0

52 h 252/ H2
[QUQJZMMJ Média(CDI | SELIC)

onde:

DIF2 fech dia Copom 1: ¢ a média da tltima meia hora de negociagio da taxa
do Contrato DI Futuro de 2° menor maturidade no dia em que serd anunciada a
decisao da reunido do Copom no més corrente;

DIF1 abert dia Copom 1: ¢ a taxa determinada no leilao de abertura da ne-
gociacao do Contrato DI Futuro de menor prazo no dia imediatamente posterior
a0 anuncio da decisdo da reuniao do Copom no més corrente;

d2: dias uteis do Copom 1 até o vencimento de DITF2;
K2: dias tteis entre a atual e a préxima reunido do Copom; e

)d3 /252

(1+DIF3 fech dia Copom
(1+CDI)"*?

(10)

S2 fech =

S2abert =(1+ DIF2 abert dia depois Copom)(’%*l)/252 (11)
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$2 foch 252/ Hy
(81 fech)" 27D
§2= $2b 252/Hj (12)
abert Média(CDI | SELIC)

(S1 fech) 27D

H2: dias tteis entre a préxima reunido do Copom e o vencimento de DITF 2.

Caso nao haja reuniao do Copom agendada para acontecer no préximo més
— ou seja, s6 haverd novo encontro no més 3 como ilustrado nas equagoes (10) a
(12) —, adotamos a metodologia a seguir para cdlculo de S2:

H3: dias tteis entre a préxima reunido do Copom e o vencimento de DITF 3.

A tabela 3 apresenta os valores calculados para S1 e S2 em taxa ano com base
em 252 dias tteis de acordo com a metodologia apresentada anteriormente para
cada uma das datas em que houve reunies do Copom consideradas no presente
estudo. E possivel notar que S1 e S2 foram consideravelmente maiores quando da
ocasido da reunido extraordindria (Copom n° 76):

TABELA 3

Choques monetarios
Copom n= SELIC Meta S1 S2
67 19,00 0,0476 —-0,1462
68 18,75 -0,0070 0,0508
69 18,50 0,2167 -0,3235
70 18,50 0,1498 -0,2237
71 18,50 —-0,0572 -0,1955
72 18,50 0,0903 0,1978
73 18,00 —-0,0273 -0,2074
74 18,00 -0,0670 -0,1544
75 18,00 —-0,0693 -0,3314
76! 21,00 1,3072 -1,3728
71 21,00 —-0,1234 0,2203
78 22,00 —-0,1212 -0,1026
79 25,00 —0,1848 -0,5311
80 25,50 -0,0047 0,0487
81 26,50 -0,2507 0,2266

(continua)
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Copom n%= SELIC Meta S1 S2

82 26,50 -0,0718 -0,2734
83 26,50 -0,0048 0,0788
84 26,50 0,0034 0,0446
85 26,00 0,0045 -0,0845
86 24,50 0,0399 -0,1896
87 22,00 0,1181 0,2326
88 20,00 -0,1362 -0,4781
89 19,00 0,1130 0,3587
90 17,50 -0,4676 0,2934
91 16,50 0,0666 -0,0638
92 16,50 0,3601 -0,7300
93 16,50 0,0561 -0,0087
94 16,25 -0,0788 0,1025
95 16,00 -0,0231 0,0095
96 16,00 0,0991 0,0030
97 16,00 -0,0299 0,0571
98 16,00 -0,0302 0,0267
99 16,00 -0,0068 0,2859
100 16,25 -0,0119 0,1420
101 16,75 0,171 0,2507
102 17,25 -0,0439 -0,1962
103 17,75 0,0142 -0,2896
104 18,25 -0,0404 -0,2205
105 18,75 -0,0528 -0,0438
106 19,25 0,1148 0,3723
107 19,50 0,0420 -0,0634
108 19,75 0,0974 -0,1060
109 19,75 -0,0547 0,0014
110 19,75 0,0179 0,0067
m 19,75 0,0445 -0,1035
112 19,50 0,0049 0,0757
113 19,00 0,0095 0,0372
114 18,50 0,0151 -0,0811
115 18,00 0,0589 0,0347
116 17,25 0,0313 -0,0119

(continua)
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(continuagao)

Copom n= SELIC Meta S1 S2

117 16,50 0,0105 0,0710
118 15,75 0,0330 0,2744
119 15,25 -0,0017 0,4476
120 14,75 -0,0023 0,1904
121 14,25 -0,1766 1,1044
122 13,75 -0,0613 -0,1377
123 13,25 -0,1606 -0,0936
124 13,00 0,0286 -0,0648
125 12,75 0,0311 0,0703
126 12,50 0,0056 0,0343
127 12,00 -0,1056 0,0636
128 11,50 0,0433 -0,0633
129 11,25 -0,0091 0,0861
130 11,25 0,0392 0,1614
131 11,25 -0,0091 -0,0416
132 11,25 -0,0137 0,0996
133 11,25 0,0070 0,0962
134 11,75 0,1503 0,0228
135 12,25 0,0166 0,1168
136 13,00 —0,0422 0,2297
137 13,75 0,0037 -0,4096
138 13,75 -0,1550 -0,0480
139 13,75 0,0201 0,1343
140 12,75 -0,0878 0,0304
141 11,25 -0,0032 0,5444
142 10,25 0,6976 0,0926
143 9,25 -0,2537 0,1544
144 8,75 0,0397 -0,0105

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: ' Reunido extraordinaria.

E de se supor que o mercado tenha expectativa de que eventuais alteragoes
na meta para os juros bdsicos ocorram somente nas datas pré-agendadas para as
reunides do Copom. Na amostra analisada houve apenas uma ocasiao em que a
decisao sobre os juros bdsicos se deu em data nao esperada pelo mercado, foi a
Reunido Extraordindria do Copom de n® 76 ocorrida em 14/10/2002. No grdfico 1
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podemos perceber que as surpresas S1 e S2 tiveram amplitudes substancialmente
maiores naquela data, indicando que realmente o mercado nio esperava alteragao
da meta para os juros bdsicos naquele momento.

GRAFICO 1
Choques monetarios
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Fonte: Elaboracdo propria.

Sendo os Contratos de DI uma proxy da SELIC Meta, é normal a existéncia de
pequenas distor¢des nos cdlculos de S1 e S2 apresentados na tabela 4. Assim, con-
sideramos oportuno classificar os valores encontrados em “houve surpresa”, e “ndo
houve surpresa” tanto para S1 como para S2. O que estd por trds deste raciocinio
¢ que se valores pequenos, mas diferentes de zero, podem nos levar erroneamente
a acreditar que o mercado foi parcialmente surpreendido numa situagio em que
todos os investidores corretamente anteciparam a decisao do Copom.

A classificagao se houve ou nio surpresa na decisiao do Copom foi obtida
pelo célculo da mediana da amostra de S1. Em seguida calculamos seu desvio-
padrio. Resultados inferiores & mediana menos um desvio-padrao ou superiores 4
mediana mais um desvio-padrao indicam que o mercado foi surpreendido, como
representado no gréfico 2.

J4 no caso da identificagdo, se o mercado reviu ou nio sua expectativa para
a préxima reuniao do Copom, adotamos critério idéntico ao descrito acima sobre
os valores de S2 da tabela 4 ¢ estdo ilustrados no gréfico 3.

Foram ao todo 21 surpresas, sendo que sete se referem a reunido do Copom
recém-ocorrida (S1) e 14 relacionadas a revisoes de expectativas para o Copom a
frente (52). Em trés ocasioes, o mercado foi surpreendido tanto no momento atual
(S81) como na perspectiva para reunido seguinte (S2).
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GRAFICO 2
Identificando choques monetarios S1
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Fonte: Elaboracéo prépria.
GRAFICO 3
Identificando choques monetarios S2
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Fonte: Elaboracéo propria.

4 RELACAO DOS CHOQUES MONETARIOS COM A ESTRUTURA A TERMO DAS
TAXAS DE JUROS

No caso brasileiro, nao podemos utilizar os titulos ptblicos prefixados sem cupom,
que seriam as Letras do Tesouro Nacional (LT'Ns) como comumente se verifica em
outros paises, para a montagem da estrutura a termo das taxas de juros.

Devido a diversas crises vividas pela economia brasileira no periodo que com-
preende o estudo aqui apresentado, o Tesouro Nacional ¢ o0 BCB foram levados
a diminuir a colocagao de titulos prefixados. Além disso, periodos como o vivido
em 2002, durante a crise de desconfianga em relagao a um novo governo que iria
assumir a partir de 2003, levaram o préprio mercado a precificar certo risco de
insolvéncia do governo central, como mostram Pastore e Pinotti (2004). Assim, as
curvas de juros elaboradas a partir dos titulos puiblicos prefixados, ficaram distorcidas.
Portanto consideramos mais adequado, para o caso brasileiro, utilizar os diversos
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vencimentos dos Contratos de DI Futuro para a elaboragao das diversas estruturas
a termo utilizadas no presente trabalho.

Desta forma, para cada uma das datas em que houve decisio do Copom,
utilizamos as taxas dos ajustes de fechamento dos Contratos de DI negociados na
ocasido para a elaboragio da estrutura a termo das taxas de juros projetadas pelo
mercado nos periodos de 2, 3, 6,9, 12, 15, 18 e 24 meses. Em seguida, realizamos
procedimento andlogo, sé que agora a partir das taxas determinadas no leilao de
abertura dos negécios de Contrato de DI do dia posterior ao do antincio da decisao
daquele comité. Por ultimo, calculamos a diferenca entre as estruturas a termo de
antes e de apds o antincio para cada um dos prazos mencionados.

A escolha desta janela (ajuste de fechamento e leilao de abertura), para o estudo
de evento aqui apresentado, tem relagio com a necessidade de compararmos o ulti-
mo instante do mercado antes de se conhecer a decisao do Copom com o primeiro
momento apds a sua divulgagdo. Ao estreitarmos a janela de tal forma, reduzimos a
interferéncia de outros fatores econdmicos em nossas andlises. Nota-se que, diaria-
mente, as taxas de fechamento dos Contratos de DI s3o extraidas do chamado ajuste
de fechamento, que € o valor encontrado na média ponderada da dltima meio hora
de negociagio. Com relagio a abertura dos negécios, hd o chamado leilao de abertura.
Assim nio existe risco de a cotacio de fechamento ou a abertura dos Contratos de
DI estarem contaminadas por eventual distor¢ao ou puxada de mercado. O anexo B
ilustra todas as taxas a termo observadas para as diferentes maturidades calculadas no
dia do andncio do Copom bem como a diferengas entre elas. Todas as taxas foram
expressas em termos anuais com base em 252 dias dteis.

Por fim, apés os cdlculos das varidveis S1, S2 e das variagdes pés-andncio
do Copom nas estruturas a termo das taxas de juros em diferentes maturidades, ¢
possivel resumir na tabela 4 as estatisticas descritivas destas varidveis:

TABELA 4
Estatisticas descritivas
Média Mediana ~ Méximo Minimo  Desvio-padrao Curtose Assimetria Jarque Bera
S1 0,016910 0,003561 1,307204 —-0,467649 0,199873 25,3536  3,8077 1.812,4570
S2 -0,002814 0,024756 1,104437 -1.372.834 0,293342 10,1593 -0,8117  175,1469

A 2 meses 0,008174 -0,009253 1,812095 -0,580475 0,238044 44,1730 5,3735 5.884,8180
A 3 meses 0,014232 -0,008013 1,850171 —0,578403  0,240490 45,3543 55742 6.234,0600
Abmeses -0,001814 -0,006365 1,078979 -0,535713 0,160133 29,3032  3,4754 2.405,5510
A9 meses -0,004726 -0,006528 0,810305 -0,525276 0,143428 17,1164 1,7764  688,6584
A 12 meses —0,005664 —0,007625 0,806713 —0,510633 0,144243 16,2337  1,6214  603,3532
A 15meses  0,005052 -0,004207 1,142886 —0,495846 0,177891 23,6714  3,0255 1.507,7500
A18meses 0,013784 —0,003898 1,312923 -0,485077 0,202282 23,7994  3,3567 1.552,4770
A 24 meses  0,049005 -0,000712 2,491183 -0,582247 0,368361 30,9393  4,8770 2.846,1640
una 0,730769  1,000000 1,000000  0,000000  0,446431 2,0827 —1,0405 16,809830

Fonte: Elaboracdo propria.
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4.1 Analise empirica

O modelo aqui proposto procura relacionar a diferenca nas estruturas a termo das
taxas de juros em diversas maturidades com os elementos surpresas S1 e S2 como
descritos anteriormente.

Assim, a andlise empirica se baseia em regressoes com o uso das varidveis dife-
rengas nas estruturas a termos (de 2, 3, 6,9, 12, 15, 18 € 24 meses) como varidveis
dependentes e como regressores: choques nao antecipados de politica monetdria,
S1 e S2, sozinhas e interagindo com varidveis bindrias indicando a existéncia ou
nao de um choque nio antecipado de politica monetdria; uma varidvel bindria
indicando se a decisio do Copom foi uninime ou nio interagindo com S1 e S2.

Para estimar a resposta as mudancas nao esperadas na meta da SELIC nas es-
truturas a termo das taxas de juros, utilizamos inicialmente a equagao bdsica a seguir:

AETT] =a+B,S +B,S, +4 (13)

onde: AETT] ¢éavariagdo na estrutura a termo das taxas de juros do fechamento
do dia do antncio do Copom e da abertura do dia seguinte a este evento; B, e B,
sao estimadores obtidos por MQO; . ¢ o intercepto; e #, ¢ o erro-padrao.

Visando verificar se hd contetido informacional nas decisdes do Copom,
adicionamos a varidvel bindria unimine no modelo proposto interagindo com as
varidveis S1 e S2:

AETT], =a.+B,S, +B,S, +Bsuna*S1+Puna*S2 +u, (14)

onde: #na é uma varidvel bindria que ¢ igual a zero quando a decisao nao foi una-
nime, e igual a 1 quando tiver sido unanime; B1 e B2 sdo estimadores obtidos por
minimos quadrados ordindrios; 0. é o intercepto; e u éo erro-padrio.

A tabela 5 ilustra os resultados das regressoes das equagoes (13) e (14).

Podemos notar que a diferenca na estrutura a termos das taxas de juros em todas
as maturidades analisadas se move na mesma direcio que a surpresa de mercado do
Copom recentemente acontecida. Contudo, em relagio  revisao das expectativas para
o préximo encontro daquele comité, notamos que seus coeficientes &ém sinais opostos e
valores bem inferiores em médulo aos choques referentes a S1. Adicionalmente, podemos
observar que enquanto as varidveis S1 se mantém significativas ao longo de todos os
vértices analisados, (valor-p baixo), as varidveis S2 sao em vdrios vértices no significativas.
J4 com relagdo A introducio das varidveis bindrias referentes 2 unanimidade ou nao das
decisdes do Copom, notamos que, de maneira geral, os resultados anteriores se mantém.
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O modelo estimado com interagio de varidveis bindrias é similar ao modelo
anterior apenas utilizando como regressores adicionais varidveis de interagao para
S1 e para S2 com as varidveis bindrias que identificam choques monetdrios nao
antecipados. O modelo ¢ o seguinte:

AETT], = a+B,(S, * DummyS,)+B,(S, * Dummy S, )+ u, (14)

onde: os estimadores 31 e 32 sao obtidos por MQO, 01é o intercepto e % é o erro-padrio.

Seguindo o mesmo raciocinio do modelo com regressores S1 e S2 apenas,
incluimos a varidvel bindria uninime para verificar a existéncia de contetdo in-
formacional no placar da decisao dos juros bdsicos:

AETT], =a+B,(S, * DummyS,)+B,(S, * Dummy S, )+
+Byuna* S1* Dummy S, + B una™S1* Dummy S, + u, (15)

A tabela 6 ilustra os resultados das regressoes dos modelos descritos nas
equacoes (14) e (15).

Igualmente ao modelo anterior, hd uma correlagao maior das estruturas a
termo de menor prazo com as surpresas do mercado e esta correlagao vai diminuin-
do com o aumento da maturidade. Além disso, ainda de acordo com o modelo
apresentado anteriormente, o coeficiente do termo referente a surpresa ao Copom
corrente apresenta sinal positivo, o que significa dizer que estas se movimentam
na mesma diregdo que as estruturas a termo das diversas maturidades. Além disso,
podemos mais uma vez observar que, enquanto as varidveis referentes as surpresas
correntes se mantém significativas ao longo de todos os vértices analisados (valor-
p baixo), as revisdes de expectativas para os préximos encontros do Copom nao
sao significativas nos prazos iguais ou superiores a seis meses. A introdugao das
varidveis bindrias referentes a decisao de ter sido ou nio unimine neste modelo
nao alterou de forma geral os resultados sem sua inclusao.

Podemos concluir que a surpresa de juros corrente, S1, ¢ estatisticamente
significativa e afeta de forma positiva a estrutura a termo de juros em todos os
vértices. O mesmo nio ocorre com a surpresa S2 de revisao da SELIC para a pré-
xima reuniio que, especialmente para vértices mais longos, nio apresenta relacio
estatisticamente significativa com a estrutura a termo DI.
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De maneira geral, nossos resultados sobre a correlagao entre choques nao
antecipados de politica monetdria e a estrutura a termo de juros estao em linha
com uma vasta literatura empirica sobre o assunto. Podemos citar como trabalhos
internacionais com resultados semelhantes aos nossos: Selva (2008), Kuttner (2001)
e Estrella e Mishkin (1995), entre outros. No caso de artigos para o Brasil, Tabak
(2004) e Tabak e Tabata (2005) apresentam resultados parecidos com os nossos
também. E bom lembrar que a definigio de choques monetdrios nio antecipados
nesses artigos ¢ distinta daquela que usamos aqui.

5 CONCLUSOES

Neste artigo, adaptamos Kuttner (2001) para o Brasil. Para identificar os choques
nao antecipados de politica monetdria construimos uma metodologia original
usando o mercado de Contratos de DI Futuro. Definimos dois tipos de surpresas,
S1 e S§2. A primeira representa a diferenga entre o que o mercado esperava e o
que realmente aconteceu apés cada antincio do Copom. A segunda representa o
quanto o mercado reviu sua expectativa presente para a meta da taxa SELIC do
préximo encontro do Copom apés tomar conhecimento da decisiao da reunido
recentemente acontecida.

Em seguida, calculamos as correlagoes dessas surpresas com as alteragoes nas
estruturas a termo das taxas de juros com maturidades de 2, 3, 6,9, 12, 15, 18 ¢
24 meses dos contratos futuros de DI.

Constatamos que, durante o periodo do estudo aqui analisado, nao apenas
o mercado nio foi surpreendido na maior parte das vezes, assim como o BCB foi
capaz de, através da determinagio da meta para o juro bdsico de curtissimo prazo,
influenciar a estrutura a termo das taxas de juros. Embora esta influéncia vd dimi-
nuindo conforme se aumenta o prazo analisado, ela é significativa até na curva de
juros, pelo menos, de dois anos a frente. Esta capacidade ¢ de crucial importancia
para a condugio do sistema de metas, pois permite um melhor balizamento das
expectativas dos diversos agentes econdmicos.

Os resultados sugerem que o BCB tem sido capaz de influenciar a estrutura
a termo das taxas de juros nas maturidades estudadas. Cremos que futuros traba-
lhos que examinem uma janela de tempo mais dilatada, e que comparem diversos
subperiodos levando ainda em consideragao maturidades maiores, podem também
ser Uteis para o maior conhecimento sobre o tema.
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ABSTRACT

This paper has two objectives. One is to identify non anticipated monetary shocks using Future Contracts
of DI.The second objective is to study the relation between these shocks and the term structure of interest
rate. Our empirical evidence suggests that, albeit in a partial manner, the market anticipates most interest
rate decisions of the Central Bank. We also show that, in general, non anticipated monetary shocks are
capable of affecting the term structure of interest rates.

Keywords: SELIC Target, Copom, Term Structure, DI, Monetary Policy
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ANEXO A

TABELAA1

Historico das metas para SELIC fixadas pelo Copom
Nimero - Reunido . Periodo de vigéncia : Meta SELIC

Data término Viés De: Até: % a.a.

67 23/01/2002 - 24/01/2002 20/02/2002 19,00
68 20/02/2002 - 21/02/2002 20/03/2002 18,75
69 20/03/2002 - 21/03/2002 17/04/2002 18,50
70 17/04/2002 - 18/04/2002 22/05/2002 18,50
71 22/05/2002 - 23/05/2002 19/06/2002 18,50
72 19/06/2002 baixa 20/06/2002 17/07/2002 18,50
73 17/07/2002 - 18/07/2002 21/08/2002 18,00
74 21/08/2002 baixa 22/08/2002 18/09/2002 18,00
75 18/09/2002 - 19/09/2002 14/10/2002 18,00
76! 14/10/2002 - 15/10/2002 23/10/2002 21,00
71 23/10/2002 - 24/10/2002 20/11/2002 21,00
78 20/11/2002 - 21/11/2002 18/12/2002 22,00
79 18/12/2002 - 19/12/2002 22/01/2003 25,00
80 22/01/2003 - 23/01/2003 19/02/2003 25,50
81 19/02/2003 - 20/02/2003 19/03/2003 26,50
82 19/03/2003 alta 20/03/2003 23/04/2003 26,50
83 23/04/2003 - 24/04/2003 21/05/2003 26,50
84 21/05/2003 - 22/05/2003 18/06/2003 26,50
85 18/06/2003 - 19/06/2003 23/07/2003 26,00
86 23/07/2003 - 24/07/2003 20/08/2003 24,50
87 20/08/2003 - 21/08/2003 17/09/2003 22,00
88 17/09/2003 - 18/09/2003 22/10/2003 20,00
89 22/10/2003 - 23/10/2003 19/11/2003 19,00
90 19/11/2003 - 20/11/2003 17/12/2003 17,50
91 17/12/2003 - 18/12/2003 21/01/2004 16,50
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92 21/01/2004 22/01/2004 18/02/2004 16,50
93 18/02/2004 19/02/2004 17/03/2004 16,50
94 17/03/2004 18/03/2004 14/04/2004 16,25
95 14/04/2004 15/04/2004 19/05/2004 16,00
96 19/05/2004 20/05/2004 16/06/2004 16,00
97 16/06/2004 17/06/2004 21/07/2004 16,00
98 21/07/2004 22/07/2004 18/08/2004 16,00
99 18/08/2004 19/08/2004 15/09/2004 16,00
100 15/09/2004 16/09/2004 20/10/2004 16,25
101 20/10/2004 21/10/2004 17/11/2004 16,75
102 17/11/2004 18/11/2004 15/12/2004 17,25
103 15/12/2004 16/12/2004 19/01/2005 17,75
104 19/01/2005 20/01/2005 16/02/2005 18,25
105 16/02/2005 17/02/2005 16/03/2005 18,75
106 16/03/2005 17/03/2005 21/04/2005 19,25
107 20/04/2005 22/04/2005 18/05/2005 19,50
108 18/05/2005 19/05/2005 15/06/2005 19,75
109 15/06/2005 16/06/2005 20/07/2005 19,75
110 20/07/2005 21/07/2005 17/08/2005 19,75
111 17/08/2005 18/08/2005 14/09/2005 19,75
112 14/09/2005 15/09/2005 19/10/2005 19,50
113 19/10/2005 20/10/2005 23/11/2005 19,00
114 23/11/2005 24/11/2005 14/12/2005 18,50
115 14/12/2005 15/12/2005 18/01/2006 18,00
116 18/01/2006 19/01/2006 08/03/2006 17,25
117 08/03/2006 09/03/2006 19/04/2006 16,50
118 19/04/2006 20/04/2006 31/05/2006 15,75
119 31/05/2006 01/06/2006 19/07/2006 15,25
120 19/07/2006 20/07/2006 30/08/2006 14,75
121 30/08/2006 31/08/2006 18/10/2006 14,25
122 18/10/2006 19/10/2006 29/11/2006 13,75
123 29/11/2006 30/11/2006 24/01/2007 13,25
124 24/01/2007 25/01/2007 07/03/2007 13,00
125 07/03/2007 08/03/2007 18/04/2007 12,75
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126 18/04/2007 - 19/04/2007 06/06/2007 12,50
127 06/06/2007 - 07/06/2007 18/07/2007 12,00
128 18/07/2007 - 19/07/2007 05/09/2007 11,50
129 05/09/2007 - 06/09/2007 17/10/2007 11,25
130 17/10/2007 - 18/10/2007 05/12/2007 11,25
131 05/12/2007 - 06/12/2007 23/01/2008 11,25
132 23/01/2008 - 24/01/2008 05/03/2008 11,25
133 05/03/2008 - 06/03/2008 16/04/2008 11,25
134 16/04/2008 - 17/04/2008 04/06/2008 11,75
135 04/06/2008 - 05/06/2008 23/07/2008 12,25
136 23/07/2008 - 24/07/2008 10/09/2008 13,00
137 10/09/2008 - 11/09/2008 29/10/2008 13,75
138 29/10/2008 - 30/10/2008 10/12/2008 13,75
139 10/12/2008 - 11/12/2008 21/01/2009 13,75
140 21/01/2009 - 22/01/2009 11/03/2009 12,75
141 11/03/2009 - 12/03/2009 29/04/2009 11,25
142 29/04/2009 - 30/04/2009 10/06/2009 10,25
143 10/06/2009 - 11/06/2009 22/07/2009 9,25
144 22/07/2009 - 23/07/2009 02/09/2009 8,75

Fonte: BCB.

