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EFEITO DA DESONERACAO FISCAL DE NAO RESIDENTES
SOBRE A CURVA DE JUROS BRASILEIRA: MEDIDA PROVISORIA
N© 281/2006°

Ajax Moreira™
Kétia Rocha™

0 estudo analisa o efeito da Medida Provisoria (MP) n2 281, de 16 de fevereiro de 2006, sobre a curva
de juros brasileira. A MP reduziu a zero a aliquota do imposto sobre os rendimentos dos titulos publicos
federais adquiridos por ndo residentes. A partir das taxas indicativas e respectiva duracdo dos titulos
publicos — Letras do Tesouro Nacional (LTN), Nota do Tesouro Nacional, série F (NTN-F), e Nota do Tesouro
Nacional, série B (NTN-B) —, a metodologia isola o efeito da MP. Os resultados indicam que néo se pode
rejeitar a hipotese de que a desoneracao fiscal impactou a curva de juros, com uma reducdo das taxas
de até 1,2% nos juros de curto prazo e um aumento de até 2%.

1 INTRODUCAO

O planejamento e a gestao da divida publica federal (DPF)' vem buscando a me-
lhoria no perfil da DPF brasileira, através de uma série de medidas, entre as quais
destacam-se: 7) o alongamento do prazo médio da DPF; 77) a redugdo do percentual
da DPF vincendo em 12 meses; 777) a substitui¢ao gradual dos titulos remunerados
pela taxa — Sistema Especial de Liquidagio e de Custédia (SELIC) por titulos com
rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de pregos; 7v) o incentivo ao desen-
volvimento da estrutura a termo de taxas de juros para titulos publicos federais nos
mercados interno e externo; e ) a amplia¢do da base de investidores.

As tabelas 1 e 2 ilustram a gradativa melhora no perfil da divida publica
federal por indexador e por maturidade desde 2003. Observa-se a diminuigao da
proporgao indexada & SELIC — Letras Financeiras do Tesouro (LFT), aumento
da proporcio prefixada — Letras do Tesouro Nacional (LTN) e Nota do Tesouro
Nacional, série F (NTN-F) e indexada ao Indice de Preco a0 Consumidor Amplo
(IPCA), e aumento do prazo médio da DPF interna, passando de 32 para 41 meses.
O gréfico 1 mostra a trajetéria do prazo médio da divida interna que apresenta
tendéncia persistente de crescimento entre janeiro de 2006 e dezembro de 2008.

* Os autores agradecem a Associacao Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (Andima) pela disponibilizagdo de dados, a
Marcos da Silveira (Ipea) e a dois pareceristas andnimos pelas sugestées e comentarios.

** Coordenador de Economia Financeira da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
*** Técnica de Planejamento e Pesquisa da Dimac/Ipea e professora adjunta do Departamento de Engenharia Industrial da PUC-Rio.

1. Maiores detalhes podem ser obtidos no Plano Anual de Financiamento da Divida Publica Federal (DPF, 2007), na Secretaria do
Tesouro Nacional (STN).
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TABELA 1

(Con/l)posigéo da divida publica federal por indexador

Em %

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Divida interna 76 80 85 88 92 91 93
LTN e NTN-F: prefixada 10 16 24 32 34 29 31
LFT: SELIC 47 45 43 33 30 32 33
NTN-C: Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) 7 8 6 5 5 4 4
NTN-D: dolar 3 1 1 0 0 0 0
NTN-B: IPCA 0 0 6 14 18 22 22
Demais 9 10 5 5 4 4 3
Divida externa 24 20 15 11 8 9 7
Divida total 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: STN.

TABELA 2

Prazo médio da divida publica federal

(Em meses)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

DPF interna 32 28 28 31 37 39 41
LTN: prefixada 23 17 19 9 9 7 10
NTN-F: prefixada n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 30 28
LFT: SELIC 6 5 10 23 26 31 31
NTN-C: IGP-M 69 69 79 81 80 94 94
NTN-D: délar 13 12 12 17 6 n.d. n.d
NTN-B: IPCA n.d. 105 59 58 69 66 69
DPF externa 71 Al 76 82 74 72 69
DPF total 40 35 34 36 39 42 43

Fonte: STN.