Nota: ' Reunido Extraordinaria.



m (enunuod)

W 785’0~ G0LE'0- 0€8€'0- 87670~ 181’0~ S9z1'0— 8890'0— eo'o- eSuasgyig

M v20L'st V8LEVT 6981°€C 98%5°CC Y6SY'LT 850'0C 1£55'81 987’81 opunue sody €L

m L¥8T'9T 6877L'7C 6698°€C Y1v8'Ce SLL9'LT €2L1°0C 6579'81 87LE'8L obunue ssjuy

W. 4144 61870 917’0 Y4510 19€L'0 9190'0 89%0'0 6220'0 edusRyiq

W 89€0'8C 0155'9¢ 0r29'st 11257 L6EL'ET 79¢€'LT ]Z44) 9L6'8l opunue sody 4

.m 95%5'SC 1690'9¢ 8L0V'ST LE9E'YT 0€00'€C WLT'IT 8117’6l L156'81 opunue ssuy

Am 89€1'0— L160'0~ 9/90'0— 60v0'0— 0L€0'0— €100°0 09000 65000 eSuasgyig

m 10GL'le L197'0C 601861 8Cve6l 060681 2619'81 8TIy'8l Gr8€e'8l onunue sody LL

..m 0/87'1T v65€'0C 18.8'61 LE8E'6L 107681 6£19'81 891’8l 98.€£'8l opunue ssuy

m v267'0 LvrZ’0 8971°0 0S£0'0 9180'0 vezl'o 9/81'0 0S81°0 eSuas9yiq

.m €201'61 LL'sl €745'81 LLOY'8L 8€GE'8L 669¢'81 LvEr'8l 69€EY'8L opunue sody 0L

M.. 6608'8l 10€5'81 GSTY'8l LTEE'8L eLsl SLYT'8L S9rZ'8l 6157’81 opunue ssjuy

2 1Lz1'0 L8110 20600 £690'0 0680'0 GETL'0 1961°0 1661°0 eSuasgyig

W 961"l veee'sl G160'8L 6€66'L1 6161 L£50'81 7187’8l 9rE'8l obunue sody 69

= €69¢€'81 9€01'81 €100'81 €vee'Ll €068°L1 2061 0580'81 LLyL'8L opunue ssuy
05610~ 6LL1'0- 6950'0~ L£10°0— L1100 9810'0— 0870'0— 2010°0— edualaliq
vET9'6L L1zl 9790'61 €176'8l €661'81 LOEL'81 TeeL'sl €864'81 opunue sody 89
v818'6l 06€€'61 S6ll'6l 78€6'81 v018'8l €6vL'8l 108L'81 9808'81 opunue ssjuy
€651°0 57510 6€51°0 9571’0 89710 8£90'0 9/€0'0 0550'0 eSuasRylg
L19v'0C L106'61 0Lv9'6l 0507’61 €0Lz'6l GrE0'6l 1656'81 S6/6'81 obunue sody L9
L10€°07 6’6l LL8V'61 ¥657'61 GE80'6L 80/6'8L 17268l SYT6'8l ounue ssuy
S9SaW {77 S9SaW 8| S9SaW G| S9SaW 7| S9s°W 6 S9SaW 9 S9SaW € S9SaW 7 su wodo)

460

sapeplIn}ew sajualayp wa swodo) sop seyep seu 113

18 V138Vl

9 OX3INV



461

Choques ndo antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enunuod)

85/1°0 0€z1'0 77900 68€0'0 €00 €200 12200 18200 e5uasaliq
EvLE'LT £081'97 EvPy'9T 08€1'9¢ 6£98'GT 916967 1816'GC Ly8Y'ST opunue sody 08
G861'LT 115997 708€'9¢ 1660'9¢ €€€8'GT G879'GT vS6v7'GT 9961’6 ounue sauy
08L1'0— L6%0'0- ¥8€0°0 68€0'0 ¥871°0 9/80°0 €LrL'0 1€60'0 CIEIENg
7759'8C LGEL'LT [433 k4 v€L6'9C 69/9'97 0977'97 1919'57 [GSE'ST opunue sody 6L
70€8'87 87817 8Y67'LT G7€6'97 18¥5'97 ¥8€1'97 vSES'GT 9797's¢ opunue ssiuy
6£60'0— 18500~ LLEO'0— 9520°0— 65100~ z€10'0 L7100 7600'0- LN
76710 6690'6C €ELL'8T G060'LT Gl16'GC 1SLL'YT [AAY & 34 v1S1'TT opunue sody 8L
LEv8'0E 9571'6C 0161'8C L9LL'LT v186'GC 610L'7T L€0T'eT 999.'CC ounue sy
9rE0'0— 01900~ 97.0'0— 62L0°0— GTLL'0- 9yL'0- 6€C1'0— 01610~ e5uasgyig
L88Y'6C r88'LT L£00'LT £970'9C 8786'7C vll6'eC €81L'TC 68817 obunue sody LL
€€7G'6C ISV6'LT €9/0'LT 9660'9¢ 7160'SC 0650'7C LTv8'7T G6EETT opunue ssuy
L00L'L 6CLE"L 6Ll £908'0 €018'0 06£0'L 7058'L Lz18'l eSusIalQ
7509'C€ IS0 8G177'6C £088'LT 6£69'9C 1695'ST 7951've vSvL'eC opunue sody 9/
G706'0€ €176 0€01'8¢C 0vL0'LT 9€88'GC 806v'7C 0909'7¢ €EE6'LT onpunue ssuy
vLLL'0 8€G7'0— 6€€7'0— €LVT'0— vzlz'o- 06210~ 06£0'0— 16200~ eSuaIaliq
€619'GC 6107'vC ce9'ee 00€6'CC LLEL'TT 18EL'LT 6707’61 9ev8'8l opunue sody SL
640567 LSSY'vT 1£68'€C €LLL'ET v6ve'Te 1297'1T 6EVY'6L £€698'81 onpunue ssuy
85170 £991'0 LLL1'0 97910 86010 69500 10200 L7000 e5uaIalq
6079’67 9165'vC G0€6'€C 0961'€C 89/1'CC 0L16'0Z lzol'el G679'8l opunue sody IZA
1507'ST 678€'vT LT§L'€T 7€66'7C 0£90'7T 176807 1780'61 8779’81 onunue sauy
sasoul 7 sasoul g sasaU G| sasaW 7, 959U 6 S9s3W 9 s9saW € sasaUW ¢ U wodo)

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41 | n. 3| dez. 2011

omico

amento econ

lanej

pesquisa e p|

462

(enunuod)

0€50'0— 09000 12000 £800'0— €020'0- GLE0'0— 8050'0— T€L0'0- e5uasaliq
162507 €20 0zLY'0T LTEY'0T £T16'0C 6512'0C 9L1'1T 799¢'le opunue sody L8
7815'0C €911'0C 660107 vlvy'0z 0€€5'0C vLvL'0T v0€T'LT S6EP'LT ounue sauy
GLT0°0 8£00°0 0€10'0— 8070°0— ¥610°0— 1810°0— 9L£0°0— €850'0- CIEIENg
TLol'le L20€'1T €99Y'LC vLEL'LT 88Y71'7C 867L'TT 9/L¥'€T 6L0L'€C opunue sody 98
16£0'LT 6767'17 €6LY'LT 78SL'LT 78917t 6LYL'TT 7616'€T 1992'€C opunue ssiuy
GL10°0 €vr0'0 96200 €8€0'0 88€0'0 0€10°0 97100 8€000 LN
ovy'ze GELL'TT 6010'€C 16GE€C 8018'€C 006€ 7T G8LT'ST L06Y'SC obunue sody a8
v9Tr'ce 76TL'TT 7186'7C 807€'€C 0CLL'sT 69LE'VC 6597'GC 7981'ST ounue sy
99600~ 05v0'0— €v20'0— €£00°0— 69100~ 89700~ 81700~ 9/10°0— e5uasgyig
vSLv'eEe 9elL'€T 8IV6'€C L9vT've 6019'7C 1560'ST 0252'ST L716'GC obunue sody 78
6l16'€C 98G.'€C L£96'€C YEST'rT vL79'vT 144814 8€/1'ST L1€6'GT opunue ssuy
87100~ 01500~ 860'0— vLy0'0— G190°0— 19500~ 04200~ LSE0'0- eSusIalQ
7€56'7C LLT6'T 7856'7C v166'7C 7160'SC 60v€'sC 8718'GC 901L0'9¢ opunue sody €8
0966 7C 18167 0886 '7C 8710'GC 1851'GC 696€'GC 8698'GC €9%0'9¢ onpunue ssuy
9¢61°0 9€91°0 SlzlL'o 60800 90100~ 17000 71500 90900 eSuaIaliq
80€1'8C 7919'1¢T geSy'LT 'L LELL'LT v€C0'LT 9%706'9¢ 6L€8'9C opunue sody 4%
TL€6'LT GTLS'LT L1EE' [T €lel'LT evel'Le €610'/C 7€58'9¢ €L11'9C onpunue ssuy
44N 65200 9710’0~ €€TL'0- 1991'0— 9/v1'0— 07800~ L7Z1'0- e5uaIalq
0£L0'0€ 81767 8£98'8¢ 9198 610187 lSvL'1T L061'LT 79€6'9¢ opunue sody 18
815667 6257'6C 79068 6785'8C 1897'8¢ 1T68'LT LvLT'LT €090'LC onunue sauy
sasoul 7 sasoul g sasaU G| sasaW 7, 959U 6 S9s3W 9 s9saW € sasaUW ¢ U wodo)

(oeSenunuod)



463

Choques ndo antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enunuod)
0LLL'0- SLoL'o- 89010 1610'0— ¥0v0'0- 1250'0— vLL0'0— 6960'0— eSuas9yla
8767'SL erle'st 075€'sL 6001'SL 9€/G'SL 6989'G1 v758'SL 0006'S 1 opunue sody 76
860Y'SL 851Y'SL L8SY'SL 9025'sl 6€19'SL 06€L'SL 8l€6'SL 6966'S| opunue ssuy
0v60'0 £190°0 7890°0 0570'0 §610'0 Gr€0'0 5€50°0 75€0°0 eSuasdyig
1879'sL 1679'S1 GTL9'SL 890/'Sl 0192'sl 8588'Gl L€£0"91 180191 obunue sody €6
L7ES'sl 0895'G1 £v09'G1 8199'S1 9LyL'sL €168'61 961091 87/0'91 ounue ssuy
08¥€'0 058€'0 0L9€'0 £90€'0 769€'0 1687'0 961€'0 0€82°0 eSuasgyig
8989'G1 870L'GL 010Gl 79.9's1 L9611 G818'Gl 62€0'9L 960091 opunue sody 6
88€€'GL 861€'GL ovee’st G69€'G1 vLTy'sl v625'G1 €€89'G1 997.'Gl opunue ssuy
7€00°0- 6£00'0— 91000 70100 77100 ¥520'0 69€0'0 9820°0 eualaliq
9768'Sl £208'S1 859/'S1 78€EL'SL 96€L'SL 968L'GL 8786'GL 79091 opunue sody 16
0968'G1 9908'G1 9L'st 6LTL'SL aeL'sl 9L'sl 65161 95€0'91 opunue ssjuy
€19v'0— 1S8Y'0— 85610 90150~ €6¢5°0— LSES'0~ v8L5'0— 5085'0- eSuas9yiq
121891 S0LL'9L ¥0L9'91 0rr9'9L €879'91 18191 858891 7€66'91 opunue sody 06
v8LT'LL 9561'LL 7991'LL 9wSL'LL 9ELL'LL 8EST'LL wov'LL 9€/G'LL opunue ssjuy
90%0'0 68100 50100 G610'0 76€0°0 GS20'0 09%0'0 1010°0 eduasRyia
vre9'LL 9079'LL L6€9'LL GS0L'LL 6928'LL Evr0'8L vrre'gl L9rb'8l opunue sody 68
L€6G'LL L109'LL 7629'LL 0989'LL GL8L'LL 8896'L1 7867’81 09€v'8L opunue ssjuy
61200 0500'0— €100 6520'0— §950'0— £610'0— 0880'0— L801°0— eduasRylg
05€5'8L 8887'81 166081 G9%5'8L 6/19'8L 7108’8l 1617’61 129€'61 opunue sody 88
9€16'8L 8c6Y'8L 79168l 07/5'8L Gv/9'8l 6088'8L LLOE'6L 80/Y'6l opunue sajuy
959l {7 S9s9W Q| S9S9W G| S9s9W 7| SasoW 6 SasaW 9 S9saWl € S3s9W 7 sU wodo)

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41 | n. 3| dez. 2011

omico

amento econ

lanej

pesquisa e p|

464

(enunuod)

07900 6800 7100 77800 71900 75900 G€80'0 9/€0'0 e5uasaliq
16051 vLOV'LL Loyl 6687'L1 0ELL'LL €610'1 9€64'91 16991 opunue spdy 101
LGhy'LL G8TE'Ll 0€LT'LL 110711 8LLL'LL Trs6'9l L0129l 08€9'91 ounue sauy
0€20'0— 7620'0- G870'0— 6620°0— €900'0- 66000~ 90’0~ G0E0'0— CIEIENg
0965'LL 8LLY'LL ¥80€°L1 8TLLLL v810°LL 689491 908€'9L [¥97°91 opunue spdy 001
0619°L1 0LYY'LL 69€€L1 L207°L1 87¢0'L1 v8LL'91 7S0r'9l 756791 opunue ssiuy
0€60'0— L1500~ €0v0'0— vSv0'0— €0v0'0— 65200~ €5%0'0- 0590°0— LN
LLLE'LL 8G91'/1 76€0'L1 €898'91 9/59'9L 60LE'9L 006Gl 75€8'sl opunue sody 66
L0LY'LL SLLT'LL L6L0°LL LELB'IL 6£69'91 896€'91 €586'G1 2006'S1 opbunue sejuy
€190'0 65700 €500 7L£0'0 L7100 20000 010’0~ 12200~ e5uasgyig
8950'/1 71€8'91 9lzL'9l 678591 850791 €6£191 8788'GL 878Gl obunue sody 86
656691 GS8.91 789991 €57591 L€6€91 16191 8€06'GL 0058'G1 opunue ssuy
02000~ 0€€0°0— weo'o- L€10°0— 97000~ £900'0— £910'0- 88700~ eSusIalQ
L'l €66€L1 08L1'L1 879691 816991 vove'9l 6998'GL 658Gl opunue sody L6
QLL'LL vT6E'LL L20T'LL v816'91 v20L'91 LLyE9L 9€88'GL [y18'Gl onpunue ssuy
€96€'0 78970 v612°0 05210 £860'0 80110 76010 6£80'0 eSuaIaliq
710€'8L 6leL'LL LELY'LL 60201 L1¥9'91 61G2'91 L¥08'Gl 987L'Gl opunue sody 96
16061 LESY'LL LE6L'LL 616891 06591 LLrL'9l GG69'Gl L0V9'G1 onpunue ssuy
#0100 €£00'0- ¥510°0— £T20'0— 9€€0'0— 18200~ 220’0~ 980'0— e5uaIalq
9695'GL 6ELY'GL 9GhY'Gl L6EY'SL GSGY'Gl 8/€5'GL 61,9'GL LL0L'SL opunue sody 56
7666'G1 T18y'sl 0L9r'sl 8L9r'Gl 168Y'SL G995'GL €769'G1 LGEL'SL onunue sauy
sasoul 7 sasoul g sasaU G| sasaW 7, 959U 6 S9s3W 9 s9saW € sasaUW ¢ U wodo)

(oeSenunuod)



465

Choques ndo antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enunuod)
18£0'0 L2010 5901°0 oLLL'o v201'0 0£80'0 €0v1°0 9zeL’0 eSuas9yla
7€9L'81 95/0'61 orz'el LLLY'6L 799561 6£89'61 8E6.'61 c0LL'6l opunue sody g0l
1689'81 0€/6'8L LEEL'BL L00€'61 8E9Y'6l 6965'61 G€S9'61 9/€9'61 opunue ssuy
6£20'0 LS¥0°0 0£50'0 6650'0 £190°0 9790'0 £910°0 0S£0'0 eSuasdyig
76€0'61 9997’61 oLLE'6l 8091’61 LTyS'6l 8/85'6l 9795’61 €875'61 obunue sody /01
v110'6l SLz'el 08l€'6l 0L0v'6l 608Y'61 767561 6/87'61 €eSh6l ounue ssuy
8reL'0 L6¥1°0 €501°0 €v€0’0 €9v0°0 12£0'0 09€1'0 9zeL’0 eSuasgyig
7595'81 1918'8L £€88'81 L1T6'81 99061 LyPL'6l G20T'6l G6L161 obunue sody 901
vOEY'8L 7999'81 08LL'81 7€68'81 200061 9¢L0'6l §990'61 69061 opunue ssuy
8780'0— 1670'0— €VE0'0— 0610°0- 1900°0— 8600'0— orL0'0- 7500°0— eualaliq
G8SY'8l L9€EL'8L 7998'81 708681 G/90'61 7eLo'el 9756'81 €888l opunue sody 0L
€EVS'81 858.'8l L006'81 766681 GELO'6L 0780'61 9996'81 G888'8l opunue ssjuy
1£80'0 89600 8690'0 0770'0 L6£0°0 GLE0'0 9/€0'0 79€0'0 eSuas9yiq
LELT'8L 8L1Y7'8L GS9v'8l 1£15'81 €045'81 €955'81 L851'81 796€'81 opunue sody 01
G981'8l 0Lze'8l LS6E'8L 0S.¥'8L 90€5'81 8815'8l oLyl 665€'81 opunue sy
20£0°0 €190°0 £€950°0 £550'0 1790'0 6670'0 18800 £€860'0 eduasRyia
6L0S'LL 8685'LL Evr9'LL CELL'LL v08L'LL 6C6L'LL LL6L'L) 889L'L1 opunue sody €01
LLEV'LL G87G'LL 088G'LL vL59'L1 oLLLL 0EpL'LL 060L'LL S0L9'LL onunue sy
76%0'0 91500 6¢70'0 9/€0'0 €8€0°0 6770'0 8990'0 88500 eduasRylg
v€89'LL 7989'LL €789'L1 89/9'LL 1859°/1 96S'LL 9LSY'LL 9LLE'LL opunue sody  Z0L
re9y'LL SYE9'LL v6€9'L1 76€9'LL L619'L1 8605'LL 6v8€'LL 88le'/L opunue sajuy
S9SoWl ¢ SoSaW Q| S9SaWl G| SoSaW 7| SoSaWl f SosaWw 9 S9SoW ¢ SaSall 7 su anou

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41 | n. 3| dez. 2011

omico

amento econ

lanej

pesquisa e p|

466

(enunuod)

LL¥0'0- S9%0°0- 09€0°0— 9520°0— 16200~ 000 77100 v120'0 eSualajiq
v875'91 611291 €718'91 8L€6'91 €980'LL 09Z€'L1 L9’ LOLL'L) opunue sody G|
656591 ¥85L'91 €889l 7€96'91 SLLL'LL 8LzE'LL 81591 eyL'LL opunue sauy
11200 95200 Ly100 €9000 78000 97100 5000 8€000 eSualaliq
86111 6CET'LI 8887'L1 TLLE'LL G861 LA 672081 9Ll opunue sody  pLL
£860'LL €L07'L1 LrLT'LL 6Y9€'LL L0621 £689'LL $610'81 80718l opunue ssuy
L110'0- 1090'0~ 78L0°0- 7760°0- 61€0°0- 09000~ 2010°0— €100~ eSualaliq
0858'LL 915081 LYEL'8L SYET'8L €0Eb'8l 95%9'81 8706'81 178681 opunue sody  €l|
L6761 LLLL'8L 6602’81 L9T€'8L €29v'8l £159'81 671681 7566'81 obunue sajuy
68€0'0— vez0'0- vL10'0- wlo'o- 9010'0— 6710'0— 6L10'0— §610°0- eSual9ji
8968L1 1£818L 16EE"8L 91168l 0LLL'81 159681 Iy0e6l v18€'61 opunue sody 711
LSE€6'LL 560281 995€81 85758l SLeL'sl 008681 443} 600761 opunue sajuy
£901°0 87800 78L00 14800 19800 600 9780'0 69.00 eualaliq
G602'81 676€'81 971581 €1L9'8L 0€48'81 697161 vELS'6l 161561 opunue sody 111
87018l LZLE"8L Syep'sl €858l 0/8L'81 8£90'61 88716l 870561 opunue sajuy
11100 98000 €6000 76000 01100 €9100 ¥910'0 G100 edualajiq
107181 Lv6€'8L 719581 GE9L'81 0C10'61 081€'61 786561 0vr9'6l opunue sody 011
060181 GG8€E'8L 6,558l LvSL'8l 010061 L10€6L 078561 560961 opunue sajuy
6170°0- [8€0'0~ 0L70'0— L9Y0°0- 01500~ 7€90°0— 7750'0— 0550°0- eualajiq
866781 700981 9v8L'8l 790061 L6ST'6L 991561 S0CL'6l LSTL'6L opunue sody 601
LIYE'8L 16€9'81 9l€8sl 625061 LOLE'BL 008561 LTLL'6L L08L'61 opunue sauy
S9SoWl ¢ SoSaW Q| S9SaWl G| SoSaW 7| SoSaWl f SosaWw 9 S9SoW ¢ SaSall 7 su anou

(oeSenunuod)



467

Choques ndo antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enunuod)
870'0— 08%0'0— 7870'0— €150'0— €€V0'0— €€V0'0— 7550'0— ¥290'0— eSuas9yla
€ese'el 0sG€'eL 6L9€'EL 9/8€'€L GEEY'EL 0zer'El 0£95'€L LS09'€L opunue sody 7zl
SlLov'el 0€or'el 09lY'El 68EY'EL 69LY'EL €GEG'EL 7ee9'el 1899°€1 opunue ssuy
9590'0— G650'0— 02L0'0- v1L0'0- 6.50'0— 8980'0— LELL'0~ 1851'0— eSuasdyig
601yl LGyL'rl oLzl'yl 412 6veEL' YL €eeL'yl 0zLL'yL G851L'pL obunue sody 17|
G8ET'YL 90T vl 0€61'7L G881yl 876171 6Lyl LS8Vl LLLEYL ounue ssuy
§910'0— 9910'0— 6810'0— 6920'0- GLE0'0— £9€0'0— G050'0— 79%0'0— eSuasgyig
80971 687571 096711 00L7'v1 8E9r'Y1 L00S'v1 6£85 7L 8EE9VL opunue sody 0zl
vrz9'yl GShS Yl 8r1GYl 696771 €105vL GLESYL rreE9rL 008971 opunue ssuy
9780'0— 87010~ vizL'o- GLEL'D— 8L¥1'0— v8L1'0— 0L5€'0- €99%'0— eualaliq
vSpS'al Gy8e'Gl 0187'Gl 19£1'G1 80016l 7990'G1 657671 68187l opunue sody 61|
00€9'GL €687'S1 1Z4 4! 9L0€'SL 98%7'SL WrT'Sl 89/7'SL LY8T'SL opunue ssjuy
€2€0°0 44300} 6100 9700'0 60000 1100'0 1700'0— 6£10'0— eSuas9yiq
0CEL'YL 790871 G878l 180671 81061 L6616l GL8Y'SL €896l opunue sody gl |
166971 6ELLYL 762871 GE06' VL €£10'G1 9861'Gl 958Y'GL 198561 opunue sy
0r90'0— 7690'0— 6150'0— vSv0'0- L¥20'0— 97€0'0— 9750'0— 98€0'0— eduasRyia
8707'SL L6S€E'SL 9€9v'sL 86/G'Sl 905.'SL 8/16'SL 9/97'91 Tr8e'9l opunue sody /1|
8897'GL 68CY'SL 9516's1 €629'61 LyLL'S) €086'G1 70zE9l 87TY'9L onunue sy
£9£0'0— 19£0'0— 7650'0— vv20'0- 8510'0— 8L10'0— 2€00'0— 8700'0— eduasRylg
re6'sl SSPL'9L LT8T'9L G8SY'9L 8/€9'9L 089891 1661°L1 99/T'LL opunue sody 91|
601091 91779l 6LYE9L 6C8Y7'9L 9€59'91 86/8'91 €20C'LL v187'LL opunue sajuy
S9SoWl ¢ SoSaW Q| S9SaWl G| SoSaW 7| SoSaWl f SosaWw 9 S9SoW ¢ SaSall 7 su anou

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41 | n. 3| dez. 2011

omico

amento econ

lanej

pesquisa e p|

468

(enunuod)

6520°0- 6£20°0- 9810°0— 8020°0— L£10°0- Gy20'0- 91¥0'0— L7€0°0- eSualajiq
Uy'tL 6Y7E'LL 87671 €9€T'LL 6L6L'L1 859111 LIvL'LL 6CGLLL opunue sody 671
CELY'LL L89€E"LL vLLELL 0L5T'LL 0SLZ'LL €061°1L €esllL 698111 opunue sauy
88700 99200 ¥820°0 1€000 19000~ 08000~ vrL0'0— ¥910°0- eSualaliq
791801 81/8°01 Svz6'0l ££96°01 667011 prLLLL 8eeEll S6LE'LL opunue sody gzl
V18101 7680l 096801 979601 655011 Ge8lLL 8yre'LL 6S6€'LL opunue ssuy
vLLL'0—- €621'0- v9€L'0— 69€1°0— 95€1'0- LEVL'0- €eeL’o—- G671°0- eSualaliq
1796°01 9060°L L LSLLLL 718C'LL 96011 L 1095°L1 LL9L'VL Gr18'LL opunue sody /gl
GSL0'LL 861711 SLIELL €8LyLl €arSLL CE0L'LL 1106°L1 ory6'LL opunue sajuy
98£0'0— 1690'0— LTy0'0~ G9€0°0— 0870'0— 02L0'0— 11100~ 79000 eSual9ji
6009'LL vozL'LL GS18°LL €206°L1 0r66'LL €€60°C1 9/67'CL EVSETl opunue sody 97|
9649'L1 S68L'LL 78581 88¢€6'L 1 6L70°CL €591°7L L80€TL 18YETL opunue ssiuly
€000~ 1100°0- 000 71000 70000 17000 6600'0 £9000 edualaliq
08261 ¥980°C1 LYEL'TL 8761Cl [9L7'tl G68ETL 13444 06L5C1 opunue sody 67|
453 v.80'CI S0ELTL v161°Cl v9LT'Tl vS8e'Tl vreS'Tl veLS'Tl opunue sajuy
LS00 LEV0'0 L1700 62700 SLY0'0 61500 £790°0 7190°0 edualajiq
0867'C1 €0€5TL 7955°C1 6065'C1 €9€9'7L 6669'C1 LL18'TL 1LS8'TL opunue sody 71
LOYP'TL usr'cl €161 005571 8v65'Cl 0879'C1 875L'Cl LS6L'TL opunue sajuy
LLED'0- 98700~ 9750°0— L870°0- 6€50'0- 1S70'0- 2050'0— L5200~ eualajiq
L0v6'TL €606'71 97€6'Tl £956'C1 vE66'C1 ¥990°€1 0€LL'EL 8€TTEl opunue sody €71
8/16'TL 6L16'CI 7586'C1 GS00°€L €LY0'EL SLLL'EL ceee'sl SeveEl opunue sauy
S9SoWl ¢ SoSaW Q| S9SaWl G| SoSaW 7| SoSaWl f SosaWw 9 S9SoW ¢ SaSall 7 su anou

(oeSenunuod)



469

Choques ndo antecipados de politica monétaria e a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil

(enunuod)
70’0 68€0'0 86%0'0 8790'0 1£80'0 7120’0 8580'0 06£0'0 eSuas9yla
819€'vL 86/1'7L 6SE0'7L L9V8'EL 9€19'€l LLLT'EL L9v6'Cl 0rs8'zl opunue sody  9¢|
96€€ YL 6071 vl 19861 818L'EL G975'El 6507'€L ¥098'CL 0SLL'TL opunue ssuy
81200 2100 5010°0 8€00'0— 6€00'0— 6000'0— 12200 1820°0 eSuasdyig
L199°€L 6lSY'EL v66C'€l 6880'€L 9€58'TL €785'C1 6157l 6C81'CL obunue sody €|
66€9'€l SeEV'EL 688C'€l LT60'€L G/58'TL 7€85'T1 86CC'CL 8rsl'zl ounue ssuy
€120°0— 0800'0— 6¢10'0 £120'0 6820'0 1250'0 ¥590'0 72500 eSuasgyig
6CLL'TL €185T1 L6971 9zleTl 861171 6506'L1 965911 99/G°LL opunue sody  pel
€v6L'Cl 7565°CL 8951'CL 8067'CL 6060'CL 8€68'LL es'LL €vea'LL opunue ssuy
0020'0 1£00°0 r00°0— 9£00°0- §510°0— 15100~ 0LL0'0— €600'0— eualaliq
v0z6'L1 SypL'LL 767911 8L16L1 L66€'LL 678711 LTS1'LL vLEL'LL obunue sody €€
¥006'LL vLEL'LL vEEI'LL vSSsLL Gyl 0867'LL 9€9L'LL LOVL'LL opunue ssjuy
¥6000- 6£00'0— r00'0— 9€00'0- £900'0— ¥£00°0- 6100~ 6910'0— eSuas9yiq
95€L'TL 68'LL L9vL'LL GL6S'LL SOSY'LL Troe'LL wSLLL 9zEL'LL opunue sody €l
0svL'zl 1868L1 €0SL'L1 LL09'LL USh'LL 9LLELL 8ELL'LL SevL'LL opunue sy
9000'0 9200'0— G200'0- 51000~ 0200'0— 6¢00'0— 6500'0— 8700'0— eduasRyia
vOLL'LL L€65'L1 G205l L E6LY'LL ySEELL 96T’ LL €L5L7LL vl opunue sody €|
869L'LL 156511 160511 80CY'LL vLEE'LL 9¢sT'LL ze9L'LL LLyL'LL onunue sy
€050°0 8€10'0 v2€0'0 €8€0°0 v£20'0 ¥0€0'0 £T50°0 €€50°0 eduasRylg
65€C'LL Sv6l'LL 9091'LL 86€L'LL 0S0L'LL vE60'LL €LoL'LL 0660'L L opunue sody gl
958L'LL L0SL'LL L8TLLL SLOL'LL 9/L0'LL 0€90'LL 9810'LL LSY0'LL opunue sajuy
S9SoWl ¢ SoSaW Q| S9SaWl G| SoSaW 7| SoSaWl f SosaWw 9 S9SoW ¢ SaSall 7 su anou

(oeSenunuod)



| ppe | v. 41 | n. 3| dez. 2011

omico

amento econ

lanej

pesquisa e p|

470

"BlIRUIPIORIIXT ORIUNJY | :BION

‘eldoid oedeioqe|3 :duo4

v€0L0 86800 £€8L00 6€50°0 8200 18100 6¥00'0 0L10°0- edualajiq
95616 €TLL6 87106 9v98'8 €eLL's 0679'8 6L79'8 6079'8 opunue sody  pl
76E'6 7806 vrE6's £018'8 9789’8 60£9'8 0€79'8 61€9'8 opunue sy
LY62'0- 96620~ 962’0~ 7162'0- 69820~ 6LL2°0- 6562'0— 68620~ edualaliq
91796 819¢'6 8CEC'6 €6LL'6 6C£0'6 7L00'6 £v50'6 9780'6 opunue sody €yl
796’6 71996 €LT5'6 S0LY'6 L6LEG 16876 10SE'6 G18¢'6 onpunue ssiuly
6870'0— 8790'0— s0'0- €£90°0— 2090'0— 1790'0— 9620'0— 1010°0- eSualaliq
9/61'0L 970001 8LY6'6 1998'6 GTv8'6 LT78'6 19866 71001 opunue sody il
S9v7'0L 769001 09666 GEEB'6 L206'6 6906'6 851001 €180°01 opunue sajuy
09100 €120°0 86100 9£00°0- 81200~ €LE00— ¥890'0— 9LL0°0- eSualalq
€902°01 vEET0L 0S52°01 798701 LzLEol 8617501 €858°01 6L20'L1 opunue sody |yl
v061°0L lzizol LGEC01 0r6Z'0l 6€6£°01 1185°01 L926°01 GS0L'LL opunue sy
6601'0— 66C1'0- LIy1'0- ¥5G1°0- Sy9l'0- 69/1'0— 66/1'0— 9791'0- eSualaliq
0€ze'LL v6LE'LL LLGP'LL 189511 2Ll 6600'C1 €8G€TL Lyrh'Tl opunue sody oyl
6CEY'LL 760511 876611 SeeL'lL 8G16'L1 8981C1 78€5'TL €£09'TL opunue ssuy
6€81°0- 9LLL'0- ¥951°0— 8751°0— 98110~ 8LLL'0- 0050'0— 0020°0- eSualaliq
0586'CL 8076'C1 9S6'Tl 1€86'CL 6690°€l 0L91€l 8767l €6ee'el opunue sody el
6891'¢l 415! oLLL'EL 6SEL'EL 9881 €l 88LT'¢l 8Tre'El €65€EL opunue ssuy
7L01'0- €907'0- SLTT'0- v87'0— ze1z'o- 8LLL'O- G/80'0— 92010~ eSualaliq
00161 Ly09'vL e8ry'yl 998Z'Yl 716071 8Y16'cl €6GL'¢L €569'€L opunue sody g€l
7L10'sL 01187l 8GL9v1 6ELSYL 9roEYL 998071 8Tr8'El 6L6L'EL opunue sauy
15000~ GL00'0- ¥900'0— 6L00'0— L¥00'0- 1010°0- L0€0'0 86%0'0 eSualajiq
662171 vL6EY| LSYEYL LLSTYL 99€L 'Yl L8Y6'EL 1£89'€L 6179'€l opunue sody /€1
LSEV'YL 670171 SLGEYL 159C'y1 ElvL'yl 8856'€l ¥959'€l LTLSEL opunue sajuy
$S9SaW {77 SosaW 8| S9saW G| SasaW 71 Sas3W 6 SasaW 9 S9saW € S9SaW 7 su wodo)

(oe3enunuod)



UMA METODOLOGIA DE CONSTRUCAO DE SERIES DE ALTA
FREQUENCIA DAS FINANCAS MUNICIPAIS NO BRASIL COM
APLICACAO PARA O IPTU E O ISS: 2004-2010

Rodrigo Octavio Orair*®
Claudio Hamilton Matos dos Santos**
Wesley de Jesus Silva***

José Mauricio de Mello Brito
Alessandra dos Santos Ferreira
Hilton Leal Silva***

Wanderson Silva Rocha

*kk*k

* %k *

* % %

Atualmente, inexistem no Brasil dados agregados oficiais de alta frequéncia sobre as financas publicas
municipais. Este trabalho desenvolve metodologia de célculo destas séries fundamentada em dois
procedimentos basicos. Primeiramente, na utilizacdo de técnicas de agrupamento (c/uster) e imputagdo
para formar um painel de dados anuais com a arrecadacdo dos 5.563 municipios brasileiros e do Distrito
Federal no periodo 2002-2010. Em segundo lugar, em técnicas de amostragem aleatéria estratificada
e desagregacao temporal para estimar séries mensais agregadas — para o periodo 2004-2010 — com
base em amostra de 297 municipios. Combina-se o uso de duas fontes primarias: os dados anuais da
base Finangas do Brasil (Finbra) — Dados Contabeis dos Municipios, da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), e as informagdes mensais dos ainda relativamente inexplorados Relatarios Resumidos de Execucdo
Orgamentaria (RREOs), criados pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). A metodologia foi aplicada na
construcdo de estimativas mensais inéditas da arrecadacdo agregada do Imposto sobre a Propriedade
Predial e Territorial Urbana (IPTU) e do Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS), os dois principais
tributos arrecadados na esfera municipal. O trabalho discute, ainda, alguns fatos estilizados encontrados
nos dados da arrecadacdo do IPTU e do ISS no periodo em questao.

Palavras-chave: Finangas Publicas Municipais; Carga Tributaria; Séries Temporais.

1 INTRODUCAO

A inexisténcia de séries de alta frequéncia das finangas municipais ¢ grande obsticulo
a realizagdo de estudos conjunturais sobre as finangas publicas no Brasil. As informagoes
sobre as receitas da Unido, por exemplo, estdo disponiveis em bases mensais

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Coordenacdo de Financas Publicas (CFP) da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas
(Dimac) do Ipea. £-mail: rodrigo.orair@ipea.gov.br

** Técnico de Planejamento e Pesquisa e coordenador de Financas Publicas da Dimac/Ipea.
*** Bolsista do PNPD na CFP da Dimac/Ipea.

**x% Assistente de Pesquisa da CFP da Dimac/Ipea.
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iniciadas em 1994 e sao permanentemente atualizadas no sitio da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), do Ministério da Fazenda (MF). De igual maneira, as
receitas mensais dos principais tributos arrecadados pelos estados e pelo Distrito
Federal (DF) estao disponiveis no sitio do Conselho Nacional de Politica Fazenddria
(Confaz). A grande lacuna reside exatamente na caréncia de dados agregados de
alta frequéncia na esfera municipal, o que leva os pesquisadores ora a ndo inclufrem
os municipios em suas andlises, ora a utilizarem apenas informag¢ées municipais
de base anual, disponibilizadas com vdrios meses de atraso.

Por outro lado, dados de alta frequéncia de qualidade bastante razodvel — e
crescente — sobre as finangas municipais vém sendo divulgados pelo menos desde
2001 nos Relatérios Resumidos de Execu¢ao Orcamentdria (RREOs) bimestrais dos
municipios, regulamentados pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) de agosto
do ano 2000.' Em particular, os componentes desagregados da receita tributdria
dos municipios, incluindo o Imposto sobre a Propriedade Predial e Territorial
Urbana (IPTU) e o Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISS), passaram
a ser sistematicamente divulgados nos RREOs apés 2003, seguindo a orientagao
regulamentadora da STN na Portaria no 441, de 27 de agosto de 2003. Grande
parte dos RREOs das trés esferas de governo estd consolidada e acessivel no Sistema

de Coleta de Dados Contdbeis dos Entes da Federa¢io (SISTN).2

E verdade que nem todos os municipios enviam suas contas para a conso-
lidagao por parte da STN. Também ¢ verdade que as informagdes nos RREOs
apresentam muitas vezes inconsisténcias, problemas de continuidade, auséncia de
padronizag¢do e formato que dificulta a manipulagio — arquivos em PDE Talvez
sejam estes os principais motivos para que os demonstrativos ainda sejam pouco
explorados nos estudos na drea de finangas publicas. Contudo, a tendéncia é que
os relatdrios apresentem qualidade e disponibilidade crescentes, em funcio da
melhoria progressiva dos procedimentos de transparéncia e prestagao de contas a
sociedade por parte dos érgaos puiblicos. Além disso, formas adicionais de acesso
estao cada vez mais disponiveis, como os sitios das prefeituras e dos Tribunais de
Contas subnacionais.’

Os RREOs constituem uma das pegas centrais da metodologia proposta neste
trabalho para a construgio das séries de alta frequéncia das finangas municipais

1. Lei Complementar n& 101/2000 (LRF). Regulamenta o Artigo 163 da Constituicdo Federal de 1988 (CF/1988), definindo as normas
orientadoras das financas publicas para todas as esferas de governo (Unido, estados, DF e municipios). De acordo com a LRF, a respon-
sabilidade pela elaboracao e pela publicacdo dos RREOs é o Poder Executivo de cada ente da Federacdo. A publicacdo dos referidos
RREOs deve acontecer até 30 dias apds o encerramento de cada bimestre.

2.0 SISTN é o instrumento criado para operacionalizar o convénio firmado entre a Caixa Econdmica Federal (CAIXA) e a STN com o objetivo
de coletar dados e informagdes contébeis dos poderes e dos drgdos dos estados, do DF e dos municipios brasileiros, conforme previsto na
legislacdo vigente e nas portarias expedidas pela STN. Disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/estados_municipios/sistn.asp>

3. Um exemplo notavel é o do Rio de Janeiro, em que varios municipios importantes ndo possuem informacdes no SISTN, mas podem
ser acessadas no sitio do Tribunal de Contas do Estado (TCE) em: <http://www.tce.rj.gov.br>
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brasileiras. A metodologia serd apresentada na segdo 3 e se fundamenta em dois
procedimentos bdsicos. Primeiramente, na utilizagdo de técnicas de agrupamento
(cluster) e imputagio para formar um painel de dados anuais de referéncia com a
arrecadagio tributdria dos municipios brasileiros no periodo 2002-2009. O painel de
referéncia ¢ construido a partir da base Finangas do Brasil (Finbra) — Dados Con-
tdbeis dos Municipios — da STN, a fonte tradicionalmente utilizada nos estudos
sobre as finangas pablicas municipais brasileiras — de modo que parece adequado
denomind-lo Finbra/Imputado.

Em segundo lugar, utilizam-se técnicas de distribui¢ao temporal para estimar
séries mensais das receitas tributdrias, compativeis com os valores anuais de referéncia
do Finbra/Imputado, a partir das informag¢oes de RREOs de 297 municipios sele-
cionados por amostragem aleatdria estratificada. A técnica de distribuigao temporal
utilizada corresponde 4 estimagao de dados intraperiodo da série objetivo, disponivel
de forma agregada temporalmente, utilizando a informagao de indicadores relacio-
nados na (alta) frequéncia desejada e sujeita a restricio de que sua soma iguale o
valor de referéncia da série objetivo. No caso especifico deste trabalho, trata-se de
estimar as séries mensais das arrecadagoes do IPTU e do ISS dos municipios do Brasil
fazendo uso de indices de evolugao mensal das receitas, construidos das informagoes
da amostra dos RREOs dos municipios, e da série anual do Finbra/Imputado.

Recentemente, os trabalhos de Dias, Issler e Rodrigues (2010) e Orair ez al.
(2010) também fizeram uso de metodologias de distribui¢ao temporal para cons-
truir séries de alta frequéncia das financas publicas municipais com indicadores
obtidos das informagdes de uma amostra de municipios do Brasil. No entanto,
os métodos de estimagao utilizados nesses trabalhos sao distintos. Dias, Issler e
Rodrigues (2010) obtiveram as estimativas ajustando modelos de espago-estado,
baseados no filtro de Kalman. Esses autores efetuaram uma adaptacio do procedi-
mento utilizado por Monch e Uhlig (2005) para construir um indicador mensal
do Produto Interno Bruto (PIB), que representa um desenvolvimento recente do
arcabougco utilizando modelos de espago-estado na desagregagio temporal sugeridos
originalmente por Harvey e Pierce (1984). A estimagao da série mensal é realizada
em duas etapas. Inicialmente, os autores realizam a desagregacao temporal para a
frequéncia bimestral, utilizando como covaridvel a arrecadagio bimestral de uma
amostra de municipios. Nao hd referéncias sobre procedimentos de amostragem
aleatdria para a formagdo da amostra. Em seguida, os autores realizam nova de-
sagregacdo temporal para a frequéncia mensal a partir de indicadores como, por
exemplo, as operacoes privadas de crédito para a habitacio e indices de pregos da
habitagio para estimar a arrecada¢ao mensal do IPTU.

4. Ressalte-se que também existem métodos de distribuicdo temporal que n&o utilizam indicadores relacionados, como as médias
ponderadas e os modelos Arima, entre outros. Para uma descricdo mais completa das principais técnicas utilizadas na literatura, ver
Mauro e Savio (2005).
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No trabalho de Orair et /. (2010) sio utilizados métodos estatisticos (nao
econométricos) de amostragem aleatdria estratificada para formar indices mensais
de evolugao da receita por grupos homogéneos de municipios, o que pode conferir
maior precisdo as estimativas, e para realizar a desagregagdo temporal. Os autores
obtém diretamente os valores mensais da arrecadagao dos tributos nos RREOs,
nao sendo necessdrio realizar a desagregagdo temporal em duas etapas. Outra van-
tagem ¢ que realizam a corre¢ao do dado anual de referéncia pela imputagao das
informagdes ausentes no banco de dados Finbra.

O presente trabalho segue a abordagem estatistica (ndo econométrica) para
a estimagdo das séries mensais das finangas publicas municipais por grupos ho-
mogéneos de municipios e realiza o ajuste prévio ao dado anual de referéncia para
formar a base Finbra/Imputado, na linha de Orair e /. (2010). A metodologia
foi aplicada na estimagio de séries agregadas mensais — para o perfodo de 2004 a
2010 — das arrecadagoes do IPTU e do ISS, os dois principais tributos na esfera
municipal. Segundo os cdlculos da Secretaria da Receita Federal do Brasil (SRFB,
2009), em 2008 o ISS foi o nono tributo mais relevante do pafs, com arrecadagao
da ordem de 0,76% do PIB e 2,12% do total da arrecadacio tributdria das trés
esferas de governo, enquanto o IPTU foi o 158 mais relevante com 0,43% do PIB
e 1,21% da arrecadacio tributdria.

O trabalho apresenta, ainda, uma breve andlise dos fazos estilizados encontrados
nos dados da arrecadagio do IPTU e do ISS. A andlise foi possibilitada pela construgio
do painel de dados Finbra/Imputado e das séries agregadas em frequéncia mensal. Por
fim, cabe ressaltar que o uso da metodologia de estimagio das séries de alta frequéncia
nao estd restrito aos dois impostos, podendo ser generalizado para as demais receitas
e despesas, o que abre grandes perspectivas para as pesquisas aplicadas sobre finangas
publicas no Brasil.

O restante do trabalho estd dividido em quatro segoes além desta introdugzo.
A secao 2 faz uma breve discussao das principais fontes de dados sobre as financas
publicas municipais brasileiras. A se¢do 3 desenvolve a metodologia de estimagao
das séries de alta frequéncia. Na secao 4, sao apresentados os fatos estilizados en-
contrados nos dados das arrecadagdes dos principais tributos municipais, o IPTU
e o ISS. Breves consideragoes finais aparecem na se¢ao 5. As séries estimadas
propriamente ditas e os 297 municipios que compdem a amostra estratificada sao
apresentados no anexo.

2 BASES DE DADOS SOBRE AS FINANCAS MUNICIPAIS

Um dos problemas do debate sobre as finangas publicas brasileiras é a coexisténcia,
em documentos oficiais e na literatura académica, de vdrias estimativas diferentes
para a mesma varidvel. Esta se¢do procura langar luz sobre o porqué deste fendmeno
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nos casos especificos das arrecadagoes do IPTU e do ISS. Ademais, a se¢ao discute
as idiossincrasias dos RREOs bimestrais, criados pela LRF — a principal (e ainda
pouco inexplorada) fonte de dados de alta frequéncia disponivel sobre as finangas
publicas municipais brasileiras.

2.1 A controvérsia sobre os dados anuais

A principal fonte primdria de dados sobre as finangas publicas municipais brasi-
leiras ¢ o Finbra, organizado pela STN. Este banco de dados apresenta as contas
de receitas e despesas correntes e de capital desagregadas por municipios, além das
respectivas contas patrimoniais. Suas informagdes servem de base para pelo menos
outras quatro fontes oficiais, a saber: 7) a Consolidagao das Contas Publicas da
STN; 7i) a tabela sindtica 20 — receita tributdria por esferas de governo — do Siste-
ma de Contas Nacionais (SCN) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE); 7ii) o Resultado Nominal do Governo da STN; e 7v) a carga tributdria
divulgada pela SRFB.’ E possivel, portanto, encontrar ao menos quatro valores —
nao necessariamente coincidentes — para a arrecadagio dos tributos municipais. A
tabela 1 mostra os diferentes valores da arrecadagao do ISS e do IPTU no periodo
de 2002 22009, segundo estas fontes de informagoes. Na sequéncia, sao discutidas
algumas possiveis razdes para as divergéncias.

Uma das principais razdes para as divergéncias entre as informagoes oficiais
sobre a arrecadagdo dos tributos € o fato de existirem versdes parciais do Finbra.
Seguindo os dispositivos estabelecidos na LREF, as contas dos municipios referen-
tes ao exercicio fiscal do ano anterior devem ser encaminhadas até abril para a
consolidagdo por parte da STN que, por sua vez, deve divulgar a Consolidagio das
Contas Piblicas em junho. Para tanto, consolida-se uma versao parcial do Finbra
que contém somente os municipios que encaminharam informagées na primeira
metade do ano e a tempo de serem processadas pela STN. Ocorre que, ao longo
do restante do ano, informagdes de mais municipios vao sendo encaminhadas e
processadas pela STN, de maneira tal que uma versao mais completa do Finbra ¢é
divulgada geralmente em agosto ou setembro e nao ¢ incomum que novas versoes
mais atualizadas sejam disponibilizadas posteriormente.

A Consolidagao das Contas Publicas/STN ¢, assim, divulgada com um nime-
ro parcial de municipios e os valores da arrecadagio sio, normalmente, inferiores
aos totais das versdes mais completas do Finbra. E provivel que a divulgacio da
carga tributdria da SRFB também utilize uma versao parcial do Finbra, j4 que,
normalmente, apresenta valores inferiores 4 tltima versio disponivel desta base de
dados. A tabela 1 mostra que as arrecadacoes do IPTU e do ISS da Consolidagao

5. Disponiveis respectivamente em: <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/estatistica/est_estados.asp>; <http:/www.ibge.gov.br/home/
estatistica/economia/contasnacionais/referencia2007/default.shtm>; <http://www.tesouro.fazenda.gov.br/estatistica/est_contabil.asp>;
e <http://www.receita.fazenda.gov.br/Historico/EstTributarios/Estatisticas/default.htm>
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das Contas Publicas e as divulgadas pela SRFB sao, quase sempre, inferiores aos
valores mais recentes do Finbra.

TABELA 1

Arrecadacéo do ISS e do IPTU - 2002-2009
(Em R$ milhdes)

Tributo Fonte de dados 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ISS  Consolidacdo das Contas Publicas/STN 7.136  9.099 10.503 11.247 14.541 17.671 21.372 23.763
ISS Finbra 8.162 9.291 11.375 13.493 16.282 18.952 22.761 25.240
ISS Finbra/Imputado 8.209 9.357 11.445 13.601 16.344 19.099 23.163 25.455
ISS Contas Nacionais/IBGE 8.376  9.685 12.050 13.447 18.009 21.407

ISS SRFB 7.886 9.130 10.844 12.892 16.264 18.904 21.972

ISS Resultado do Governo/STN 8376 9.685 12.050 13.447 18.009 18.892 22.658

IPTU  Consolidacdo das Contas Publicas/STN 7.072  7.698 8393 8.117 9.528 10.897 11.697 13.331
IPTU  Finbra 6.796 7.909 8.865 9.674 10.611 11.551 12.392 13.785
IPTU  Finbra/Imputado 6.853 7.947 8.888 9.711 10.650 11.600 12.517 13.831
IPTU  Contas Nacionais/IBGE 7.060 8.877 10.284 12.933 13.026 13.072

IPTU  SRFB 6.501 7.723 8.602 9.248 10.611 11.543 12.557

IPTU  Resultado do Governo/STN 7.060 8.877 10.284 12.933 13.026 11.528 12.379
Cobertura de municipios do Finbra 5397 5402 5329 5246 5428 5299 5.057 5.337

Fontes: STN, SRFB, IBGE e calculos proprios a partir do Finbra.

Obs.: Os dados de 2009 sdo de uma versao parcial do Finbra. Os procedimentos utilizados na imputacdo do Finbra estdo
explicitados na proxima secéo. Ndo inclui os dados de Brasilia (DF).