Nota: n.d. = néo disponivel.
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A gestao da DPF determina a estratégia 6tima de oferta de titulos publicos e as
expectativas do mercado, incluindo a percepg¢ao de risco e o retorno dos agentes, deter-
minam a demanda por estes titulos. O equilibrio, em cada momento, entre a oferta e
a demanda, resulta na estrutura a termo da taxa de juros (ET'T]), que ¢ a taxa de juros
de equilibrio para cada maturidade, ou vértice de tempo da curva de juros.

Com o objetivo de ampliar a demanda por titulos publicos federais, o go-
verno brasileiro publicou, em 16 de fevereiro de 2006, a Medida Proviséria (MP)
n° 281, convertida na Lei n° 11.312, de 27 de junho de 2006, que reduziu a zero
a aliquota de Imposto de Renda (IR) sobre os rendimentos dos titulos piblicos
federais adquiridos por nao residentes. Garantiu-se, desse modo, ao investidor
estrangeiro, a desoneragao fiscal em aplicagoes de titulos puiblicos e instrumentos
de capital de risco (venture capital).

A Associa¢ao Nacional das Instituicoes do Mercado Financeiro (Andima,
2005) emitiu relatério econdmico favordvel 2 medida, argumentando que o au-
mento da base de investidores geraria externalidades positivas, como a ampliagao
do mercado financeiro, o alongamento do perfil da divida, 0 aumento da parcela
prefixada da divida publica e a redugio das taxas de juros dos titulos de longo prazo,
previsoes baseadas no aumento da demanda por titulos federais e na preferéncia
dos investidores nao residentes por titulos prefixados de longo prazo.

Essa questdo jd foi abordada em Wasserman (2009), que propoe um modelo
de série temporal da taxa de retorno da Nota do Tesouro Nacional, série B (NTN-B)
com vencimento em 2045 e conclui, utilizando uma janela estrita de dados didrios
no entorno da entrada em vigor da MP, que a isengdo fiscal reduziu de fato as taxas
de retorno. No entanto, o autor considera apenas o efeito imediato sobre um certo
titulo, ignorando os efeitos de maior prazo sobre o conjunto dos titulos.

O objetivo de nosso estudo consiste em avaliar qual o efeito da desoneragao
fiscal sobre a curva de juros brasileira, ou ETT].

Utilizamos dados didrios fornecidos pela Andima referentes 2 taxa indicativa de
juros (yield to maturity) e a respectiva duragio de titulos prefixados LN e NTN-F —¢
de titulos indexados a0 IPCA (NTN-B) no periodo de janeiro de 2005 a dezembro
de 2007, periodo este centrado no momento da MP. A partir desses dados, elaborou-
se uma ETT] sintética referente aos titulos publicos federais, aproximada com a taxa
indicativa e vértice de tempo equivalente a duragio de cada titulo.”

Os resultados obtidos rejeitam a hipétese de que a desoneragao fiscal nao alterou a
curva de juros, e também nao rejeita a hipStese de que o efeito consistiu na diminui¢ao

2. Essa aproximagao justificou-se na medida em que a Andima somente comecou a disponibilizar a ETT) referente as taxas “limpas”
(zero cupons) de titulos publicos federais apds setembro de 2009, periodo posterior ao do estudo.
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das taxas de juros da ponta curta e no aumento das taxas de juros da ponta longa.
Resultado em desacordo com a previsao realizada pelo estudo da Andima.

A segao 2 descreve o modelo proposto, as se¢oes 3 e 4 apresentam, respecti-
vamente, os dados e os resultados, e finalmente a se¢ao 5 conclui o trabalho.

2 MODELO

A oferta e a demanda agregada de titulos publicos federais sio dadas por x = f
(m,p,z) e y = glm,p,z), onde m e p equivalem a maturidade e preco de cada titulo e

z corresponde ao conjunto de varidveis que desloca a demanda e a oferta de titulos,

como as condi¢des do mercado internacional e os fundamentos domésticos. Sob as

hipéteses usuais, resulta um equilibrio de mercado descrito na forma reduzida (1)

que determina o prego dos titulos de forma condicional a respectiva maturidade

m e as varidveis z.

p =f(mz2) (1)

Uma janela suficientemente pequena permite ignorar as variagoes de 7 ¢ z,
mas deixa de considerar os efeitos da desoneracio sobre as expectativas de maior
prazo. Por isto adotamos uma estratégia mista. Utilizamos dados didrios relativos a
uma janela de até trés anos centrados na entrada em vigor da MP, incluimos como
varidveis de controle alguns dos determinantes da oferta e da demanda de titulos
e consideramos toda a amostra disponivel de titulos publicos prefixados (LTN e

NTN-F) e os indexados ao IPCA (NTN-B).