Outro problema ¢ que mesmo as versdes mais atuais do Finbra nao cobrem a
totalidade dos municipios do pais. Nem todos os municipios apresentam suas contas
ou muitas vezes as apresentam somente aos tribunais de conta (TCs) subnacionais.
Em consequéncia, o grau de cobertura do Finbra é varidvel, ainda que significativo por
incluir de 5.057 a 5.428 municipios no perfodo recente, conforme mostrado na tltima
linha da tabela 1. Além disto, trata-se de uma base meramente informativa e sujeita a
vérias inconsisténcias como o grande nimero de declaragoes nulas. Por estes motivos,
s3o usualmente utilizadas as técnicas de imputagio dos valores do Finbra, para ampliar
a cobertura de municipios, e sua complementagio com informagoes de outras fontes.

Trabalho recente da STN (BRASIL, 2008), por exemplo, faz referéncia expli-
cita ao uso da imputagio para estimar informagoes de municipios nio disponiveis
no Finbra, tomando como base o comportamento dos municipios de uma mesma
faixa populacional. J4 o relatério metodolégico do IBGE (2008) afirma que o
Finbra ¢ a principal fonte de dados sobre as administra¢es piblicas municipais
do novo SCN — mas ndo a tnica, cumpre frisar, visto que complementado com
outras informagdes dos TCs subnacionais e da STN. Em outras palavras, ¢ razodvel
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admitir que estas institui¢des realizem modificagées nos dados primdrios, sujeitos
a procedimentos de imputagao e/ou inser¢ao de informagoes.

De fato, os valores divulgados para a arrecadagao do IPTU e do ISS no re-
sultado do governo municipal da STN e das contas nacionais do IBGE sao quase
sempre superiores aos valores mais recentes da base Finbra. Note-se, ainda, que as
informagoes do resultado do governo e das contas nacionais sao idénticas nos anos
de 2002 a 2006, como pode ser verificado na tabela 1. Nio se pode afirmar que a
STN utilizou como fonte de referéncia os dados do IBGE ou vice-versa. Entretanto,
sabe-se que hd um crescente esfor¢o de padronizagio das informagdes e integragao
entre os érgaos publicos. Neste contexto, é curioso observar que as informagoes
destas duas fontes passaram a ser diferentes em 2007 e que os valores do resultado
do governo municipal em 2007 e 2008 estao préximos dos valores do Finbra.

De todo modo, o ponto a ressaltar ¢ que as divergéncias entre as fontes de da-
dos oficiais e os problemas dos dados originais servem de justificativa para o uso de
técnicas de imputagio dos dados do Finbra e de inclusao de informagoes de fontes
complementares. Neste trabalho, aimputagio das informagdes dos municipios ausentes
se baseou no comportamento da arrecadagio de grupos homogéneos de municipios
em termos de nivel de renda, tamanho e localizagio. Os procedimentos de imputagio
e formagdo dos grupos pela técnica de agrupamentos (cluster) estao explicitados na
se¢do 3. Os resultados obtidos da arrecadagio do IPTU e do ISS no periodo de 2002 a
2009 estao reportados na tabela 1 como Finbra/Imputado. Como esperado, os valores
anuais da arrecadagio dos impostos na base imputada sdo ligeiramente superiores aos
totais do Finbra (em média, aproximadamente 0,6% superiores).

Os valores reportados nas contas nacionais tanto para a arrecadagao do ISS
quanto para a do IPTU tendem a ser maiores do que os calculados neste trabalho.
E notdvel, entretanto, a diferenca entre a evolucio dos valores reais do IPTU desde
2005 segundo a série Finbra/Imputado (cdlculos préprios) e os valores reportados
pelo IBGE nas contas nacionais e pela STN no Resultado Nominal do Governo
Municipal. Como mostrado no gréfico 1, a arrecadagao do IPTU observou uma
queda expressiva em valores reais desde 2005 segundo estas duas tltimas fontes.
Uma queda de tal magnitude parece pouco plausivel em um periodo caracterizado
por significativo crescimento econdmico, expansao das bases de incidéncia dos
tributos (inclusive a valorizagao dos iméveis) e melhoria das estruturas de arreca-
dagdo e fiscalizagdo. O fato de os valores do Finbra/Imputado terem apresentado
progressivo crescimento no perfodo em questdo sugere que algo de errado tenha

acontecido com o cdlculo do IPTU de 2005 pelo IBGE.

Independentemente das divergéncias entre as fontes oficiais de informagio
sobre os dados anuais, reitera-se que o principal problema prético para andlises
conjunturais das financas publicas brasileiras é que nio existem séries agregadas
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de alta frequéncia das financas municipais. Felizmente, hd um recurso de grande

q ¢ p g
potencial e ainda pouco explorado para mitigar o referido problema, qual seja, a
sistematiza¢ao das informagoes dos RREOs dos municipios.

GRAFICO 1
Arrecadacao do IPTU - 2002-2009

(Em R$ milhGes de 2009 — deflacionados pela média anual do IPCA")
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2.2 Os dados dos RREOs

Como mencionado anteriormente, as fontes primdrias de dados de alta frequéncia
utilizadas no trabalho sio os chamados RREOs criados pela Lei Complementar
n® 101, de 4 de maio de 2000, mais conhecida como LRE Tais relatérios — ela-
borados pelo Poder Executivo dos vdrios entes da Federagao e de periodicidade
bimestral — foram criados para aumentar a transparéncia das contas publicas da
Unido, dos estados e dos municipios brasileiros e para garantir “a observincia dos
diversos limites e condi¢bes impostos a despesa publica” (ALBUQUERQUE;
MEDEIROS; FEIJO, 2008, p. 6) e, naturalmente, o cumprimento das metas de
resultados nominal e primdrio dos entes federados.

Os RREOs contém vdrios demonstrativos (ou anexos) e sao riquissimos em
dados de vérios tipos sobre as finangas publicas dos entes da Federagio. E uma fonte
oficial de informacoes regulares e de alta frequéncia sobre as finangas municipais
e cujas disponibilidade e qualidade vém se ampliando consideravelmente. Para os
propdsitos imediatos, cumpre notar que, conquanto os RREOs sejam divulgados
desde 2001, os componentes desagregados da receita tributdria em base mensal,
incluindo o IPTU e 0 ISS, passaram a ser sistematicamente divulgados apenas em
2004 — seguindo regulamentagio da STN publicada em 2003. Note-se, ainda, que
cada RREO traz os dados mensais dos componentes da receita corrente liquida dos
entes federados, incluindo o IPTU e o ISS no caso dos municipios, dos tltimos
12 meses. Assim, as informagoes contidas nos RREOs permitem a constru¢do de
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séries histéricas mensais com inicio em margo de 2003, visto que as informagoes
de margo a dezembro de 2003 estao contidas nos RREOs do primeiro bimestre
de 2004.

Motivos de ordem pritica, entretanto, fizeram com que se considerasse melhor
iniciar a série em janeiro de 2004. O ponto ¢ que o acesso aos RREOs de centenas
de municipios anterior a 2006 nio ¢ trivial. E fato que uma parcela consideravel dos
RREO:s das trés esferas de governo estd consolidada e acessivel pela internet no SISTN,
além de existirem fontes complementares como os sitios das prefeituras e dos TCs.
Infelizmente, os RREOs do SISTN estao disponiveis apenas a partir de 2006, com
dados a partir de margo de 2005. Com isso grande parte das informagoes de 2004 e
2005 utilizada neste trabalho teve de ser obtida junto as préprias prefeituras (ver se¢ao
3). Além disso, as informagoes dos RREOs estdo sujeitas aos problemas de cobertura e
inconsisténcias. Os procedimentos precisos utilizados para contornar estes problemas
sao descritos na subsecao 3.2.

3 METODOLOGIA DE ESTIMAGAO DAS SERIES MUNICIPAIS DE ALTA
FREQUENCIA

A metodologia para a construcio de séries de alta frequéncia das finangas muni-
cipais proposta neste trabalho se baseia em duas etapas bésicas. Primeiramente,
na utilizagdo de técnicas de agrupamento (cluster) e imputagio para formar um
painel de dados de referéncia das finangas municipais em frequéncia anual, a partir
das informag6es da base Finbra. A grande vantagem da técnica de agrupamentos é
permitir a formagio de grupos homogéneos de municipios — de acordo com suas
caracteristicas de localizagio, tamanho e nivel de renda — que asseguram maior
precisdo a imputagio. Este painel de dados anuais — denominado Imputado — serve
de referéncia para a estimagio das séries de alta frequéncia.

A segunda etapa da metodologia consiste na formulagao de um plano amos-
tral para estimagdo de indices de alta frequéncia (mensais) das finangas municipais
brasileiras, a partir das informagoes primdrias de uma amostra de RREOs, que
sao posteriormente utilizadas na desagregacio temporal dos dados anuais de refe-
réncia e na construgao das séries mensais. Faz-se uso de técnicas de agrupamentos
(cluster) para formar grupos homogéneos de municipios e de amostragem aleatéria
estratificada para se estimar os indices mensais.

A metodologia foi aplicada para construir um painel de referéncia anual da
arrecadagio do ISS e do IPTU no periodo de 2002 a 2009 — Finbra/Imputado
— e na estimagdo das séries mensais destes impostos no perfodo de 2004 a 2010.
Naturalmente, a metodologia pode ser aplicada as demais receitas e as despesas
publicas municipais brasileiras constantes nos RREOs.
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3.1 Metodologia de imputacdo para a construcdo do painel de dados anuais

A primeira etapa da metodologia ora proposta consiste na construgao do painel de
dados anuais de referéncia da arrecadagao dos municipios no periodo de 2002 a
2009 utilizando as técnicas de agrupamentos (c/uster) e de imputagdo. A principal
fonte dos dados é o Finbra, complementada com informagoes dos RREOs dos
municipios e a arrecadagio de Brasilia (DF) advinda da Execugio Or¢amentdria
dos Estados da STN.

O objetivo da imputagdo ¢ estimar os valores das varidveis ausentes de
determinados municipios — de acordo com seu comportamento nos grupos
de municipios homogéneos em termos de renda, populagio e localizagio —,
complementando-se o banco de dados Finbra para todos os municipios do Brasil.
Normalmente, as imputagdes do Finbra se baseiam em grupos de municipios
por faixas populacionais definidas arbitrariamente.® Neste trabalho, optou-se nao
somente por nao se utilizar faixas populacionais arbitrdrias, mas também por levar
em considera¢io a localizagdo e o nivel de renda do municipio. Em um pais com
grande heterogeneidade como o Brasil ¢ pouco razodvel admitir que a arrecadagio
de um municipio pobre do Norte tenha comportamento semelhante a um muni-
cipio rico no Sul, mesmo que estes municipios tenham popula¢des semelhantes.

Sabe-se que a arrecadacio tributdria e o produto sao muito concentrados
nos maiores municipios do pafs, sobretudo nas grandes capitais. Para evitar
distorgdes, optou-se por nao utilizar o procedimento de imputagao por grupos
homogéneos para os municipios que estao entre os 300 com maior PIB do pais,
além de Brasilia (DF). Isto significou complementar e corrigir as informagées de
29 destes municipios ausentes no Finbra em pelo menos um ano no periodo de
2002 a 2009, recorrendo-se a outras fontes de dados como os RREOs obtidos
do SISTN, dos TCs subnacionais ou dos sitios das prefeituras, contatos diretos
com as préprias prefeituras e, nas situagdes extremas, a imputagao por tendéncia
linear.” Com isso, eliminaram-se consideravelmente os problemas das observagoes
atipicas na utilizagao da técnica de agrupamentos (c/uster), jd que as distribui¢oes
do produto e da arrecada¢ao dos municipios no Brasil sao assimétricas a direita.

Os 5.263 municipios restantes foram classificados em grupos homogéneos
com o uso da técnica de andlise de agrupamentos (c/uster), de acordo com suas ca-
racteristicas de localizacdo, nivel de renda e populagdo. As varidveis utilizadas como

6. Por exemplo, utilizam-se as seguintes faixas populacionais em Brasil (2008): /) até 50 mil habitantes; //) de 50 mil a 300 mil habi-
tantes; /i) de 300 mil a 1 milhdo de habitantes; e /v) mais de 1 milhdo de habitantes.

7. 530 os sequintes municipios: Barueri, Araucaria, Campos dos Goytacazes, Petrpolis, Sdo Jodo de Meriti, Sao Francisco do Conde, Sdo
José, Varzea Grande, Cabo Frio, Itabuna, Santa Barbara d'Oeste, Hortolandia, Embu, Pinhais, Vinhedo, Ilhéus, Balneario Camborit, Triunfo,
Barcarena, Linhares, Juazeiro, Simdes Filho, Rio Bonito, Barbacena, Araruama, Castanhal, Leme, Itajuba e Manhuacu.
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aproximagoes (proxies) destas caracteristicas sao, respectivamente: 7) coordenadas
geogréficas dos municipios; 77) PIB per capita; e iii) populagao.®

A aplicagao da técnica hierdrquica aglomerativa formou uma partigao étima
com 12 grupos homogéneos a partir das varidveis de localizagio, nivel de renda e
populagdo. A distAncia de Mahalanobis foi definida como medida de similaridade
entre as observagdes e a parti¢ao final estabelecida pelo método de Ward. A principal
vantagem da distAncia de Mahalanobis é que ela evita o problema da multicolinea-
ridade entre as varidveis. Por ser uma medida ponderada pela matriz de varidncia-
covaridncia, leva em consideragdo tanto as possiveis diferencas de variincias — evitando
assim que uma medida com variabilidade muito mais alta que as demais influencie
significativamente no agrupamento — quanto as possiveis relagoes lineares entre as
varidveis. A escolha da parti¢io étima foi baseada nas medidas de Pseudo F e Pseudo
7, além da evolug¢io do coeficiente K2 no decorrer do processo. Foi feita também
uma andlise da influéncia dos empates entre as distAncias na parti¢ao final, a partir de
15 permutagoes aleatdrias diferentes. Os grupos se mostraram estdveis e nao houve
influéncia dos empates na parti¢ao final.

Os grupos homogéneos de municipios estao apresentados de maneira sin-
tética na tabela 2 e nos mapas no anexo. A imputagao das informagoes do Finbra
levou em consideragao o comportamento da arrecadagao em cada um dos grupos
homogéneos de municipios em termos de localizagao, nivel de renda e populagio.
Note-se, em particular, que um dos grupos ¢ formado por apenas cinco munici-
pios, o que é pouco apropriado para a estimagdo por imputagio. Sao municipios
pequenos, com populagio inferior a 6 mil habitantes, na regiao central do pais
e de PIBs per capita relativamente elevados: Arapora (MG), Alto Taquari (MT),
Campos de Jalio (MT), Santa Rita do Trivelato (MT) e Santo Ant6nio do Leste
(MT). Mas neste grupo especifico nio foi preciso imputar informagaes, pois todos
os municipios apresentavam dados no Finbra em todo o periodo considerado.

Inicialmente, foram construidos {ndices encadeados de evolugio das receitas
anuais — receita tributdria (total dos impostos, taxas e contribuigoes), IPTU e ISS —
para cada um dos grupos homogéneos no periodo de 2001 a 2009, considerando a
variagao observada na receita agregada das respectivas amostras de municipios com
informag6es disponiveis no Finbra a cada periodo consecutivo de dois anos. A im-
putacio das informagoes ocorreu de maneira individual para cada municipio com
informagao ausente no Finbra. Nos dados dos extremos da amostra — ano inicial

8. Ao longo desta secao, utilizou-se como referéncia o ano de 2004 para as estimativas de populacéo e PIB municipal do IBGE. Durante
o periodo de 2004 a 2009, foram criados cinco novos municipios no Brasil. No caso dos municipios de Aroeiras do Itaim (PI), Figueirdo
(MS), Ipiranga do Norte (MT) e Itanhangé (MT) foram adotados o PIB e a populagdo de 2005. O municipio de Nazaria (PI), criado em
2008, ainda ndo possui informagdes para o PIB e ndo foi considerado, a exemplo de Fernando de Noronha que ndo presta informagdes
no Finbra. As variaveis de localizacdo sdo da base com as coordenadas geograficas dos limites dos municipios e dos seus respectivos
centroides (coordenadas da sede municipal) da Malha Municipal Digital do Brasil de 2005 do IBGE.
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e final —, a imputagao ocorreu por extrapolagao pela aplicagao do indice do grupo
homogéneo sobre a informagao disponivel no ano mais préximo do municipio
considerado. A interpolagao para os dados intermedidrios aplica o indice do grupo
homogéneo e o distribui proporcionalmente, levando em consideragao as referéncias
das informagoes disponiveis mais préximas — anterior e posterior — ao(s) ano(s)
com informagdes ausentes. Uma vez que quase todos os municipios apresentaram
valores no Finbra ao menos uma vez durante o periodo 2002-2009, foi possivel
aplicar estes indices e estimar um painel de dados anuais dos municipios com a

receita tributdria, ISS e IPTU.

TGAI?I.EI:\OZS homogéneos de municipios utilizados na imputacdo do Finbra

o Nimero de Populagao PIB per capita (R$ milhares) Médias das coordenadas
Munidpios municipios  Média  Desvio-padrdo Média  Desvio-padrdo  Latitude  Longitude
Grupo 1 5 3.717,40 1.843,26 115,01 19,1 -15,8 -54,1
Grupo 2 1.231 6.718,26 4.617,43 8,61 3,0 =254 -51,4
Grupo 3 339 8.115,95 6.383,14 6,88 2,4 -14,9 -51,3
Grupo 4 36 8.547,14  5.640,97 43,38 11,4 -19,3 -50,5
Grupo 5 821 10.610,04  7.225,30 5,02 2,1 -20,1 —43,8
Grupo 6 1.035  14.026,67  9.346,54 2,72 1,2 -9,7 -38,2
Grupo 7 771 14.752,61  10.898,79 2,60 1,3 5,4 —44,0
Grupo 8 317 14.987,98  11.995,74 17,92 52 -20,3 -48,4
Grupo 9 148 19.830,10  11.843,09 4,49 2,0 -6,4 -62,8
Grupo 10 283 35.299,35 12.296,55 8,99 2,5 -24,3 -49,8
Grupo 11 252 68.878,94  18.226,00 4,91 2,8 -12,0 -44,0
Grupo 12 25 153.552,72  41.773,95 3,57 1.1 -12,0 -42,0
Subtotal 5263  16.11521 19.220,15 6,50 6,53 -16,2 -46,2
Maiores PIBs do pais 301 321.496,17 780.917,06 18,95 21,32
Total 5.564 32.637,11 194.959,53 7,18 8,53

Fonte: Célculos préprios a partir dos dados do IBGE.

Em suma, ao final destes procedimentos foi possivel complementar as infor-
magoes do Finbra e formar o painel com as estimativas da arrecadagio tributdria,
IPTU e ISS dos municipios do pais no periodo de 2002 a 2009. Os valores agre-
gados do IPTU e do ISS do Finbra/Imputado foram apresentados na tabela 1.

3.2 Metodologia de estimacédo dos indices de alta frequéncia

A estimagao das séries de alta frequéncia se divide em duas etapas. A primeira
envolve os procedimentos de amostragem aleatdria estratificada e estimagio de
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indices de alta frequéncia (mensais) das finangas municipais com as informagoes
primdrias dos RREOs. A segunda etapa é a compatibilizacao dos indices de alta
frequéncia aos dados de referéncia do Finbra/Imputado, realizando-se a desagre-
gacio temporal do dado anual e a formagao das séries mensais da arrecadagao dos
tributos. Existem dois principais motivos para a utilizagdo do painel de dados
Finbra/Imputado como referéncia. Primeiramente, o Finbra apresenta informagoes
desagregadas por municipios. O procedimento de referéncia pode ser efetuado
individualmente, o que evita que eventuais erros sejam amplificados nos dados
agregados. Em segundo lugar, os dados do Finbra jd estao disponiveis para o ano
de 2009, com uma amostra significativa de 5.337 municipios. A dltima informagao

do resultado do governo municipal da STN ¢ de 2008 e das contas nacionais do
IBGE somente de 2007.

A estimagio dos indices de alta frequéncia combina as técnicas de agrupa-
mento (cluster) para formar grupos homogéneos de municipios e de amostragem
aleatdria estratificada. A construgao do plano amostral tomou como referéncia o
valor das receitas tributdrias (total de impostos, taxas e contribui¢oes) dos munici-
pios no ano de 2004, disponiveis no banco de dados Finbra/Imputado. A técnica
de agrupamento em dois estdgios (rwo step cluster) foi implementada para formar 20
grupos homogéneos de municipios em relagao a receita tributdria.” Os 15 grupos
homogéneos com maiores valores da receita tributdria foram agregados em um dnico
grupo. Os 6 grupos homogéneos finais foram ordenados de maneira crescente pela
receita tributdria e classificados de 1 a 6. A tabela 3 mostra as estatisticas descritivas
bésicas da receita tributdria em cada um dos grupos homogéneos de municipios.

TABELA 3

Grupos homogéneos para a amostragem aleatoéria estratificada
(Em R$ milhdes correntes)

Receita tributdria municipal no ano de 2004

Grupo NUmero de municipios
Minino Maximo Média Desvio-padrao Total

Grupo 1 4.677 - 2,14 0,43 0,44 2.017,92
Grupo 2 469 2,15 6,97 3,80 1,35 1.782,02
Grupo 3 187 7,00 15,12 10,19 2,29 1.905,94
Grupo 4 79 15,19 25,13 19,78 2,67 1.562,37
Grupo 5 40 25,34 34,75 29,70 2,59 1.188,07
Grupo 6 112 36,40 6.079,42 264,20 774,57 29.590,89
Total 5.564 - 38.047 7 - 38.047,21

Fonte: Finbra/Imputado. Elaboracéo prépria.

9. Definiram-se a medida de distdncia de méaxima verossimilhanca, a padronizacdo da variavel e o critério de informacdo de Akaike
para a delimitacdo do agrupamento.
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Fica evidente na tabela 3 a notdvel concentragao da arrecadagio tributdria
municipal no pafs. O grupo 6, formado pelos 112 municipios de maior arrecadagao
— incluindo Brasilia (DF) —, representa 77,8% do total da arrecadagao. O grupo 4
e o grupo 5 respondem por 4,1% e 3,1% do total, respectivamente. Somando-se
estes trés grupos, obtém-se 85% da arrecadagio em somente 4,2% dos municipios
do Brasil. Esses dados serdo comentados na préxima sec¢io. Para os propésitos
imediatos cabe apenas observar que uma amostragem aleatdria estratificada com
grande cobertura dos maiores municipios pode produzir estimativas agregadas das
séries de alta frequéncia com elevado grau de precisao.

Sendo assim, optou-se por dividir os municipios do pafs em dois estratos. O
estrato certo equivale ao grupo 6 da tabela 3, compreendendo os 112 municipios
com maior importincia na arrecadagio total. Os demais 5.452 municipios formam
o estrato amostral, subdividido nos cinco grupos homogéneos (grupos 1 a 5). O
processo de amostragem aleatdria foi aplicado para selecionar municipios de cada
um dos grupos do estrato amostral. O uso da amostragem estratificada é justificado
pela grande variabilidade da receita tributdria entre os municipios — bem como
da arrecadagao do IPTU e do ISS —, jd que a estimagao por grupos homogéneos
aumenta a precisao da estimativa global.

Na construg¢ao do plano amostral, admitiram-se como parAmetros populacio-
nais — em cada grupo do estrato amostral — os valores da média e do desvio-padrao
da receita tributdria no Finbra/Imputado de 2004, que estao apresentados na tabela
3, e os supostos usuais sobre a forma da fun¢ao distribui¢ao destes dados. Os erros
amostrais tolerdveis — em relagio 2 média da receita tributdria — foram definidos
ao nivel de 95% de confianca nos valores de 25%, 15%, 7,5%, 5% e 2,5% para
os grupos de municipios de 1 a 5, respectivamente. Objetivou-se, assim, alcangar
maior precisio nos grupos formados pelos municipios com maior peso na arreca-
dagdo agregada. Com base nestes requisitos, foram selecionados aleatoriamente 214
municipios do estrato amostral.

Contudo, nao foi possivel atingir o erro amostral tolerdvel minimo de 25% no
grupo 1, como mostrado na tltima coluna da tabela 4. Isto porque as informagoes
de quase um ter¢o dos municipios selecionados neste grupo nao estavam disponiveis.
Foram considerados com informagoes nio disponiveis aqueles municipios em que nao
foi possivel obter valores nao nulos da arrecadagao tributdria nos RREOs para um
periodo minimo de 48 meses durante os anos de 2004 a 2010. Os erros minimos
foram alcangados nos demais grupos, apesar da presenga de municipios selecionados
nao disponiveis. Optou-se por trabalhar com o nimero reduzido de municipios com
informagbes disponiveis, em vez de efetuar novas selegoes e agravar o problema de viés
na amostra. No estrato certo, outros trés municipios também nao possufam informa-
¢oes disponiveis. Da amostra total de 326 municipios inicialmente selecionados (214
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municipios do estrato amostral e 112 do estrato certo), somente foi possivel contar
com 297 municipios com informagoes disponiveis. Os municipios selecionados e
sua disponibilidade de informagdes estao listados na tabela A.2 do anexo.

Effu?oi homogéneos da amostra aleatoria estratificada

Grupo Estrato NL'Jm.er,o.de l\/Iunic!'pios néo . Municipios sele~cion.ados' . Erro amostral
municipios selecionados Disponiveis  Nao disponiveis (%)

Grupo 1 Amostral 4.677 4.601 59 17 26,2

Grupo 2 Amostral 469 445 21 3 14,6

Grupo 3 Amostral 187 148 36 3 6,6

Grupo 4 Amostral 79 34 43 2 2,8

Grupo 5 Amostral 40 10 29 1 1,7

Grupo 6 Certo 112 0 109 3 -

Total - 5.564 5.238 297 29

Fonte: Finbra/Imputado. Elaboracéo prépria.

Como mencionado anteriormente, as informacgoes mensais do IPTU e do
ISS nos 297 municipios, no perfodo de 2004 a 2010, foram extraidas dos RREOs
disponiveis no SISTN, além de fontes adicionais como os TCs subnacionais, os
sitios das préprias prefeituras e até mesmo o contato direto com os contadores
destas tltimas."® A arrecadagao dos principais tributos municipais em frequéncia
mensal estd disponivel diretamente na Receita Corrente Liquida (RCL) — Anexo 111
dos RREOs — do sexto bimestre de cada ano.

Contudo, as informagoes contidas nestes relatérios sio, em vdrios casos, de
mé qualidade. Por isto, foram desenvolvidos mecanismos de checagem fazendo
uso das vérias informagbes redundantes disponiveis, como os valores acumulados
da arrecadagio no ano corrente publicados no ano corrente, os valores acumu-
lados no ano anterior publicados no ano corrente, as informagdes bimestrais no
Demonstrativo do Resultado Primdrio (DRP) — Anexo VII — e outras fontes divul-
gadas pelos municipios. Pode-se, assim, comparar os vérios valores redundantes
da arrecadagdo, identificar erros comuns como a divulgagio da arrecadagdo acu-
mulada no ano em campos onde deveria estar o valor do més (ou do bimestre),
erros de digitacdo, valores que modificam a unidade passando a constar milhares
de reais, entre outros. Em func¢io dos elevados custos operacionais, os esforgos de
complementagio e corregao de dados foram concentrados sobre os municipios
com maior importincia na arrecadagio.

10. Por exemplo, 0 municipio de Osasco (SP), que ndo disponibiliza seus dados na base SISTN, gentilmente cedeu os dados de arreca-
dacdo apds contato telefonico.
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Apés serem submetidos a estes procedimentos, ficaram disponiveis séries
completas do ISS e do IPTU para 144 municipios no periodo de 2004 a 2010.
Nos demais 153 municipios, as informagdes ausentes foram estimadas utilizando
a tendéncia linear do més considerado. Ao fim, foi possivel contar com estimati-
vas das séries mensais do IPTU e do ISS nos 297 municipios selecionados com
informagdes disponiveis.

O préximo passo consistiu em construir indices com a evolugao mensal dos
impostos em cada um dos 297 municipios e aplicd-los aos respectivos valores anuais
de referéncia do Finbra/Imputado de 2004 2 2009. No ano de 2010 ¢ possivel obter
um indicador conjuntural aplicando o indice com a evolug¢ao mensal dos impostos
sobre o valor de referéncia do Finbra/Imputado de 2009. Obviamente, este indi-
cador conjuntural estard sujeito a revisao apds o Finbra 2010 ser disponibilizado.

Novos indices de evolugao mensal dos impostos foram entio criados, desta
feita indices agregados para cada um dos seis grupos homogéneos de municipios, a
partir dos valores mensalisados do Finbra/Imputado na amostra de 297 municipios.
Por fim, os seis indices foram aplicados aos respectivos valores totais da arrecadagio
de cada grupo de municipios homogéneos, obtendo-se as séries mensais agregadas
do IPTU e do ISS no periodo de 2004 a 2010. Os resultados destes procedimentos
sdo apresentados na préxima se¢io e na tabela A.1 do anexo.

4 FATOS ESTILIZADOS DA ARRECADACAO DO IPTU E DO ISS

Esta se¢ao tem como objetivo identificar e analisar os principais fatos estilizados da
arrecadacao do IPTU e do ISS, a partir dos resultados do painel de dados Finbra/
Imputado e das séries mensais agregadas construidas utilizando a metodologia
apresentada na segao anterior. As estimativas mensais da arrecadagao do IPTU e do
ISS no periodo de 2004 a 2010 estdo reportadas nos grificos 2 e 3 — e no anexo.
A tabela 5, na sequéncia, mostra a participagao desses tributos no PIB e no total
da receita tributdria dos municipios. As medidas de desigualdade da distribui¢ao
do PIB e da receita tributdria entre os municipios do Brasil podem ser visualizadas
na tabela 6. Nesta tabela, também estao apresentadas as razoes de concentragao

que medem o grau de desigualdade das fontes da receita tributdria, decompostas
em ISS, IPTU e demais.

Observa-se que a sazonalidade do IPTU apresenta um padrio bastante regular
(grdfico 2). A arrecadagdo do imposto estd concentrada no primeiro trimestre do
ano, sobretudo em fevereiro, e passa a cair progressivamente nos demais meses do
ano. Em média, cerca de 20% da arrecadacio do IPTU ocorrem em fevereiro e
43%, no primeiro trimestre do ano. Isso se deve, em grande medida, aos planos
de incentivo para o pagamento do tributo em parcela tnica. Os contribuintes que
nio aderem 2 parcela dnica realizam pagamentos de parcelas normalmente fixas
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em termos nominais, observando queda no valor real dos montantes arrecadados
ao longo do ano.

GRAFICO 2
Estimativa da arrecadacdo mensal do IPTU
(Em R$ milhdes de dezembro de 2010 — deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Elaboracdo propria, com dados dos RREOs e Finbra.
Obs.: Ajuste sazonal com o modelo Arima-X12. = |PTU === [PTU com ajuste sazonal

GRAFICO 3
Estimativa da arrecadacdo mensal do ISS

(Em R$ milhdes de dezembro de 2010 — deflacionados pelo IPCA)
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Fonte: Elaboracéo prépria, com dados dos RREOs e Finbra.
Obs.: Ajuste sazonal com o modelo Arima-X12. m—SS === ISS com ajuste sazonal

A série do ISS no grifico 3 também mostra um padrao sazonal muito claro,
explicado, neste caso, fundamentalmente pela sazonalidade das atividades do setor
de servicos, que se aquecem no ultimo trimestre do ano e desaceleram nos trimestres
seguintes. Outro aspecto importante é o crescimento quase continuo dos valores do
ISS com ajuste sazonal durante o periodo de 2004 a 2010, com apenas uma breve
interrupgao em outubro de 2008 causada pelo contdgio da crise internacional na eco-
nomia brasileira. Note-se, entretanto, que j4 em marco de 2009 a arrecadagio do ISS
havia recuperado o patamar anterior a crise.
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?ftiiﬁ)\cispagées dos tributos na receita tributaria e no PIB — 2002-2009

m %

Participacdo na receita tributdria 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Receita tributdria (total) 100,0  100,0  100,0 1000 100,0 100,0  100,0  100,0
IPTU 26,5 25,0 24,0 23,9 22,8 21,6 20,4 20,8
1SS 32,2 30,0 31,0 33,9 35,5 35,9 37,7 38,2
Demais receitas tributarias 41,3 45,1 449 42,2 41,7 42,4 41,9 41,0
Participacdo no PIB 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Receita tributaria (total) 1,79 1,91 1,96 1,94 2,02 2,06 2,10 2,18
IPTU 0,48 0,48 0,47 0,46 0,46 0,45 0,43 0,45
ISS 0,58 0,57 0,61 0,66 0,72 0,74 0,79 0,83
Demais receitas tributarias 0,74 0,86 0,88 0,82 0,84 0,88 0,88 0,89

Fontes: Dados do Finbra/lmputado e do IBGE. Elaboracéo prépria.
Obs.: Inclui os dados de Brasilia (DF).

TABELA 6
Razodes de concentracdo do PIB municipal, da receita tributaria e dos seus principais
componentes — 2002-2009

Razdes de concentracao 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
PIB municipal 0,860 0,854 0,858 0,862 0,861 0,862

Receita tributaria (total) 0,938 0,937 0,936 0,931 0929 0928 0,926 0,925
Ordenamento oy 0,954 0,955 0,956 0,954 0,954 0,953 0,953 0,951
pela receita
tributaria 1SS 0,947 0,946 0,944 0,941 0,937 0,936 0,934 0,932

Demais receitas tributarias 0,920 0,921 0,921 0,910 0,908 0,908 0,906 0,905

Receita tributaria (total) 0,927 0,925 0,926 0,922 0,920 0,919

Ordenamento oy 0,942 0,942 0,943 0,942 0,942 0,942
pelo PIB
municipal 1SS 0,942 0,941 0,938 0,935 0,930 0,929

Demais receitas tributarias 0,906 0,906 0,908 0,900 0,898 0,898

Fontes: Dados do Finbra/Imputado e do IBGE. Elaboracédo propria.
Obs.: As razées de concentracdo do PIB municipal e da receita tributaria total correspondem aos respectivos indices de Gini.

As receitas do IPTU, por sua vez, estdo menos sujeitas as flutuagdes no nivel
geral das atividades econdmicas do pais — sua base de cdlculo (valor venal das
propriedades urbanas) ¢ mais estdvel — propiciando, assim, um fluxo mais regular
de arrecadagio que facilita a administragao financeira por parte dos municipios.
Contudo, seu crescimento foi muito inferior ao do ISS. Tomando-se as séries com
ajuste sazonal no periodo de janeiro de 2004 a dezembro de 2009, o ISS cresceu a
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uma taxa mensal quase quatro vezes superior a do IPTU (crescimento de 0,93% ao
més do ISS e 0,23% ao més do IPTU).

Os resultados da tabela 5 também permitem tragar comparagbes entre as
evolugdes do ISS e do IPTU para o periodo de 2002 a 2009. Esses dois impostos
seguem como os principais arrecadados na esfera municipal, correspondendo a 59%
do total das receitas tributdrias dos municipios e 1,3% do PIB no ano de 2009.
Mas enquanto o ISS aumentou seu peso na receita tributdria dos municipios em
cerca de 6 pontos percentuais (p.p.) de 2002 a 2009 (de 32,2% para 38,2%) e
avangou sua participagao no PIB (de 0,58% para 0,83%), o IPTU observou uma
queda equivalente na sua importincia sobre a receita tributdria (de 26,5% para
20,8%) e permaneceu relativamente estabilizado em propor¢ao do PIB (na média
de 0,46% do PIB). No perfodo em questio, o ISS foi o principal responsdvel pela
expansio da arrecadagao prépria dos municipios.

Outro fato estilizado importante ¢ o elevado grau de concentragio da ar-
recadagdo tributdria, conforme indicam os resultados apresentados na tabela 6.
Em 2007, por exemplo, o indice de Gini da distribui¢dgo do PIB municipal era
de 0,86 enquanto o indice de Gini da receita tributdria dos municipios atingiu
0,92/0,93 (dependendo do ordenamento dos municipios). Decompondo-a por
tributos, verificam-se razées de concentragio ainda mais altas para o ISS e, prin-
cipalmente, o IPTU.

O municipio de S3o Paulo concentrava 6% da populagio do pais em 2004,
11,6% do PIB municipal, 16% da receita tributdria, 23,2% do IPTU e 22% do
ISS. Consideradas somente a capital federal e as capitais dos maiores estados das
regioes Sul e Sudeste — Sao Paulo, Brasilia, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto
Alegre e Curitiba —, chega-se a 13,6% da populag¢ao, 25,1% do PIB municipal,
42,9% da arrecadagao do IPTU e 43,7% do ISS. A amostra formada pelos 112
municipios com as maiores arrecadagdes tributdrias concentra 39,4% da populagio,
58,3% do PIB, 77,8% da arrecadacio tributdria, 79,6% do IPTU e 79,5% do
ISS. Verifica-se, assim, que a arrecadagio tributdria municipal estd extremamente
concentrada nas capitais e nas maiores cidades do pais, especialmente nas regioes
mais desenvolvidas.

Contudo, os mesmos indicadores apresentados na tabela 6 mostram que houve
uma queda progressiva na desigualdade da distribuigao da receita tributdria entre os
municipios do Brasil de 2002 a 2009, exceto em 2004 no ordenamento pelo PIB
municipal. A principal razao desta queda foi a redugio da desigualdade na arreca-
dagdo do ISS, cujas razoes de concentragio mostraram decréscimos em todos os
anos considerados, comportamento bastante distinto das razoes de concentragao do
IPTU que mudaram muito pouco na maior parte do perfodo e somente mostraram
ligeiras quedas no periodo mais recente. Essa queda na desigualdade nos permite
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concluir que o crescimento da receita tributdria municipal nos tltimos anos vem
sendo impulsionado em grande medida pela expansdo da arrecadagao do ISS nos
municipios de pequeno e médio porte, como jd apontado na Confederagao Nacional
de Municipios (CNM, 2007).

Pode-se, assim, destacar alguns fazos estilizados relacionados a arrecadagao do

IPTU e do ISS no periodo analisado:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

A arrecadagio do IPTU apresenta um padrio sazonal bastante regular, con-
centrado no primeiro trimestre do ano, e pouco sensivel as flutuagdes no nivel
geral de atividade econdmica, caracterfsticas que facilitam a administragao
financeira dos municipios.

A arrecadagao do ISS segue de maneira aproximada a sazonalidade do PIB
do setor de servigos — além do ritmo das atividades econémicas em geral
—, que se aquece no ultimo trimestre do ano e desacelera nos trimestres
seguintes.

O ISS e 0 IPTU sao os principais impostos arrecadados na esfera municipal
e correspondem a quase 60% das receitas tributdrias dos municipios, mas
houve aumento da importincia do ISS que avancou cerca de 6 p.p. no total
das receitas tributdrias dos municipios (de 32,2% em 2002 para 38,2% em
2009) com redugao equivalente do IPTU (de 26,5% em 2002 para 20,8%
em 2009).

H4 um elevado grau de concentragio da arrecadagio tributdria nas capitais
e nas maiores cidades do pais, sobretudo nas regides mais desenvolvidas.
Tal concentragao é ainda maior para o IPTU e o ISS.

As evidéncias recentes sao de ligeira melhora nesse quadro devido 4 expansio
das receitas tributdrias concomitante a queda continua na desigualdade da
distribui¢ao destas tltimas entre os municipios do Brasil — em beneficio
dos municipios menores.

A principal causa do padrio de crescimento das receitas tributdrias mu-
nicipais com redugio da desigualdade entre os municipios é o aumento
proporcionalmente maior do ISS nos municipios de pequeno e médio
porte. Com efeito, a arrecadagao agregada do ISS cresceu substancial-
mente em proporgiao do PIB — e no total da carga tributdria — e o grau
de desigualdade entre as arrecada¢oes municipais do ISS diminuiu sig-
nificativamente.

A arrecadagao agregada do IPT'U, em contrapartida, perdeu importancia
na carga tributdria e no PIB. Ademais, o grau de desigualdade entre as
arrecadagdes municipais do IPTU diminuiu muito pouco.
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Uma vez identificados os principais fatos estilizados relacionados a arrecadagao
do IPTU e do ISS, parece apropriado ocupar o restante deste texto com uma andlise
preliminar dos seus determinantes — a luz, sempre que possivel, da literatura sobre
a arrecadagao tributdria dos municipios do Brasil, por exemplo, nos trabalhos de

Varsano (1977), Afonso et al. (1998) e Carvalho Jr. (2006, 2009).

Primeiramente, observa-se que a concentragdo da arrecadagio tributdria
reflete, em grande medida, as heterogeneidades estruturais do pais (urbana versus
rural; metrépoles versus pequenas cidades, intra e inter-regioes etc.) — e, portanto,
a elevada concentragao das bases tributdveis em poucos municipios. Ademais, vale
destacar que os tributos de competéncia municipal s2o eminentemente urbanos e
possuem bases de incidéncia concentradas nos grandes centros, tais como os iméveis
urbanos regularizados e valorizados e as atividades formalizadas de servigos — que
servem de referéncia para o IPTU e o ISS, respectivamente.

Em segundo lugar, hd uma série de obstdculos — econdmicos, administrativos
e politicos — que dificultam a arrecadagio dos tributos municipais e tendem a ser
maiores nos pequenos municipios, e que, consequentemente, favorecem o grau de
concentragio da arrecadagio. Os obstdculos econémicos e administrativos estao
relacionados aos elevados recursos financeiros, técnicos e humanos requeridos pelas
estruturas de arrecadagio e de fiscalizagio — e que dificilmente estdo disponiveis
nos menores municipios. Note-se, em particular, que os tributos de arrecadagao
municipal s3o de administragao complexa, exigindo o estabelecimento de cadastros
com grande nimero de informagdes — dos prestadores de servigos e dos iméveis
—, que devem ser permanentemente atualizados, e, no caso do IPTU, da planta
genérica de valores que demanda processos sofisticados de avaliagdo e atualizagio.

J4 em relagio aos obstdculos politicos — e a prépria cultura fiscal do pais —,
deve-se considerar, por um lado, os custos politicos de se tributar o patriménio imo-
bilidrio das familias, no caso do IPTU, que é um tributo direto de alta visibilidade,
ou o setor de servigos, que possui elevada influéncia principalmente nas menores
prefeituras. Por outro lado, hd um desestimulo ao esforgo de arrecadagao prépria
oferecido pela via mais comoda das transferéncias que se fundamentam, em grande
medida, na arrecadagao de tributos menos visiveis por outros entes da Federagao
(Unido e estados), de incidéncia indireta e cumulativa, e critérios de rateio que
favorecem os municipios de menor porte.

Desta maneira, a elevada desigualdade da distribuicio da receita tributdria
municipal pode ser atribuida no somente & concentragdo das bases tributdveis,
mas também aos obstdculos de diversas naturezas que tendem a dificultar — ou ao
menos nao incentivar — a arrecadagio prépria pelos menores municipios. Somente
um pequeno conjunto de municipios possui bases tributdrias mais abrangentes
e ¢ capaz de estabelecer diretrizes mais técnicas e estrutura mais adequada de
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arrecadacio e fiscalizagdo. Em contrapartida, as bases de arrecadagio prépria dos
menores municipios do Brasil s3o bem mais restritas e, consequentemente, suas
finangas frdgeis e dependentes das transferéncias dos demais entes da Federacao.

No entanto, os dados apresentados neste texto indicam melhorias neste
quadro no periodo recente. Como observado anteriormente, o periodo atual se
caracteriza por um padrio de crescimento da arrecadagao prépria municipal com
queda no seu grau de desigualdade — que pode ser atribuido principalmente a di-
namica recente do ISS nos municipios de pequeno e médio porte. No agregado, o
crescimento da arrecadagio prépria, concomitante & ampliacao das transferéncias
intergovernamentais e a queda nos juros nominais, contribuiu consideravelmente
para a melhoria das contas publicas municipais nos dltimos anos.

A que se deve este crescimento da arrecadagdo prépria, sobretudo do ISS, que
privilegiou proporcionalmente mais os menores municipios? Um primeiro fator
explicativo é a prépria expansio da base de incidéncia dos tributos de competéncia
municipal. No perfodo em questao, o setor de servigos cresceu mais intensamente
do que as demais atividades econdmicas; e o grau de formaliza¢ao da economia
aumentou. Segundo os dados das contas nacionais do IBGE, a participa¢ao do valor
adicionado do setor de servicos no valor adicionado total caiu de 66,3% em 2002
para 63% em 2004 e, desde entdo, passou a crescer progressivamente até alcangar
68,5% em 2009. Em outras palavras, as bases de incidéncia dos tributos munici-
pais cresceram acima do PIB e, por conseguinte, impulsionaram sua arrecadagio.

Mas isto ¢ insuficiente para explicar o padrao de crescimento da arrecadagao com
maior intensidade nos pequenos e médios municipios, mesmo porque os resultados
da tabela 6 mostram que o indice de Gini do PIB dos municipios permaneceu rela-
tivamente estdvel. Um fator explicativo adicional estd ligado as mudangas ocorridas
na legislacao dos tributos, como aquelas do ISS com a Emenda Constitucional (EC)
n°37/2002 e a Lei Complementar n®116/2003 — bem como por mudangas nas leis
municipais desde entao —, e de certa forma a LRF de 2000, que inclui medidas de
restri¢oes as isengoes tributdrias e estimulos a arrecadagdo prépria.

Em relacdo a legislagio do ISS, dois conjuntos de medidas parecem ter
contribuido para o crescimento proporcionalmente maior da arrecadagio nos
municipios menores. Primeiramente, a atualiza¢io e ampliagao da lista de servi-
cos sujeitos ao 1SS, com o aperfeicoamento na redagio da legislagio de maneira
a precisd-los melhor — notadamente os servigos prestados por bancos, cartoes de
crédito, servicos de informdtica, franquias e servigos agricolas. Tais medidas nao
somente ampliaram a base de incidéncia do tributo, como também facilitaram
sua cobranga ao pacificar disputas judiciais, o que tende a favorecer os pequenos e
médios municipios que tém menos capacidade de lutar por seus direitos na justiga
do que os maiores.
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Em segundo lugar, um conjunto de medidas voltadas para coibir a “guerra
fiscal” do ISS, como a imposi¢ao de aliquota minima (2%) em grande parte dos
servigos tributdveis, a amplia¢ao da base de servigos tributados 7o destino e, no caso
dos servigos cobrados na origem, a possibilidade de retengao na fonte e a mudanga
na caracterizagdo do “local do estabelecimento prestador” — que passou a se referir
a0 local onde ¢ desenvolvida a atividade de prestacio de servicos e nio somente
a empresa sede. Na situagdo anterior, o tributo podia ser recolhido no municipio
onde se localizava a sede da empresa prestadora de servigos e nio havia limites
minimos as aliquotas. Isto conferia maior margem de manobra para que os mu-
nicipios, especialmente aqueles préximos aos grandes centros urbanos, entrassem
em disputa para atrair as sedes das empresas — ou a0 menos evitar sua mudanga
para outros municipios — por meio da redu¢ao das aliquotas do ISS, entre outros
beneficios fiscais. Constituiram-se, assim, verdadeiros parafsos fiscais em que,
muitas vezes, as empresas se instalavam “vircualmente” em sedes de fachada, sem
estabelecer atividades “reais” e inclusive mantendo os “estabelecimentos prestadores”
nos municipios onde os servigos eram verdadeiramente oferecidos.

A queda na arrecadagao agregada do imposto e sua concentragao em poucos
municipios das regiées metropolitanas sao alguns dos resultados mais imediatos
desse comportamento predatério. E possivel que as modificagoes na legislagio
do ISS tenham coibido parcialmente este comportamento, dando lugar a uma
tendéncia de uniformizagao das aliquotas do ISS, que contribuiu para o aumento
no nivel geral de arrecadagao com redugao da sua desigualdade entre municipios."

Deve-se reconhecer, portanto, que houve um maior esfor¢o de arrecadagio
prépria dos municipios nos dltimos anos, correlacionado com as mudangas na
legislagdo e com a modernizagio nos seus aparelhos de arrecadagio e fiscalizagio,
explorando-se mais bases tributdrias relativamente pouco exploradas, principalmen-
te nos pequenos e médios municipios. Por exemplo, as informagoes das pesquisas
municipais do IBGE (2005, 2010) mostram uma amplia¢ao significativa dos mu-
nicipios com cadastros do ISS no periodo de 2002 a 2009, principalmente os infor-
matizados. Em 2009, algo préximo de 91% dos municipios do pais apresentavam
cadastro do ISS e 78% dos municipios possufam cadastros informatizados, nimeros
bastante distintos dos 72% de municipios com cadastros e 57% com cadastros
informatizados no ano de 2002. No caso do IPTU, a cobertura de municipios com

11. Vale dizer que a “guerra fiscal” do ISS persiste até os dias de hoje, seja porque residem incertezas nas diferentes interpretacoes
sobre o local de recolhimento do tributo, seja porque os municipios permanecem oferecendo aliquotas efetivas abaixo do minimo e/ou
instrumentos equivalentes. O caso mais notavel é o de Barueri (SP), sede de parcela consideravel das maiores empresas de arrendamento
mercantil (leasing) do pais, que oferecia aliquotas do ISS inferiores ao minino de 2% até o ano de 2007 e, desde a Lei Complementar
né 185/2007 do municipio, passou a “respeitar o piso da aliquota”, mas estipula uma série de itens que podem ser excluidos do preco
final dos servicos (tributos federais, receitas de terceiros etc.). Na pratica, as exclusGes reduzem a base de célculo do imposto e tém
efeito equivalente ao da reducdo de aliquota.
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cadastros jd era elevada — em comparagdo ao ISS —, mas ainda assim se ampliou
(de 91,3% em 2002 para 93,9% em 2009, sendo que aqueles informatizados au-
mentaram de 78,2% para 83,9% no mesmo periodo), destacando-se o aumento na
participagao de municipios com planta genérica de valores dos iméveis (de 72,2%
para 78,9% do total de municipios no periodo 2006-2009 e as plantas genéricas
informatizadas de 56,1% para 62,8% nos mesmos anos). Segundo a CNM (2007),
o esfor¢o de arrecadagdo prépria também ¢ uma reac¢ao natural dos municipios
a0 aumento de suas atribuicoes, em fungao do processo de descentralizagio das
politicas publicas (satide, educacao e assisténcia social) desde a CF/1988.

E digno de nota, entretanto, que o esforgo de arrecadagao prépria parece
estar concentrado no ISS, com poucos reflexos sobre o IPTU. Como observado,
aarrecadagio do IPTU nao somente caiu em propor¢ao do PIB nos tltimos anos,
caracterizados por expressiva valorizagao dos precos dos iméveis em diversas regi-
oes do pais, como seu grau de desigualdade se manteve relativamente inalterado.

Alegislagao do IPTU, a exemplo do ISS, passou por modificagdes importantes,
ap6s a EC n®29/2000 e a Lei do Estatuto da Cidade de 2001, que abriram caminho
para o uso da progressividade fiscal, relacionada as aliquotas crescentes sobre o valor
venal do imével com finalidade de arrecadagio e promogao da justica tributdria, e da
progressividade extrafiscal. Nesta tltima, as aliquotas sao diferenciadas de acordo com
uso, localizagao e tempo em que o imével urbano estd ndo edificado, subutilizado
ou nio utilizado; objetivando-se induzir que a propriedade do imével atenda a sua
fungdo social, conforme as diretrizes do plano diretor municipal.

Mesmo prevista na CF/1988, a progressividade nas aliquotas do IPTU estava, até
entdo, limitada pelas decisoes judiciais desfavordveis que faziam com que as aliquotas
fossem normalmente estabelecidas em valor fixo e minimo. No caso da progressivi-
dade fiscal, nao havia referéncia explicita na CF e a interpretagao que predominou no
Judicidrio até 2000 era de julgd-la inconstitucional — por ferir o principio da isonomia
e as disposigdes sobre nao confiscatoriedade e capacidade contributiva, ndo refletidas
adequadamente no valor venal do imdvel —, exceto quando vinculada a fung¢ao social
de propriedade. Mesmo neste dltimo caso, a aplicagao estava restrita porque a fungio
social da propriedade urbana somente foi regulamentada com a Lei do Estatuto da
Cidade de 2001, que também prevé a possibilidade de aumentos anuais nas aliquotas
do IPTU (até o limite de 15%) para iméveis que nao atendem as diretrizes do plano
diretor do municipio. A EC n° 29/2000, por sua vez, autorizou aliquotas progressivas
do IPTU de acordo com o valor do imével, alocalizagao e o uso. Houve, portanto, uma
modificagao em relago ao periodo anterior, inclusive com a interpretagao do Supremo
Tribunal Federal (STF) de que a progressividade do IPTU se tornou constitucional
mesmo nao atrelada ao cumprimento da fun¢zo social em julgamento no ano de 2006,
passando a favorecer o uso da progressividade do IPTU, ainda que as disputas judiciais
prossigam até os dias atuais.
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Diante da modificagio desse quadro no periodo mais recente, as aliquotas
progressivas tém sido cada vez mais utilizadas, sobretudo pelos maiores municipios,
mas, a julgar pelos resultados agregados, nao hd indicios claros de modificagoes
substanciais no montante ou no grau de desigualdade da arrecadagao entre os mu-
nicipios. Essas afirmag6es sao corroboradas por Carvalho Jr. (2006), que analisa a
aplicagao de aliquotas progressivas do IPTU nas capitais estaduais e conclui que
nao houve elevagio significativa na arrecadacao do imposto, apesar da redu¢ao na
regressividade da tributagio entre os contribuintes.'

Independentemente das mudangas nas aliquotas, o IPTU estd sujeito ao
problema adicional de atualiza¢ao da planta de valores que serve de base para seu
cdlculo, diferentemente do ISS cuja base de incidéncia é o préprio prego do servigo.
Normalmente, os valores venais dos iméveis, estabelecidos por lei municipal para
a cobranga do IPTU, estao abaixo dos seus valores de mercado, como apontado
j& em Varsano (1977) e em Carvalho Jr. (2006, 2009). Esta diferenca tende a ser
maior nos iméveis mais valorizados, cujos valores de mercado aumentam mais
rapidamente. Isto faz com que a aliquota efetiva nesses iméveis, com valores venais
crescentemente defasados, seja cada vez mais baixa e torna a base de cdlculo do
imposto mais regressiva entre os contribuintes.

Por este motivo, Carvalho Jr. (2009) afirma que o principal desafio da arre-
cadacio do IPTU tende a ser o sistema avaliatério, que em grande parte dos mu-
nicipios brasileiros ¢ antigo e desatualizado e nio reflete o dinamismo do mercado
imobilidrio. Sob tais condigdes, ainda que os valores de mercado dos iméveis em
média acompanhem — e até mesmo superem — o crescimento do PIB, isso nio
acontece com os valores venais. Por conseguinte, tende a haver queda nas aliquotas
efetivas do IPTU e na arrecadagao agregada em proporgao do PIB.

Sendo assim, é provdvel que a queda do IPTU em propor¢ao do PIB nos
tltimos anos seja um reflexo dos jd conhecidos problemas nos sistemas de avaliagao
dos iméveis e do nao aproveitamento do potencial de arrecadagao das aliquotas
progressivas. Ressalte-se ainda que medidas deste cardter seguem sendo de dificil
implementagio, menos pela complexidade dos procedimentos envolvidos — que
estao cada vez mais acessiveis —, e mais pelas resisténcias politicas que encontram.
As aliquotas progressivas, o Plano Diretor do municipio e a atualiza¢ao da planta
de valores dos iméveis devem ser elaborados como projetos de lei pelo Poder Exe-
cutivo municipal para a aprovagao pela Cimara de Vereadores, o que envolve um
processo de grande desgaste politico e indisposi¢ao com o eleitorado.

12. Vale observar que a andlise de Carvalho Jr. (2006) foca a distribuicdo da incidéncia do tributo sobre as familias ou contribuintes,
e ndo a distribuicdo da arrecadacéo entre os municipios. Ademais, a aliquota progressiva ndo necessariamente implica aumento da
arrecadacdo agregada no municipio, somente abre esta possibilidade.
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E razodvel crer que — com a crescente conscientizagio da populagio acerca
das injusticas no atual sistema tributdrio nacional — o IPTU venha a ser cada vez
mais utilizado como mecanismo de promogio da justiga tributdria, de politica
urbana e mesmo de ampliacio da arrecadagao dos municipios, via imposicao
de aliquotas progressivas e melhoras administrativas como o recadastramento e
a atualizagdo das plantas de valores dos imdveis. Entretanto, esta melhora deve
permanecer majoritariamente restrita aos grandes centros urbanos, a0 menos no
futuro préximo, seja porque estes enfrentam menores obstdculos politicos, seja
porque concentram os imdveis urbanos mais valorizados. Dito de outro modo,
nio parece haver no momento uma tendéncia de diminuigao do elevado grau de
concentragio da arrecadacao do IPTU entre os municipios. O que nio significa
dizer que nio se reconhega seu potencial como instrumento de politica urbana e
de melhoria da qualidade do sistema tributdrio, via substitui¢ao de impostos de
incidéncia cumulativa e regressiva.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Nas se¢oes anteriores: ) propos-se uma metodologia de construgao de séries de alta
frequéncia para as arrecadagoes agregadas do IPTU e do ISS — metodologia que
pode ser adaptada com relativa facilidade para a construgio de outras séries de alta
frequéncia sobre as finangas publicas municipais brasileiras; e 77) reportaram-se e
discutiram-se os fatos estilizados mais importantes verificados nas (novas) estima-
tivas das arrecadagoes agregadas do IPTU e do ISS em frequéncia mensal de 2004
22010 e anual de 2002 a 2009.

Naturalmente, foi necessdrio adotar um nimero relativamente grande de
hipéteses ndo triviais na construgao das estimativas reportadas neste trabalho
que sdo, portanto, aproximagdes admitidamente imperfeitas da realidade. Ainda
assim, e mesmo reconhecendo que hd considerdvel espaco para aperfeicoamento
dos procedimentos de estimagio aqui apresentados — e torcendo para que outros
pesquisadores se interessem em aperfeicod-los —, acredita-se que as estimativas
apresentadas possam ser Uteis em andlises econométricas e/ou histdricas que tratem
de questdes relacionadas ao esfor¢o de arrecadagio dos municipios brasileiros.
Ademais, e nao menos importante, espera-se que as estimativas sejam tdteis também
em novos esforcos de mensuragio das cargas tributdrias bruta e liquida brasileiras
em bases trimestrais (SANTOS; COSTA, 2008; SANTOS; MACEDO E SILVA;
RIBEIRO, 2010).

Cabe ressaltar, finalmente, que o presente trabalho ¢ parte de um esforgo
continuado para a construgao de séries de alta frequéncia das finangas publicas
dos estados e municipios brasileiros. Um préximo passo natural serd generalizar
a metodologia e construir séries em alta frequéncia para a totalidade das receitas
municipais brasileiras.
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Taxes levied by Brazil's 5.563 municipalities are significant components of the country's aggregate gross
tax burden. However, official high-frequency aggregate data on these revenues are unavailable as of this
moment. This paper develops a methodology for estimating them. Two procedures are adopted: i) cluster
and interpolation techniques, in order to construct a panel with the annual revenues of all 5.563 Brazilian
municipalities (and Brasilia, the country's capital) from 2002 to 2010; and ii) stratified random sampling
and temporal disaggregation procedures, in order to estimate aggregate monthly revenues from a sample
of 297 municipalities. Two primary sources of data are combined: annual data from Financas do Brasil
(Finbra) — Dados Contébeis dos Municipios (Finbra)from the Ministry of Finance and monthly data from the
still relatively unknown Relatérios Resumidos de Execucdo Orcamentaria (RREOs). The methodology was
employed in the construction of monthly estimates of the revenues of the two most important Brazilian
local taxes from 2004 to 2010. The paper also discusses some “stylized facts” found in the disaggregated
annual data and aggregated high frequency data on the tax revenues of Brazilian municipalities.

Keywords: state and local tax revenues; time series; tax burden.
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ANEXO

TABELAA.1

As estimativas propriamente ditas
(Em R$ milhdes nominais)

Més-ano IPTU ISS Més-ano IPTU ISS

Janeiro/2004 1.156,62 972,73 Julho/2007 744,09 1.649,69
Fevereiro/2004 1.729,78 857,73 Agosto/2007 718,47 1.642,08
Marco/2004 884,71 855,76 Setembro/2007 656,23 1.684,29
Abril/2004 746,82 924,41 Outubro/2007 727,07 1.735,26
Maio/2004 698,09 918,04 Novembro/2007 645,06 1.802,56
Junho/2004 664,52 940,56 Dezembro/2007 555,24 1.976,91
Julho/2004 587,26 991,64 Janeiro/2008 1.569,84 1.904,94
Agosto/2004 579,06 1.046,97 Fevereiro/2008 2.825,95 1.696,49
Setembro/2004 560,63 987,29 Mar¢o/2008 1.334,67 1.733,20
Outubro/2004 553,90 1.065,30 Abril/2008 1.017,55 1.834,54
Novembro/2004 418,23 1.093,79 Maio/2008 847,05 1.906,44
Dezembro/2004 516,79 1.244,73 Junho/2008 801,34 1.937,32
Janeiro/2005 1.281,12 1.196,83 Julho/2008 811,29 2.040,18
Fevereiro/2005 1.804,49 950,69 Agosto/2008 782,92 2.088,36
Margo/2005 995,15 1.033,66 Setembro/2008 799,93 2.084,70
Abril/2005 857,38 1.146,22 Outubro/2008 725,92 2.128,05
Maio/2005 757,59 1.099,74 Novembro/2008 668,30 2.147,03
Junho/2005 746,64 1.136,33 Dezembro/2008 671,38 2.370,09
Julho/2005 632,35 1.202,79 Janeiro/2009 1.669,39 2.292,03
Agosto/2005 630,13 1.210,82 Fevereiro/2009 2.999,87 1.877,81
Setembro/2005 609,12 1.226,77 Mar¢o/2009 1.673,25 1.992,54
Outubro/2005 584,98 1.216,22 Abril/2009 1.240,67 2.064,37
Novembro/2005 504,62 1.284,44 Maio/2009 930,21 2.037,90
Dezembro/2005 543,40 1.451,73 Junho/2009 894,53 2.055,31
Janeiro/2006 1.298,77 1.409,96 Julho/2009 900,98 2.197,31
Fevereiro/2006 2.122,04 1.200,52 Agosto/2009 841,59 2.283,41
Marco/2006 1.234,76 1.272,67 Setembro/2009 816,79 2.244,98
Abril/2006 885,13 1.341,11 Outubro/2009 768,97 2.279,60
Maio/2006 829,21 1.355,40 Novembro/2009 744,36 2.344,87
Junho/2006 724,90 1.350,89 Dezembro/2009 715,17 2.586,47
Julho/2006 790,17 1.402,57 Janeiro/2010 1.824,18 2.647,57
Agosto/2006 677,58 1.464,26 Fevereiro/2010 3.495,06 2.142,16
Setembro/2006 613,56 1.444,94 Mar¢o/2010 1.963,69 2.288,02
Outubro/2006 624,94 1.481,77 Abril/2010 1.201,03 2.551,62
Novembro/2006 556,10 1.504,87 Maio/2010 1.189,94 2.494,78
Dezembro/2006 550,08 1.722,32 Junho/2010 1.033,03 2.547,80
Janeiro/2007 1.403,96 1.694,84 Julho/2010 1.002,87 2.656,93
Fevereiro/2007 2.644,29 1.398,44 Agosto/2010 972,19 2.718,58
Mar¢o/2007 1.232,31 1.436,58 Setembro/2010 919,45 2.750,24
Abril/2007 969,05 1.543,11 Outubro/2010 878,34 2.759,38
Maio/2007 850,72 1.604,31 Novembro/2010 850,62 2.664,73
Junho/2007 730,05 1.585,12 Dezembro/2010 801,32 2.972,39

Fontes: Calculos proprios a partir do Finbra e dos RREOs.
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MAPAA.1
Grupos homogéneos de municipios utilizados na imputacao do Finbra na grande
regido Nordeste'

Clusters
regido = Nordeste

grupo [ 01 o o o
o7 [ 08 I i ] 1

Fonte: Elaboracao propria a partir da metodologia descrita na subsecdo 3.1.
Nota: ' Para a visualizacdo dos mapas em cores, acessar: <http://ipea.gov.br/005/0052001.jps?ttCDCHAVE=533>
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MAPA A2
Grupos homogéneos de municipios utilizados na imputacdo do Finbra nas grandes
regides Norte e Centro-Oeste

Clusters
regido = Norte e Centro-Oeste

grupo [ O1 o2 [EEEo: EElo
07 [ os [EEEos [EE

Fonte: Elaboracdo propria a partir da metodologia descrita na subsecdo 3.1.
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MAPA A3
Grupos homogéneos de municipios utilizados na imputacédo do Finbra na grande
regido Sudeste

Clusters
regido = Sudeste

o 01 W02 [0 o+ [EEEo0s o6
o o o o0 B Ei2

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir da metodologia descrita na subsecdo 3.1.
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MAPA A4
Grupos homogéneos de municipios utilizados na imputacédo do Finbra na grande
regiao Sul
Clusters
regiao = Sul

grupo

1

Fonte: Elaboracdo propria a partir da metodologia descrita na subsecdo 3.1.
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TABELAA.2
Municipios da amostra selecionada
Municipios com informacdes disponiveis no estrato certo — grupo 6

Sao Paulo SP Sorocaba SP Serra ES
Brasilia DF  Juiz de Fora MG  Santa Maria RS
Rio de Janeiro Rl Joinville SC  Maua SP
Belo Horizonte MG  Uberlandia MG  Betim MG
Porto Alegre RS Maceio AL Itajaf SC
Curitiba PR Petropolis RJ Sdo Sebastido SP
Campos dos Goytacazes Rl Jodo Pessoa PA  Balnedrio Camboril SC
Campinas SP Aracaju SE  Feira de Santana BA
Salvador BA  Cuiabd MT  Angra dos Reis RJ
Sao Bernardo do Campo SP S&o José do Rio Preto SP Anapolis GO
Fortaleza CE  Canoas RS Foz do Iguacu PR
Recife PE  Santana de Parnaiba SP Ipatinga MG
Goidnia GO  Diadema SP Nova Lima MG
Macaé RJ Taubaté SP Cascavel PR
Santos SP Séo Vicente SP S&o José dos Pinhais PR
Manaus AM  Maringa PR Uberaba MG
Niteroi RJ Blumenau SC  Jaboatao dos Guararapes PE
Guarulhos SP Piracicaba SP Ubatuba SP
Belém PA" Nova Iguacu RJ Tabodo da Serra SP
Barueri SP Contagem MG Paranagua PR
Ribeirdo Preto SP Mogi das Cruzes SP Pelotas RS
Guaruja SP Paulinia SP Franca SP
Florianépolis SC  Séo Gongalo RJ Chapeco SC
Santo André SP Teresina Pl Governador Valadares MG
Campo Grande MS  Bauru SP Americana SP
Vitéria ES  Indaiatuba SP S&o Leopoldo RS
Sao José dos Campos SP Bertioga SP Cabo Frio RJ
Osasco SP- Novo Hamburgo RS Araraguara SP
Caxias do Sul RS Limeira SP Rio Claro SP
Sao Luis MA  VilaVelha ES  Sé&oJosé SC
Londrina PR Presidente Prudente SP Olinda PE
Cubatdo SP Volta Redonda Rl Ponta Grossa PR
Sao Caetano do Sul SP Hortolandia SP - Teresopolis RJ
Praia Grande SP Marilia SP Séo Carlos SP
Natal RN Cotia SP Atibaia SP
Jundiaf SP Camacari BA

Duque de Caxias Rl Porto Velho RO

Municipios com informag6es n&o disponiveis no estrato certo — grupo 6
Coari AM  Parauapebas PA  Caraguatatuba SP

(continua)
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(continuagao)
Municipios com informag6es disponiveis no estrato amostral — grupo 1

Aparecida do Taboado MS  Matelandia PR Terra Nova PE
Séo Pedro do Sul RS Dionisio MG Lebon Régis SC
Ouro Fino MG  Simé&o Pereira MG Bocaina do Sul SC
Agudos SP Serra do Ramalho BA  Pedrinhas Paulista SP
Icapui CE  Congonhinhas PR Tabai RS
Canépolis MG Campo Florido MG  Sertdo Santana RS
Santa Rita do Pardo MS  Pirajuba MG Séo José do Goiabal MG
Apiai SP Pedrindpolis MG  Rio Preto MG
Goids GO  Campinorte GO Trabiju SP
Matupa MT  Itacurubi RS Serra da Saudade MG
Cachoeira Dourada MG  Piquete SP Agrondmica SC
Paulicéia SP Lajeado TO  Agudos do Sul PR
Taiobeiras MG  Piedade dos Gerais MG  Nova Canad BA
Rio Piracicaba MG  Estrela do Sul MG Alto Jequitiba MG
Caiud SP Macaubal SP Ouro Branco AL
Centenario do Sul PR Clementina SP Antdnio Olinto PR
Caarapd MS  Maracas BA  Varzea PA
Capitdo Lednidas Marques PR Cerro Grande RS Serra Redonda PA
Guiratinga MT  Rio Doce MG Jacaré dos Homens AL
Colorado RS Ibiassucé BA

Municipios com informag6es n&o disponiveis no estrato amostral — grupo 1
Paraiso do Tocantins TO  Aurora CE  Brunopolis SC
Delta MG  Baliza GO  Barcelona RN
[tacaré BA  Eirunepé AM  Maraial PE
Vale de Sdo Domingos MT  Panama GO  Itambé do Mato Dentro MG
Moreilandia PE  Tasso Fragoso MA  Trizidela do Vale MA
Santa Quitéria do Maranhdo ~ MA  Conceicdo do Lago-Acu MA

Municipios com informacGes disponiveis no estrato amostral — grupo 2

Jarinu SP Viana ES  Vazante MG
S&o Joaquim da Barra SP Aluminio SP Pilar do Sul SP
Mata de Sao Jodo BA  Quissama RJ Prudentdpolis PR
Andradas MG  Candiota RS Coromandel MG
Tieté SP  ltararé SPIlha Solteira SP
Sao Miguel do Oeste SC  Holambra SP Ibiruba RS
Socorro SP Séo José de Uba RJ Séo Francisco de Paula RS

Municipios com informag6es ndo disponiveis no estrato amostral — grupo 2
Aguas de Linddia SP RioAcima MG S&o Fidélis RJ

(continua)
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(continuagao)
Municipios com informagGes disponiveis no estrato amostral — grupo 3
Cachoeirinha RS Saquarema R Itapeva SP
Avaré SP Gramado RS Votuporanga SP
Aruja SP Louveira SP Anchieta ES
Cabo de Santo Agostinho PE  ltatiaia Rl Xangri-la RS
Campo Bom RS Taquaritinga SP Guaratuba PR
Tramandai RS Pirassununga SP Porto Feliz SP
Cianorte PR ltajubd MG Coronel Fabriciano MG
llhabela SP Matinhos PR Ubd MG
llha Comprida SP ltupeva SP Taquara RS
Amparo SP Farroupilha RS Pontal do Parana PR
Salto SP Campo Limpo Paulista SP Jales SP
Erechim RS  Piraf R Ihitina SP
Municipios com informag6es n&o disponiveis no estrato amostral — grupo 3
Simdes Filho BA  Porto Seguro BA  Guamaré RN
Municipios com informacGes disponiveis no estrato amostral — grupo 4

[tapevi SP Boa Vista RR  Pindamonhangaba SP
[tapecerica da Serra SP Barra Mansa RJ Mairipora SP
Petrolina PE  Itapira SP Timéteo MG
Resende R) Cajamar SP - Marica RJ
Sertaozinho SP Varginha MG Assis SP
S&o Jodo da Boa Vista SP Macapa AP Jal SP
Colombo PR ltatiba SP Campina Grande PA
Caruaru PE  S&o Bento do Sul SC  Guaratingueta SP
Jaboticabal SP Guarapari ES  Itapema SC
Mongagua SP Botucatu SP S&o Roque SP
Bagé RS Ourinhos SP Moji Mirim SP
Rio Branco AC  Santa Barbara d'Oeste SP Votorantim SP
Itabira MG Toledo PR Parnamirim RN
Birigui SP Ribeirdo Pires SP

Campos do Jorddo SP Santa Cruz do Sul RS

Municipios com informagdes néo disponiveis no estrato amostral — grupo 4

Sumaré SP Araruama RJ

(continua)
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(continuagao)
Municipios com informacGes disponiveis no estrato amostral — grupo 5

Jacarei SP Itaquaquecetuba SP Gravatai RS
Suzano SP Divindpolis MG  Embu SP
[tanhaém SP Itaguai RJ Nova Friburgo RJ
Rio das Ostras Rl Rio Grande RS Lauro de Freitas BA
Montes Claros MG Valinhos SP Sete Lagoas MG
Aracatuba SP Carapicuiba SP Barretos SP
Passo Fundo RS Palmas T0  ltu SP
Jaragua do Sul SC  Mangaratiba RJ Rondondpolis MT
Braganca Paulista SP - Dourados MS  Aparecida de Goiania GO
Rio Verde GO Araras SP

Municipios com informacGes néo disponiveis no estrato amostral — Grupo 5
Carapebus RJ

Fonte: Elaboracdo propria a partir da metodologia descrita na subsecao 3.2.
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0O objetivo deste artigo é investigar se a Lei n® 9.656/1998, que estabeleceu um novo marco regulatério
do mercado brasileiro de seguro privado de satde, afetou o comportamento dos portadores de sequ-
ros/planos privados de satide em relacdo ao consumo de bens de sadde. Em termos mais especificos,
investigamos se houve aumento do consumo de bens médicos, o que poderia sugerir intensificacdo
do comportamento de risco moral, uma vez que a lei estabeleceu garantias minimas aos segurados. A
literatura sobre o tema apresenta evidéncias de sélida conexdo entre risco moral e consumo de servicos
médicos por segurados de salide. Sob a hipotese de que a aprovacdo da nova lei representa um evento
exdgeno, o uso do estimador de diferengas-em-diferencas (DD) permite investigar se houve mudanca de
comportamento dos segurados em relacdo ao consumo de servicos médicos. Para esta finalidade, foram
utilizadas as Pesquisas Nacionais por Amostra de Domicilios (PNADs) de 1998 e 2003, que contém infor-
macoes suplementares de satide. Dois resultados principais sdo evidenciados: por um lado, verifica-se que
os segurados consomem uma quantidade maior de bens médicos que os ndo segurados nos intervalos
de tempo investigados, em conformidade com a literatura; por outro, a nova legislacdo teve efeito nulo
sobre o consumo de servicos médicos.

Palavras-chave: Servicos Médicos, Diferencas-em-Diferencas, Regulacdo, Seguro de Salde.

1 INTRODUCAO

O Brasil estabeleceu o marco regulatério do setor privado de satide em 1998, a partir
da promulgag¢do de uma nova legislagao (Lei n® 9.656/1998 ¢ Medida Proviséria
n° 1.665/1998). Foi instituido o Plano de Referéncia, que deve ser obrigatoria-
mente oferecido ao usudrio e que define padroes de assisténcia médico-hospitalar.
O Plano de Referéncia se tornou o tinico modelo de comercializagao aprovado pela
Agencia Nacional de Saide Suplementar (ANS) e estabelece a cobertura de todas
as doengas listadas pela Organiza¢ao Mundial da Sadde (OMS)," além de exames
clinicos definidos periodicamente pela ANS. Além disso, foram criadas regras
mais rigidas de prote¢do ao cliente, tais como controle de pregos e limitagoes de

* Agradecemos as contribuicdes valiosas de Sueli Moro e dos pareceristas anonimos da revista PPE.
** Professora-associada no curso de Gestdo de Politicas Publias da Universidade de S&o Paulo (USP). £-maif, marislei@usp.br
*** Professor(a) doutor(a) da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade (FEA)/USP.

1. Fonte: ANS. O usuario que optar por outro plano que ndo o de Referéncia deve assinar um termo declarando que o Plano de Refe-
réncia Ihe foi oferecido.
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reajustes por faixa etdria, proibi¢ao de sele¢ao de risco e de rompimento unilateral
de contratos com usudrios de planos individuais.?

Dois anos depois, em 2000, como complemento do marco regulatério, foi
criada a ANS, agéncia reguladora do setor de satide suplementar, que assumiu e
centralizou toda a responsabilidade pela regula¢io e fiscalizagao do setor. A nova
agéncia representou um grande ganho de escala na regulamentagio do setor, de-
vido ao seu maior poder de fiscalizagio e de interven¢io. Em suma, o novo marco
regulatério estabeleceu novas regras, tornando mais rigidas as regras de cobertura
em cada segmento (ambulatorial e hospitalar),’ reduzindo o risco para os pacientes.

O objetivo deste artigo ¢ verificar, a partir do exame empirico das Pesquisas
Nacionais por Amostra de Domicilios (PNADs) de 1998 € 2003, se houve alteragio
no consumo de servigos médicos no Brasil em decorréncia das regras mais rigidas de
cobertura introduzidas pelo novo marco regulatério do setor de satide suplementar
(Lei n® 9.656/1998). Cabe notar que, embora esta ndo seja a Unica explicagdo
possivel, 0 aumento no consumo de servigos médicos poderia estar associado a
exacerbagao do risco moral no mercado de seguro de satde; conforme define Pauly
(1968), o risco moral estd associado a um uso excessivo de assisténcia médica apds
a aquisi¢ao do seguro.

O artigo estd dividido da seguinte forma: a préxima se¢do apresenta uma
breve revisao da literatura; a se¢do 3 apresenta um modelo simples de escolha
sob incerteza com vistas a ilustrar o efeito de risco moral resultante da cobertura
de seguro de saide; a se¢ao 4 detalha a metodologia utilizada; a se¢ao 5 descreve
o banco de dados e a se¢io 6 mostra os resultados estimados. A se¢ao 7 traz as
consideragoes e conclusoes.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A literatura sobre economia da satide costuma estabelecer um perfil estado-
contingente para o consumo de servigos médicos, isto ¢, ele é fortemente condi-
cionado pelo estado da natureza (por exemplo, doente versus sauddvel) com que o
agente se defronta. Tendo em vista que a condigdo de doente implica uma perda
de bem-estar para o paciente (podendo, ainda, ocasionar uma redugio de renda

2. Informacdes mais especificas sobre as mudangas podem ser encontradas no site da ANS (www.ans.gov.br) e em Ministério da Satide
(2003). Varios outros estudos também apresentam detalhes sobre as caracteristicas do mercado de sadde suplementar, assim como os
principais impactos sobre os contratos, antes e depois da regulacdo: Almeida (1998); Macera e Saintive (2004); e Ocké-Reis, Andreazzi
e Silveira (2005) entre outros.

3. Em 2003, o Supremo Tribunal Federal (STF) estabeleceu que a ANS sé poderia regular os planos de satide adquiridos a partir de
2000. Entretanto, houve adesdes dos planos antigos para a nova lei, pois os usuarios buscavam beneficios de reajustes controlados de
precos. Até 2003, com a decisdo do STF, houve um periodo de indefinicdo sobre a extensao da regulacdo da ANS. Além disso, a ANS
também atua sobre os planos antigos com a nova legislacdo: contratos ndo podem ser rescindidos de forma unilateral pela operadora,
as internacdes ndo podem ser encerradas — exceto por alta médica — e as mensalidades dos planos individuais ou familiares s6 podem
ser aumentadas com autorizagdo expressa da ANS.
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devido ao afastamento do mercado de trabalho), ele procura seguro contra o risco
de adoecer. Este seguro pode desencadear diversas manifestagoes de risco moral
(PAULY, 1968) no consumo de servigos médicos, na medida em que introduz
uma separagdo entre o preco recebido pelo agente de satde (médicos, hospitais
etc.) e o prego pago pelo paciente (ELLIS; McGUIRE, 1993), cuja diferenga ¢
coberta pela seguradora. Neste contexto, a intervengao governamental no setor de
seguro de satde visa estabelecer uma divisao de riscos eficiente entre seguradoras,
pacientes e profissionais.

Outro fator caracteristico do consumo de bens médicos € a selecao adversa
(ANDRADE; MAIA, 2006), gerando uma ineficiéncia resultante do fato de que
individuos menos sauddveis apresentam propensao a aquisi¢ao de seguro de sadde.
Desta forma, risco moral e sele¢io adversa sdo ineficiéncias intimamente ligadas ao
setor de saide, na medida em que o desejo de acesso aos bens e servigos médicos
leva individuos com satide mais fraca a adquirir seguro de satide, ao passo que a
cobertura por seguro de satide acarreta uma procura por servigos médicos acima
da socialmente 4tima, o que caracteriza um comportamento de risco moral.*

Com vistas a investigar o efeito do seguro sobre a demanda por diversos
servicos médicos (por exemplo, consulta ambulatorial, consulta especializada,
exames clinicos etc.), vdrios trabalhos tém buscado estimar a elasticidade-prego da
demanda de tais servigos na presenca e na auséncia de cobertura por seguro. Em
geral, as evidéncias apontam para uma pequena, porém significativa, elasticidade-
preco negativa (ZWEIFEL; MANNING, 2000) e os nimeros se situam entre
—0,1 ¢-0,3 dependendo do tipo de servico, o que revela uma demanda fortemente
ineldstica. Além disso, observam-se evidéncias amplamente documentadas de que
esta elasticidade-prego cresce 2 medida que aumenta a parcela do custo do trata-
mento arcada pelo paciente.

Zweifel e Manning (2000) apresentam uma resenha sobre as principais
contribuigdes acerca da relagao entre o risco moral e os incentivos para busca por
servigos médicos, tanto do ponto de vista teérico quanto empirico. Na mesma
linha de Ehrlich e Becker (1972), aqueles autores caracterizam dois tipos de risco
moral ligados aos efeitos do seguro de satide sobre os incentivos do agente: risco
moral ex ante, relacionado a perda de incentivo em aumentar esforgos preventivos,
o que afeta a probabilidade de necessidade de servigos médicos; e risco moral ex
post, tendo em vista que, uma vez segurado, o agente tem um incentivo a demandar

4. 0 problema da selecdo adversa pode ser agravado pelo sistema de tarifacao. No caso brasileiro, o sistema de experience rating leva
as seguradoras a cobrarem prémios diferenciados de acordo com o grupo de risco (por exemplo, prémios mais altos para individuos de
idade mais avancada), com o objetivo de se protegerem da selecdo adversa. Algumas normas tentam proteger os grupos mais vulne-
raveis como, por exemplo, pelo estabelecimento de regras de rateio de custos entre os compradores de determinado plano (community
rating). A consequéncia deste mecanismo é a potencial elevacdo dos precos dos planos, induzindo a excluséo de grupos de baixo risco
(por exemplo, jovens).
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servi¢os médicos acima do ponto de 6timo social. Sob esta dtica, a relagio médico-
paciente ¢ similar a uma relagdo agente-principal, na qual a assimetria de informagao
resulta da falta de conhecimentos médicos do paciente (principal) em relagao ao
profissional (agente). Esta assimetria também afeta a demanda por servicos de saide
(sobretudo exames) a partir de um risco moral dindmico (ZWEIFEL; MANNING,
2000), cujo resultado ¢ um incentivo para a demanda de tratamentos de dltima
gera¢ao mesmo quando desnecessirios (BAUMGARDNER, 1991).

Do ponto de vista empirico, Manning ez al. (1987) obtém evidéncias de risco
moral com segurados em satide a partir do Rand Health Insurance Experiment (HIE),
através de um famoso experimento empreendido nos anos 1970 nos Estados Unidos,
no qual diversas familias, apds receberem, aleatoriamente e sem possibilidade de
escolha, planos de saide com 14 tipos diferentes de cobertura, tiveram suas de-
mandas por servigos médicos monitoradas por um periodo de até cinco anos. O
objetivo do experimento foi estudar como a parcela do custo do tratamento sob
responsabilidade do segurado afeta sua busca por servigos médicos. As elasticidades-
preco (out-of-pocker) da demanda por servigos médicos, observadas a partir deste
experimento, giram em torno de —0,2.

Cameron ez al. (1988) desenvolvem um modelo de demanda de seguro de
satide envolvendo incerteza, no qual hd uma correlagao entre a procura por seguro
de saide e a demanda por servicos médicos, nos moldes de risco moral ex post
(EHRLICH; BECKER, 1972). Seu objetivo consistiu em avaliar possiveis distor-
¢oes na demanda por servigos médicos quando hd cobertura de seguro de satde.
Usando dados para a Austrdlia no periodo 1977-1978, os autores desenvolvem um
modelo econométrico que abrange, simultaneamente, escolha discreta, seletividade
e dependéncia estocdstica entre seguro de sadde e sua utilizagdo. Seus resultados
mostram que as condigbes fisicas do individuo determinam mais fortemente a
demanda por cuidados de satide do que a escolha de seguro. Observa-se, também,
que selegao adversa e risco moral sao importantes determinantes da utilizagao de
servigos médicos para vdrias classes de servi¢os, como hospitalares e ambulatoriais.

Na linha de investigar a relagio entre risksharing e superconsumo de servigos
médicos, Ma e McGuire (1997) argumentam que a questao vai muito além do
problema do risco moral, devendo levar em consideragio a interagao entre pacientes,
médicos e seguradoras. O grande problema do setor ¢ o fato de que tanto a quan-
tidade de tratamento quanto o esfor¢o do médico (insumo) nio sio contratdveis,
devido aos elevados custos de monitoramento, de modo que as diversas modalidades
contratuais no setor de satide complementar procuram dar uma resposta a estes
problemas. Os autores propdem um modelo no qual os parimetros contratuais
especificam o esfor¢o do médico e a demanda de servigos médicos é definida pelo
paciente a partir da observancia deste nivel de esfor¢o. Chega-se 4 conclusio de
que solugdes de secondbest podem ser implementadas sob determinadas condigoes,
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na auséncia das quais sao necessdrias solu¢oes de thirdbest, com oferta de esforgo
médico subétimo.

A partir de uma abordagem nao experimental, Van der Voorde, Doorslaer
e Schokkaert (2001) utilizam dados do sistema publico de satide na Bélgica para
estudar os efeitos da taxa de coparticipagao nos planos de satide sobre os incentivos
individuais em demandar servigos médicos ambulatoriais. O estudo assume que o
grande aumento das taxas de coparticipagao no ano de 1994 representa um evento
exdgeno, resultando em um grande aumento da parcela de gastos our-of-pocker’
naquele pais. Estimam-se modelos de efeitos fixos, tanto em nivel como na primeira
diferenca, para um painel de dez anos, tendo sido observadas elasticidades altas
em relagdo aos gastos out-of-pocket (entre —0,39 e —0,28 para visitas ao domicilio;
entre —0,16 e —0,12 para vistas ao consultério; e —0,10 para visitas de especialistas).

Também com base nos dados para a Bélgica, Cockx e Brasseur (2003)
exploram o experimento natural de 1994 utilizando o estimador de diferengas-
em-diferencas (DD) (MEYER, 1995), o qual permite decompor os impactos da
mudanga nas taxas de coparticipagdo sobre a demanda em dois efeitos: efeito renda,
ligado a0 aumento geral das taxas de coparticipagio a partir de 1994, em relacao
aos demais bens de consumo; e efeito substituicdo, ligado as alteragdes de preco
relativo nas taxas das trés categorias de servigos médicos estudadas (consultas no
consultério de clinicos gerais, consultas a domicilio de clinicos gerais e consultas
a especialistas). A conclusio ¢ que a elasticidade-preco da demanda por servigos
médicos decorrente de um aumento uniforme em todos os pregos ¢ bem pequena
(em torno de —0,10), o que lhes permite questionar o impacto da reforma regula-
téria de 1994 em termos de eficiéncia. Entretanto, o efeito substitui¢ao revelou-se
significativo.

Santos Silva e Windmeijer (2001) estendem a modelagem de demanda
por servicos médicos no sentido de incorporar um processo de decisio de dois
estdgios. No primeiro estdgio, o individuo decide se procura ou nio servicos de
sadde; no segundo estdgio, o paciente decide em conjunto com o médico quanto
consumir de tratamento. Deb e Trivedi (2002) utilizam um Modelo de Classe
Latente — Latent Class Model (LCM) — para distinguir entre usudrios frequentes
e ndo frequentes de servicos médicos, em vez da abordagem em duas partes. Os
usudrios nao frequentes sao identificados com os pacientes sauddveis ao passo que
os usudrios frequentes sao os doentes. Utilizando dados do HIE, encontram fortes
evidéncias que corroboram a hipétese do LCM, e as elasticidades sob este modelo
sao maiores que as do modelo em duas partes nas faixas mais baixas de preco; para
faixas mais altas de prego, a relagio entre as elasticidades se inverte.

5. Estes séo os gastos privados com salde financiados diretamente pelos consumidores.
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Na linha de investiga¢ao do risco moral, Grabowski e Gruber (2007) analisam
o impacto de mudangas na politica de elegibilidade sobre a procura por casas de
repouso nos Estados Unidos. Utilizam dados de painel e controlando para diversas
caracteristicas individuais e familiares concluem que a demanda por casas de repouso
¢ ineldstica a generosidade do programa de reembolsos, rechacando a hipétese de
risco moral neste programa.

Em suma, pelo fato de a demanda por servigos médicos tender a ser estado-con-
tingente e a portabilidade de seguro de satide contribuir para reduzir o risco, diversos
estudos buscam avaliar se existe algum componente de risco moral na demanda de
servi¢os médicos caso o agente esteja coberto por algum tipo de seguro. As evidéncias
nao sao consensuais, dependendo da classe do servigo e do tipo de cobertura.

Consoante a literatura existente, o objetivo deste artigo ¢ avaliar o impacto da
lei de 1998 sobre o consumo de servigos médicos no Brasil, o que poderia sugerir
variagdo do comportamento de risco moral — apesar de, conforme dito anterior-
mente, esta nao ser a tnica explicagdo possivel. Antes de descrever a metodologia
e a base de dados, apresenta-se na se¢ao a seguir um modelo ilustrativo de como o
consumo estado-contingente e a cobertura por seguro de satde afetam a decisao
de buscar servigos médicos.

3 MODELO ILUSTRATIVO

O objetivo desta se¢ao ¢ mostrar, através de um modelo simples de maximizagao
da utilidade esperada do tipo Von Neumann-Morgenstern (VON NEUMANN;
MORGENSTERN, 1953), como a posse do seguro de satde e as suas diferentes
possibilidades de cobertura podem elevar o consumo de servicos médicos. Em
particular, mostra-se como a amplia¢ao da cobertura acarreta um aumento deste
tipo de consumo, dados os demais parimetros, inclusive prego.

Suponha um modelo estado-contingente no qual hd apenas dois estados da
natureza possiveis: estado “saide” (S) e estado “doenga” (D). Na presenga de seguro de
satide, o agente sempre incorre em um gasto £ correspondente ao prémio. Este seguro
lhe fornece uma cobertura 7 em relago aos gastos médicos incorridos, de modo que
i€(0,1). No estado D, o agente consome M unidades de servicos médicos ao prego
(out-of-pocker) p. Assim, os gastos efetivamente incorridos em servigos médicos sao
dados por (1 —7)pM. Além disso, a doenga obriga o agente a se afastar do mercado de
trabalho, produzindo a perda de uma porcentagem o de sua renda, onde 0 < 0 < 1. Os
consumos nos estados “saide” (CS) e “doenca” (C D) s3o dados, respectivamente, por:

C-W-F 1)

Cp=(-)W — pM +ipM —F=(1- )W + (i —1)pM — F )
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Seja 3 a probabilidade de ocorréncia do estado da natureza S. Supde-se que
0 agente seja avesso ao risco, ou seja, que avalia seu consumo a partir de uma
fungdo de utilidade de Bernoulli U(C) tal que U'(.)>0 e U"(.)<0 ° O agente
decide a quantidade de servi¢os médicos consumidos a partir da maximizagao de

sua utilidade esperada (VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1953), ou seja:
Max,, BU(C)+1-BU(Cp) (3)
A condi¢ao de primeira ordem para o problema (3) é dada por:

oC o
220 ou (I=PU'(Cy)i=Dp=0 4)

1-BU(Cp)

A expressao (4) estabelece a condi¢ao necessdria para que o agente maximize
sua utilidade esperada na escolha da quantidade 6tima de servigos médicos (M). A
partir desta expressdo, ¢ possivel desenvolver um exercicio de estdtica comparativa
com vistas a avaliar o impacto qualitativo da varia¢ao dos parAmetros 7, p, F, 0. e

W sobre M.

Diferenciando totalmente a expressao (4) e rearranjando, obtém-se:

(=1 pU"(Cp) |dM + [ U'(Cp) i =)+ = 1)’ MpU"(C)y) |dp +
+U'(Cp)p+(i=1)p"MU"(Cp) |di +[(i =1)(1 = 0) pU"(C,,) ] dW —
~W(i —1)pU"(Cp)do.— (i =1) pU"(C,))dF =0

A avaliagio dos impactos do grau de cobertura (7), do preco out-of-pocket
(), do prémio (F), da renda (W) e da perda (o) sobre o consumo de servigos
médicos (M) pode ser obtida pelos sinais das derivadas, utilizando-se o Teorema
da Fungio Implicita.

Variagio da taxa de cobertura. Tomando dp = dW = do. = dF = 0, o impacto
de alteragoes da taxa de cobertura sobre o consumo de servigos médicos ¢ dado por:

dM _ U'(Cpp+G-Dp"MU"'(Cy) _
di (-1 p*U"(C,)

6.As notacbes U e U" indicam, respectivamente, primeira e segunda derivadas.
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Comoi—1<0, U'(.)>0 ¢ U"(.) <0, tem-se que dM/di > 0, ou seja, quanto
maior o grau de cobertura oferecido pelo seguro, maior ¢ o consumo de servigos
médicos no estado D. Este resultado permite ilustrar de forma simples o efeito
de risco moral, qual seja, um aumento da taxa de cobertura do plano aumenta o
consumo de servico médico para um dado prego out-of-pocket.” Variagao no prémio.
Analogamente, tem-se que um aumento no prémio do seguro tende a reduzir a
demanda por servigos médicos, jd que:

M _ G-DpU"Cy) _ 1,
dF ~ (i—17 p*U"(C,) pli—1)

Variagio no prego dos servigos médicos. Quanto maior o preco do servico
médico, maiores os gastos ouz-of-pocket dos agentes. Tomando as demais varidveis
constantes e utilizando o Teorema da Fun¢io Implicita, chega-se a:

dM U (i-D)+(G-1)’MpU"(C,) -0
dp (i-1)y p°U"(Cp)

Isto ¢, conforme a intui¢ao usual, um aumento do prego tenderd a reduzir a de-
manda de servigos médicos.

Variagao na renda. Quanto maior a renda do agente, maior a sua propensao
a consumir servigos médicos; por outro lado, quanto maior a perda de renda re-
sultante do estado de doenca, menor a demanda M, tendo em vista o efeito renda.
Isso pode ser observado pelos sinais das derivadas:

M (i-1)1-0)pU"(C,)  1-a
AW (-1’ pU"(Cy)  (i-1)p

dM _WG-1)pU"(Cy) __ W _
do. (i-12pU"(Cp) (i-1)p

7. E importante observar que este resultado também pode ser interpretado como uma reduco do preco percebido, isto &, um aumento
de /resulta em uma queda no preco real com que o consumidor arca ao consumir servicos médicos. Por outro lado, admitindo-se que
a despesa médica é estado-contingente (s6 ocorre no estado de doenca), a relacéo positiva entre cobertura e o consumo deste tipo de
servico pode ser interpretado como sintoma de risco moral (PAULY, 1968).
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4 ESTRATEGIA METODOLOGICA

A estratégia metodoldgica usada consistiu em comparar o consumo de servigos médicos
dos portadores de seguro de satide antes e apSs a aprovagio da Lei n® 9.656/1998,
sob o pressuposto de que a nova legislagao constitui um evento exégeno. Visto que
a nova lei tornou as condigdes de cobertura mais rigidas, procuramos verificar de
que forma a nova lei afetou a busca por servigos médicos por parte dos individuos
que possuem seguro de satide privado. Para isso, propos-se a utilizagao do estimador
de (DD) (MEYER, 1995),% que permite estudar o efeito de determinado evento
exdgeno sobre um grupo de individuos — grupo de tratamento — a partir de sua
comparagio com outro grupo nio afetado pelo experimento — grupo de controle.
Com relagio ao problema em tela, o grupo de tratamento consiste nos individuos
que possuem seguro de satide e que, portanto, foram afetados pela nova lei, en-
quanto os individuos que nio possuem seguro de satide representam o grupo de
controle. Este dltimo, basicamente, deve consumir servicos de satide do Sistema
Unico de Saide (SUS), cujo acesso universal ¢ constitucionalmente garantido.’
Note, entretanto, que a regulacdo da ANS se d4 apenas sobre o sistema de satide
privado e suplementar, j4 que o sistema publico ¢ gratuito e universal. Além disso,
deve-se considerar que a partir do final da década de 1990 houve uma expansao
significativa do SUS, melhorando o acesso da populagao em geral sobre os bens de
saide. Esta ampliacdo de oferta pode ter afetado a decisio de consumo por parte
da populac¢do segurada, o que torna necessdrio inserir algum controle para ela.

Conforme discutido na se¢do 2, outro elemento importante a ser conside-
rado nas estimativas do efeito da lei sobre o consumo de bens médicos ¢ a selecao
adversa. Levando em conta que as pessoas mais suscetiveis 2 doenca sdo as que
apresentam maior propensio a compra do seguro de satde, tem-se um potencial viés
nas estimativas, pelo fato de o grupo de controle ter sido autosselecionado. Se este
problema nio for tratado, pode-se chegar a conclusao errénea de existéncia de risco
moral. Assim, torna-se necessdrio estabelecer algum controle para a autosselecao.

Seja y, uma varidvel indicativa do consumo por servigos médicos do individuo 7
no perfodo # tal que 7 = 0 indica antes do tratamento (1998) e £ = 1 apds o tratamento
(2003), quando a nova lei j4 estava em vigor. Em se tratando de um pseudopainel, o
estimador DD pode ser implementado de acordo com a seguinte forma funcional:

y, =0+0,d, + 82d]. + 830’7 +BX, +¢, (5)

8. Ha varias aplicacdes interessantes da metodologia: Slaughter (2001) estuda o efeito de liberalizacdes comerciais sobre convergéncia
de renda; Meyer, Viscusi e Durbin (1995) aplicam o estimador para estudar o efeito do aumento do teto dos beneficios de licenca sobre
o0 tempo em que os trabalhadores de licenca por ferimentos recebem pagamento. Para um desenvolvimento recente do estimador DD,
incluindo efeitos heterogéneos do tratamento, ver Athey e Imbens (2006).

9. Para maiores informagGes sobre a interagao entre o sistema de satde particular e o SUS, ver Nishijima, Biasoto Jr. e Ciryllo (2006).
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onde 4 é uma varidvel dummy para individuos observados apés a introdugao da lei
(¢ = 1); d. é uma dummy para individuos que pertencem ao grupo de tratamento
(j = 1); d, ¢ uma dummy que assume valor 1 se o individuo pertence ao grupo de
tratamento (j = 7) e foi observado apds o experimento (¢ = 1) e zero caso contrd-
rio (j = Celou ¢t = 0); X € o vetor de caracteristicas individuais explicativas do
comportamento do consumo de servigos médicos.

Alégica do estimador DD reside em tentar isolar o efeito de um determinado
tratamento sobre um grupo amostral. Se fosse feita uma comparagio apenas entre
os consumos de servigos médicos dos usudrios de planos de saide antes e depois
da aprovagio da nova lei (£ [yﬂ| j=T1-Ely, | 7 = T1), as estimativas seriam vie-
sadas, jd que a varidvel dependente certamente seria afetada por outros fatores nao
relacionados a alteragao do marco regulatério (WOOLDRIDGE, 2002, p. 130); por
outro lado, a comparagao dos consumos de servigos médicos entre os grupos apds a
mudanga nalei (E'[y,|j=T1-E[y,|j= C]) também incorreria em possivel viés,
j& que pode haver diferencas sistemdticas nao observéveis entre os portadores e os
nao portadores de planos de sadde (por exemplo, maior propensio a ficar doente),
nao guardando qualquer relagao com o tratamento.

Aplicando-se as esperangas condicionais em (6), obtém-se:

Ely,|j=Tl=a+8 +8, +3,+pX

Ely, | j=Cl=a+3, +BX,

Ely,|j=T]=a+38, +pX,

Ely, | j=Cl=a+BX,
O estimador DD ¢ expresso por:
DD={Ely, | j=T1=Elya| j=CB~{Elyol j =TI Elyi| j = C1=8, (6)

Desta forma, o efeito do experimento sobre o grupo de tratamento é captado
pelo coeficiente 8, que mede o efeito da aprovagio da nova lei sobre o consumo de
servicos médicos do grupo de individuos portadores de planos privados de satde.
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A caracterizagao dos possuidores de planos privados como grupo de tratamento
requer alguns cuidados, pois embora a amostragem da PNAD seja aleatdria, a
populacio tende a se autosselecionar para participar de um grupo ou de outro, o
que pode comprometer as estimativas. Assim, levando em conta que os dois anos
de observagoes disponiveis configuram um pseudopainel (n2o sao os mesmos in-
dividuos observados em dois pontos do tempo), o problema de sele¢ao fica poten-
cializado nas estimativas aqui reportadas. Para lidar com este problema, estimou-se
adicionalmente um modelo de probabilidade em dois estdgios, da seguinte forma:

Estdgio 1: estimagao da probabilidade de se observar um individuo com plano
privado de sadde a partir de um probiz; e

Estdgio 2: estimagio de um DD via modelo de probabilidade linear, contro-
lando-se para a probabilidade de se observar um individuo com plano privado, isto
¢, as razoes de Mills invertidas calculadas no estdgio anterior foram adicionadas
como controle no DD."

5 DADOS

O banco de dados utilizado foi a PNAD para os anos de 1998 e de 2003, os quais
contém um caderno suplementar com informagoes sobre a satide dos individuos.
Considerou-se como grupo de tratamento o conjunto de individuos portadores de
plano privado de sadde e, como grupo de controle, os individuos que nao possuem
seguro privado de satide que, consequentemente, nio foram afetados pela nova
lei. Levando em consideragio que o consumo de servigos médicos é determinado
tanto por um estado da natureza desfavordvel (“ficar doente”) quanto por medidas
preventivas para evitar tal estado, é possivel comparar o consumo de tais bens entre
os grupos ao longo do tempo através do estimador DD.

Considerando que no perfodo investigado, 1998-2003, houve uma expansao
significativa da oferta de capacidade de atendimento do sistema SUS' — nesse decurso
de tempo, o ndmero de equipamentos cresceu mais de 20%, enquanto o crescimento
da popula¢io ficou em 9% no mesmo periodo' —, tal ampliagdo pode ter causado
impacto tanto na decisao individual de adquirir seguro privado quanto de consumir
servigos de sadde em si. Assim, para controlar por esta expansao de oferta de atendi-
mento publico, incluiu-se como varidvel explicativa a taxa de equipamentos do SUS por
100 mil habitantes," por Unidade da Federagao (UF) interada com a dummy de ano.

10. Como se pode observar, trata-se de uma versdo do modelo de selecdo de Heckman (1979) em dois estagios. Com efeito, a deciséo
de consumir servicos médicos ndo é independente da decisdo de possuir plano de satde, de modo que o procedimento de Heckman
permite controlar para esse potencial problema.

11. Agradecemos a um parecerista andnimo esta observagao.
12. Conforme informacdes do Datasus.

13. Fonte: Datasus.
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A tabela 1 resume algumas estatisticas descritivas extraidas da amostra.
Verifica-se um pequeno aumento no nimero de individuos que afirmaram ter bus-
cado servigos médicos nas semanas de referéncia, de 13,1% em 1998 para 14,4%
em 2003, um incremento de 9,92%. Todavia, a porcentagem dos individuos que
possuem seguro privado de satide permaneceu praticamente inalterada (17,4% em
1998 € 17,9% em 2003). Além disso, observa-se que o percentual de individuos
que se afastaram das atividades usuais por problemas de satide nas semanas de
referéncia pouco oscilou (de 6,5% para 7%).

TABELA 1

Estatisticas descritivas
Variavel 1998 2003

Média Desvio-padrdo Média Desvio-padrdo

Consumo de servicos médicos 0.131 0.338 0.144 0.351
Posse de seguro privado de salide 0.174 0.379 0.179 0.383
Renda per capita familiar (R$/més) 239.83 435.9 340.1 577.37
Anos de estudo (anos) 4.63 43 5.31 451
Idade (anos) 28 20 29 20

Fonte: Elaboracdo prépria com base nas PNADs de 1998 e 2003.

A tabela 2 apresenta a frequéncia dos individuos da amostra, para cada idade,
que possuem plano de satide privado e que procuraram servigo médico, respecti-
vamente. Com relagio ao primeiro, observa-se que a porcentagem da populacio
que possui plano privado se estabiliza em torno de 20% a partir dos 30 anos. O
consumo de servigos médicos, por sua vez, cresce @ medida que a idade aumenta,
saltando de 12% entre individuos de 30 anos para 21% na populagao de 60 anos.
Isso sugere que a lei de regulagio do mercado de seguro privado de satde possa
ter efeitos diferenciados nos consumos de servicos médicos de adultos e idosos.

TABELA 2
Porcentagens dos possuidores de plano de satde e dos que consumiram servico
médico, por idade e ano

(Em %)
dade 1998 2003
Possui plano  Procurou servico de satde Possui plano Procurou servico de salde

10 13,9 8,4 13,2 8,8
20 14,7 10,8 15,9 11,2
30 19,4 11,8 20,0 12,6
40 21,0 13,5 19,9 14,8
50 20,6 15,7 22,5 18,1
60 20,9 20,5 21,3 22,2
70 17,5 21,8 21,4 24,8
80 19,5 27,0 23,1 25,5
90 16,8 13,7 19,0 24,2

Fonte: Elaboracdo propria com dados das PNADs de 1998 e 2003.
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O questiondrio de saide das PNADs contém uma pergunta relativa a
autoavalia¢ao do estado de saide do individuo, com cinco categorias possiveis
de respostas: muito bom, bom, regular, ruim e muito ruim. A tabela 3 ilustra a
frequéncia das respostas entre os grupos nao possuidores e possuidores de planos
de saide, respectivamente, para os dois anos investigados. As distribuigoes da au-
todeclaragio diferem entre os dois grupos, sendo que testes de média confirmam
que a satide dos individuos segurados apresenta melhor indice de avaliagao. Note
que este ¢ um indicativo forte de comportamento dos individuos frente a decisao
de procurar ou nio servigos médicos.

TABELA 3

Autoavaliacdo do estado de saude, por ano e grupos

(Em %)

1998 2003
Autoavaliacdo
Sem plano de saide ~ Com plano de satde Sem plano de saide ~ Com plano de satde

Muito bom 251 32,0 21,2 31,0
Bom 52,1 51,4 55,3 52,5
Regular 18,6 14,5 19,6 14,6
Ruim 3,5 1,7 3,2 1,6
Muito ruim 0,7 0,5 0,7 0,4
Total 100,0 100.0 100.0 100.0

Fonte: Elaboracdo propria com base nas PNADs de 1998 e 2003.

A tabela 4, por sua vez, ilustra a frequéncia de utilizagao de servigos médicos
pelos segurados e nao segurados, dado que s3o portadores de doengas crénicas.
Embora aparentemente nao existam diferencas significativas na distribui¢io de
doengas cronicas — com excegao de artrite, problemas renais, tuberculose e cirrose
— entre segurados e nao segurados, testes de médias revelam que os segurados, ge-
ralmente, possuem maior propensdo a apresentar este tipo de moléstia. Trata-se de
um claro indicativo de sele¢ao adversa, fendmeno que nao é tratado neste artigo.'

14. Para maiores referéncias, ver Cutler e Zeckhauser (1998 e 2000) e Finkelstein e Poterba (2004).
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TABELA 4

(lg:niljoz)agéo de servicos médicos, por ano, grupo e doenca
Moléstia 1998 2003

Sem plano Com plano Sem plano Com plano

Dor nas costas 17,60 17,10 12,25 16,16
Artrite 8,65 6,77 5,93 6,66
Cancer 0,20 0,27 0,33 0,62
Diabetes 1,77 2,40 2,28 3,14
Asma 4,87 5,54 4,77 6,07
Hipertensao 10,24 11,40 11,22 13,49
Problemas cardiacos 3,79 4,70 3,37 4,42
Problemas renais 2,68 1,96 1,71 1,47
Depressao 5,03 534 3,65 4,99
Tuberculose 0,11 0,04 0,16 0,14
Tendinite 1,56 3,02 1,52 4,55
Cirrose 0,15 0,15 0,11 0,13

Fonte: Elaboracdo prépria com base nas PNADs de 1998 e 2003.

6 RESULTADOS

O banco de dados utilizado neste trabalho é a combinac¢ao de duas PNADs — refe-
rentes aos anos de 1998 e 2003, as quais contém um questiondrio especifico sobre
a satide da populagao, resultando em uma amostra de cerca de 704 mil observa-
¢oes.” Uma observagio importante é quanto a impossibilidade de identificagio da
demanda devido a altera¢es no questiondrio da PNAD entre os anos que traziam
o suplemento de sadde: enquanto em 1998 havia uma pergunta sobre o volume
de gastos em satide (ouz-of-pocket) incorrido pelo individuo, a PNAD de 2003 nao
inclufa esta indagagio em seu questiondrio. E por esta razio que se preferiu deno-
minar a varidvel explicada de “consumo de servigos médicos” em vez de “demanda
de servigos médicos”. Todavia, por se tratar de uma estimagio em painel, o efeito
agregado do preco dos servicos médicos pode ser captado pelas dummies de ano,
embora nao seja possivel discriminar por tipo de servigo.

A fim de captar possiveis efeitos heterogéneos da mudanga legal na idade,
esta varidvel foi incluida com um ajuste poligonal (spline), quebrando-se a amostra
em criangas, adolescentes e adultos. O objetivo deste procedimento ¢ investigar
se hd efeito diferenciado conforme a idade do individuo, pois as motivagdes para
cuidados médicos sao diferentes entre os grupos: criancas e adolescentes tendem a

15. A amostra global compreendia cerca de 730 mil observacdes, mas a necessidade de compatibilizar as duas PNADs, sobretudo em
funcéo da inconsisténcia dos questionarios de satde, resultou na amostra de 704 mil.
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receber cuidados preventivos, enquanto adultos buscam servigos médicos 2 medida
que a satde declina com a idade.

A tabela 5 mostra os resultados das estimativas iniciais, em um tnico estdgio,
da probabilidade de se procurar servicos médicos, sem levar em conta os possiveis
problemas de sele¢ao acima mencionados. O modelo assume distribui¢ao de proba-
bilidade normal para a procura (probiz) e a varidvel dependente é uma dummy que
assume valor 1 caso o individuo tenha procurado algum servigo de sadde nas duas
tltimas semanas de referéncia, tendo sido atendido ou nio na primeira vez que o
procurou, e zero, caso nao o tenha procurado, conforme o questiondrio da PNAD.

TABELA 5
Estimativas dos modelos DD'
Variavel Procurou servico médico?
Dummy 2003*plano privad ~0.06747
umm ano privado
yomspanop (0.0099)
Possui plano privado 0.28577
ui iv
planop (0.0075)
Renda familiar per capita 6.42e 057
pereap (0.0000)
0.0216***
Anos de estudo
(0.0007)
—0.0366***
Poligonal idade (< 18 anos)
(0.0006)
0.00890***
Poligonal idade (> =18 anos)
(0.0007)
—7.98e-05%**
Idade ao quadrado ¢
(0.0000)
. —0.213***
Sexo masculino
(0.0040)
—0.0897***
Dummy 2003
(0.0235)
0.133%**
Dor nas costas
(0.0059)
. . 0.0622***
Artrite reumatoide
(0.0079)
A 0.527***
Cancer
(0.0287)
) 0.197***
Diabetes
(0.0118)
. 0.243***
Asma/bronquite
(0.0080)

(continua)
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(continuagao)
Variavel Procurou servico médico?
Hinertens3 0.186***
ipertensao
P (0.0067)
L 0.168***
Cardiopatias
(0.0096)
0.134***
Renal
(0.0124)
b . 0.250***
epressao
P (0.0086)
0.291%**
Tuberculose
(0.0474)
- 0.202***
Tendinite
(0.0121)
) 0.0581
Cirrose
(0.0485)
0.125%**
Mora na zona urbana
(0.0060)
L ) —0.911***
Autoavaliacdo: muito bom
(0.0115)
L —-0.763***
Autoavaliacdo: bom
(0.0106)
Autoavaliacdo: regular ~03077
(a0 eg (0.0103)
L 0.0598***
Autoavaliacdo: ruim
(0.0219)
Controle para UF Sim
Controle oferta de SUS por UF com dummies de ano Sim
—0.421***
Constante
(0.09)
Numero de observacoes 704.681
Pseudo R? 0.0898
Wald chi? 48494***

Fonte: Elaboracdo propria.

Notas: ' Foram incluidos controles por posicdo no domicilio, UF e raca. As variaveis renda familiar per capita e anos de estudo
estdo expressas em logaritmo.

* Significativo a 1%; ** significativo 5%; ***significativo 1%.

Os resultados s3o compativeis com a ocorréncia de comportamento de risco
moral por parte dos individuos cobertos com seguro de sadde — tendo em vista que
a dummy de Plano Privado mostrou-se positiva e significativa, isto ¢, possuidores
de seguro de satde apresentam, em média, maior probabilidade de consumir
servigos médicos do que individuos nio segurados. Este resultado é compativel
com as evidéncias internacionais, anteriormente mencionadas, de risco moral em
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individuos segurados. Além disso, a probabilidade de consumo de servigos médicos
depende positivamente da renda familiar, confirmando os resultados de Andrade
e Maia (2006), que verificaram relagio estatistica similar entre renda familiar e
demanda de seguro de sadde. Vale observar que se conclui pela evidéncia de risco
moral porque o modelo foi estimado controlando pela sele¢ao de risco. Todavia,
sob a hipétese de o modelo nao ser capaz de controlar de maneira adequada por
selecao adversa, entdo a diferenca de consumo entre segurados e nao segurados
nao poderia ser totalmente atribuida ao problema de risco moral.

Outro resultado que se pode observar é que a dummy que capta o efeito do
tratamento sobre o grupo amostral dos individuos possuidores de plano privado de
satide apresentou um coeficiente negativo e significante. Este resultado se mostrou
contraintuitivo, mas deve-se observar que nao leva em conta os efeitos de autosselecio
do grupo de possuidores de planos privados em dados de pseudopainel mencionados
acima. Para contornar este problema, estimou-se um modelo de probabilidade linear
em dois estdgios, sendo o primeiro deles (tabela 6) a probabilidade de se observar um
individuo com plano privado, a qual depende positivamente da renda familiar per
capita, dos anos de estudo e da presenca de doenga cronica. O objetivo do uso desta
modelagem, baseada na metodologia de Heckman, é controlar pela possivel autossele-
¢ao de consumidores de planos de satide privado. Os demais controles sao os mesmos
da modelagem em um estdgio, inclusive a oferta de equipamentos do SUS por UE

TABELA 6
Determinantes da posse de plano privado de saude
1¢ estagio (selecdo) — probit Possui plano privado?
Renda familiar per capita 0.3397
perean (0.00183)
0.469***
Anos de estudo
(0.00371)
—-0.0768***
Poligonal idade (< 18 anos)
(0.000709)
0.00743***
Poligonal idade (> =18 anos)
(0.000163)
) . 0.105***
Possui doenca cronica
(0.00474)
—0.220%**
Dummy 2003
(0.0232)
-2.770%**
Constante
(0.0599)
Controles de UF Sim
Controles de oferta de SUS por UF* adummy 2003 Sim

Fonte: Elaboracdo propria.
*kk

Nota: *Significativo a 10%; **significativo a 5%; ***significativo a 1%.
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A tabela 7 apresenta os resultados do segundo estdgio, que constitui o DD
propriamente dito. E importante notar que o controle pela autosselegio alterou o
resultado da seguinte maneira: a varidvel de interesse (Dummy 2003*Plano Privado),
que na modelagem sem esse controle foi negativa e significativa, se mostrou nao
significativa a 5%. Com base neste resultado, conclui-se que o efeito da regulagao
foi nulo sobre o consumo de servigos médicos apds a vigéncia da nova lei.

TABELA 7
Modelo de probabilidade linear: 2° estagio
20 Estagio — equacdo de resultados Procurou servicos médicos?
Renda familiar per capita 0.0317777
pereap (0.00603)
0.0647***
Anos de estudo
(0.00782)
-0.0169***
Poligonal idade (< 18 anos)
(0.00131)
0.00133***
Poligonal idade (> =18 anos)
(0.000144)
. —0.0524***
Sexo masculino
(0.00223)
Dummy 2003*plano privado ~0.0252%
U iV
y RS pEnop (0.0142)
0.0502***
Dor nas costas
(0.00348)
) . 0.0248***
Artrite reumatodide
(0.00511)
A 0.184***
Cancer
(0.0170)
. 0.0504***
Diabetes
(0.00709)
) 0.0644***
Bronquite/asma
(0.00486)
) B 0.0314***
Hipertensao
(0.00406)
o 0.0410***
Cardiopatia
(0.00598)
0.0415***
Doenca renal
(0.00873)
. 0.0923***
Depressao
(0.00539)
0.109***
Tuberculose
(0.0357)

(continua)
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(continuagao)

2° Estagio — equagao de resultados

Procurou servicos médicos?

. 0.0930***
Tendinite
(0.00591)
) 0.0387
Cirrose
(0.0311)
) , 0.0305***
Reside em &rea urbana
(0.00574)
—-0.316***
Autoavaliacdo de saude: muito boa
(0.0183)
—0.288***
Autoavaliacdo de saude: boa
(0.0182)
o ) —0.168***
Autoavaliacdo de saude: regular
(0.0181)
L . o —0.0685***
Autoavaliacdo de satde: muito ruim
(0.0197)
0.162*
Constante
(0.0832)
Controles de UF Sim
Controles de oferta de SUS por UF* adummy 2003 Sim
Controles para cor da pele Sim
Numero de observacoes 696.078
0.0948***
Lambda
(0.02309)
Rho 0.241
X2 (130) 99.689
Numero de observagdes censuradas 573.498
Sigma 0.393

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: * Significativo a 10%; ** significativo a 5%;

*kk

significativo a 1%.

Conforme descrito anteriormente, a Lei n® 9.656/1998 estabeleceu critérios de
cobertura e caréncia mais favordveis aos segurados, o que, nos termos das evidéncias
da literatura sobre risco moral e seguro de satide, poderia suscitar preocupagoes
quanto ao seu impacto sobre o0 consumo em excesso por servigos médicos. Entre-
tanto, as evidéncias ndo corroboraram esta hipéStese. Por fim, deve-se notar que
este resultado pode refletir tdo-somente que a nova lei apresenta problemas de
enforcement, de modo que o mercado encontra mecanismos eficientes para burld-la.

Considerando os diversos tipos de moléstia inseridos como controle, os
sinais dos coeficientes sio consistentes com as hipéteses da teoria: exceto para a
cirrose (cujo coeficiente mostrou-se nio significativo), a presenga de qualquer das
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doengas cronicas listadas no questiondrio aumenta a probabilidade de consumo
de servigos médicos.

Individuos residentes em zonas urbanas tém probabilidade maior de consumir
servicos médicos, o que reflete as dificuldades de acesso dos habitantes das zonas
rurais aos servigos de saide. Conforme o esperado, a renda familiar per capita e
a escolaridade se mostraram positivamente correlacionadas com a procura por
servicos médicos, pois a consciéncia com cuidados preventivos tende a crescer
com estas duas varidveis.

O coeficiente lambda, que mede a significAncia das razdes de Mills invertidas
sobre a equagao principal, se mostrou significativo a 1%, indicando que o efeito da
autosselecio de portadores de planos privados de satide é significativo. A correlagao
estimada (rho) entre as decisdes de procura de servigos médicos e de posse de plano
privado de sadde é de 0,241.

A regressao poligonal nas idades permitiu identificar efeitos diferenciados da
idade sobre a busca de servigos médicos. Para os adultos (individuos acima de 18
anos), o avanco da idade afeta positivamente a probabilidade de consumo de servicos
médicos, enquanto para criangas e jovens (menores de 18 anos) hd uma relagao
negativa entre estas varigveis. O significado ¢ intuitivo: os cuidados de saide na
infincia estao relacionados a fatores preventivos peculiares (como acompanhamento
de rotina pedidtrica), ao passo que, para individuos adultos, a procura de servigos
médicos estd ligada a depreciacao do estoque de satide conforme a idade avanga.

7 CONCLUSOES

Uma das preocupagdes fundamentais da literatura sobre consumo de servigos
médicos é a busca de evidéncias de que individuos cobertos por seguros de saide
apresentam excesso de procura por tais servigos, como reflexo de um comportamento
de risco moral. Este estudo confirma, como um primeiro resultado principal, que
os individuos segurados consomem maior quantidade de bens médicos que os
nio segurados. Sob a hipdtese de que o modelo estimado foi capaz de controlar
adequadamente a autossele¢io, tem-se confirmacio das evidéncias acerca do pro-
blema de risco moral no pais.

Em 1998, o Brasil aprovou a Lei n® 9.656, que originou um novo marco
regulatério para o mercado privado de seguro de satide. Em termos gerais, esta
lei estabeleceu regras contratuais mais rigorosas sobre as seguradoras, com vistas a
aumentar a prote¢ao dos usudrios. Desta forma, esta lei trouxe a oportunidade de
explorar um evento com vistas a estudar o comportamento do segurado em relagao
a sua procura de servicos médicos apds a mudanga legal, j4 que a lei é favordvel ao
consumidor no que se refere 2 ampliagdo da cobertura.
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Para avaliar o efeito desta mudanga de lei sobre o seu grupo de individuos-
alvo (os portadores de seguros/planos privados de satide) em relagao ao grupo nao
afetado, foi utilizado o estimador DD. Além disso, para contornar os problemas
de autossele¢io no grupo de tratamento (possuidores de plano privado), poten-
cializados pelo uso de pseudopainel, utilizou-se um controle sobre o DD pela
probabilidade de observincia de segurados privados, estimada em um estdgio
prévio por um modelo probit. A abrangéncia do estudo foi limitada pela parca
disponibilidade de dados da PNAD, com anexos de sadde disponiveis apenas nos
anos de 1998 e de 2003, sendo que neste tltimo ano vdrias informagoes deixaram
de ser coletadas em relagao ao questiondrio de 1998 (precisamente as informagoes
sobre gastos com satide). Apesar disso, as informagoes obtidas com este estudo
contribuem para a discussao sobre a relagio entre cobertura e uso de servigos mé-
dicos, e o distanciamento dos dados ¢ adequado para avaliar as caracteristicas de
consumo de bens de satide antes e depois da lei, que foi implementada em 2000.

Um fato interessante ¢ que quando nio se controla pelo efeito da autosselegao
(tabela 5), os resultados indicam que a lei afetou negativamente o consumo de
servigos médicos dos portadores de planos privados de saide, pois a dummy cons-
trufda para captar o efeito do tratamento (nova legislagiao) sobre os portadores
de plano privado de saide se mostrou significativa e negativa no modelo probir.
Entretanto, quando se controla para a autossele¢ao (tabelas 6 e 7), os resultados
sugerem ndo haver evidéncias de que a nova lei tenha produzido incentivos adversos
ao consumo de servigos médicos (contrariando a relagao entre seguro de saide e
risco moral documentada na literatura).

Deste modo, levando-se em consideragio que a autossele¢io se mostrou
significativa, concluimos pelo efeito nulo da regulagio no periodo investigado
sobre o padrio de comportamento de consumo de bens médicos dos segurados
brasileiros. Este é o segundo resultado relevante do estudo.

O propésito deste artigo foi oferecer uma andlise preliminar dos efeitos do
novo marco regulatério no mercado de seguro privado de satide no Brasil. En-
tretanto, nao se exclui a possibilidade de falta de enforcement por parte do agente
regulador ou de incentivo incorreto na composi¢ao da estrutura de regulagao como
explicagoes dos resultados obtidos. Neste sentido, o trabalho ainda ¢é incipiente e
possibilita vdrias extenses. Mas acredita-se ter contribuido para o entendimento
da relagdo entre procura de servicos médicos e legislagao no Brasil, bem como da
estrutura de governanca da agéncia regulatdria.

ABSTRACT

This article aims to investigate whether the 9.656/1998 Act, which established the new regulatory
framework for the private health insurance market, has affected the behavior of people insured with
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private health plans in Brazil. More specifically, we investigate whether there is evidence of increased
consumption of medical services, which could arise as a reflection of moral hazard. In fact, the new law
introduced minimal coverage to insured patients, which could lead them to overconsumption of medical
services. The literature on this subject shows considerable evidence of a solid connection between moral
hazard and consumption of medical services in the presence of health insurance. We assume that this
law constitutes an exogenous event and, through a differences-in-differences estimator, aim at evaluating
whether private health insured individuals have exhibited changes in their behavior on medical services
consumption. We use data from PNAD for 1998 and 2003, which contain a Health Supplement. Two
main results emerge: on one hand, there is evidence that the insured consume more health goods than
the uninsured in the Brazilian market for health insurance, in accordance with the literature; on the other
hand, the new law had no impact on the consumption of medical services.

Keywords: Medical Services, Differences-in-Differences, Regulation, Health Insurance.
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NOTA AOS COLABORADORES DE PESQUISA E PLANEJAMENTO ECONOMICO

1. Arevista s6 analisa, com vistas a eventual publicacao, artigos com contetido inédito, tanto no pais quanto
no exterior. Além disso, o seu tema deve se inserir em uma das areas da ciéncia econdmica, contribuindo
de modo significativo ao avango do conhecimento cientifico nessa area.

2. Resenhas de livros recentemente publicados poderdo ser consideradas para publicacdo, mas resenhas
tematicas e os textos essencialmente descritivos ndo serao, de um modo geral, aceitos.

3. As contribuicdes ndo serdo remuneradas, e a submissao de um artigo a revista implica a transferéncia dos
direitos autorais ao Ipea, caso ele venha a ser publicado.

4. Em geral, os artigos submetidos a revista devem ser escritos em portugués. Em casos excepcionais,
poderao ser recebidos textos em lingua inglesa para analise, mas se ele vier a ser aceito para publicagdo, o
autor devera se responsabilizar por sua traducao.

5. S6 serdo publicados artigos em portugués, mas sua versao em inglés podera ser disponibilizada no sitio da
revista na internet. Os anexos muito longos ou complexos para serem publicados, bem como as bases de
dados necessarias para reproduzir os resultados empiricos do trabalho, serdo também oferecidos aos
leitores em versao virtual.

6. Caso o trabalho seja aceito para publicacdo, cada autor recebera 3 (trés) exemplares do niimero da revista
correspondente.

7. Para submeter um trabalho a revista, o autor deve acessar a pagina de Pesquisa e Planejamento
Econdmico na internet, em http://ppe.ipea.gov.br/index.php/ppe/index, e seguir os procedimentos ali
descritos.

8. Os artigos recebidos que estejam de acordo com as instrugdes acima serao avaliados pelo Corpo Editorial
com o auxilio de dois pareceristas escolhidos pelo Editor. O trabalho dos pareceristas é feito observando-se
o método duplamente cego: 0 autor ndo sabera quem sao os pareceristas, nem estes quem é o autor. Dessa
analise podera resultar a aceitacao do artigo, condicionada, ou ndo, a realizacao de alteracdes; sua
rejeicdo, com ou sem a recomendacdo de nova submissao ap6s modificacdes; ou a rejeicdo definitiva. No
caso de uma segunda submissdo, o artigo sera novamente avaliado por pareceristas, podendo vir a ser
enquadrado em qualquer das situagdes acima. A rotina de analise se repete até que uma deciséo final de
rejeicdo ou aceitacdo seja alcancada. O processamento do artigo é conduzido pelo Editor, a quem cabe
também a comunicagdo com os autores.

9. Adecisdo final quanto a publicagdo dos artigos cabe ao Corpo Editorial, que se retine ordinariamente para
decidir a composicao de cada um dos nimeros da revista, por recomendacdo do Editor. A aprovacao do
artigo para publicacao s6 entao é comunicada aos autores dos artigos respectivos, por escrito.
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