Cada titulo ¢ descrito por um par de séries temporais, taxa e duragio. O
modelo é implementado em duas etapas: na primeira utiliza-se o polinémio de
Laguerre ou de Legendre para descrever a curva de juros em fungao de fatores,
e na segunda, explica-se estes fatores com varidveis de controle e o indicador da
ocorréncia da desoneragao fiscal.

2.1 Estimacao da curva de juros

Os dados disponiveis de titulos pablicos federais negociados no mercado secunddrio
sdo coletados na Andima, que disponibiliza séries temporais didrias referentes a
taxa de juros indicativa (yield) e respectiva duragdo de cada titulo. Dessa forma, a
yield e a duragao de cada titulo descrevem os vértices da curva de juros.

Seja IV o conjunto de dias da amostra, 7(4) o conjunto de titulos observa-
dos no dia d, y(d,i) a taxa de juros indicativa do titulo 7 € 7(d) no dia 4 e m(d, i)
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a duragio correspondente. Na amostra, a duragio dos titulos varia diariamente,
assim como o niimero de titulos, uma vez que alguns titulos sao emitidos enquanto
outros vencem no decorrer da janela temporal.

Na literatura de finangas, a ET'T], ou curva de juros, é usualmente aproximada
por uma combinagio linear de polindmios que sao fun¢ao da maturidade e que
constituem uma base conveniente no espaco das fungoes. Essas fungoes corres-
pondem a propriedades geométricas da curva como nivel, inclinagao e curvatura,
ponderadas por componentes latentes que sumarizam a ET'T]. Entre as bases mais
utilizadas encontram-se os polindmios de Laguerre utilizados por Nelson e Siegel
(1987) e os polinémios de Legendre.

A descrigao da ETT] com componentes deste tipo tem sido utilizada por
diversos autores, como por exemplo, Diebold e Li (2006) que utilizam o modelo de
Nelson e Siegel (1987) para estimar componentes com os quais, em uma segunda
etapa, sdo varidveis de um modelo autorregressivo de previsio da ET'T]. No Brasil,
Laurini e Hotta (2010) utilizam os polindmios de Laguerre para prevera ETT], e
Duarte, Almeida e Fernandes (1998) para descrever o mercado de eurobonds.

Sejaacurvadejurosem cadadiad, Y, = (Y, ,,...Y, ), representada pela yield
dos 7 titulos do dia (), que tem maturidades ;) = (m,,,,...m,,,). As taxas destes
titulos descrevem a ETT] do dia (4) que pode ser representada com a fungao de
Nelson e Siegel/Laguerre? (ou de Legendre?). Estas fungdes associam a cada vértice
(titulo), trés componentes (quatro na decomposigao de Legendre) que representam
caracteristicas geométricas da curva de juros subjacente, e que nao dependem da
maturidade. Para isto ¢ calculado para cada titulo o fator b,.( o= (b;( d),bf( d),bf( 4>)
onde cada componente ¢ ponderado com o peso (0, 0,, 0,) que determina a im-
portancia desta componente na formacio da taxa de juros de cada titulo. Em cada
dia dispomos de 7 > 3 (ou 4) titulos que sao descritos, na equago (2), com os 3
(ou 4) pesos (0) que sdo estimados por minimos quadrados. A dimensionalidade
das matrizes envolvidas estd documentada no subscrito.

YEm‘) = e(lxk)b(/exz‘) = Clxiy 2)

Como apresentado em Diebold e Li (20006) estes fatores descrevem a geometria
da curva de juros — nivel, inclina¢do e curvatura — em cada dia e s2o compardveis

3. Laguerre:
b1=1; b,%(,.(d)) =(1-exp(-Amij(q))) | AMj(ay; bgq(i(d)) = bl271(i(d)) —exp(-Am; d) ), onde m, ¢ a duracéo do titulo /no dia
d e A como em Diebold e LI, é estimado de forma a minimizar a soma das variancias dos residuos de (2).

& Legendr% 3 2 2 4 2 3 2
P1=15 By =2mica) [ ™ = Biyicay) =3 Bngigay)” =1/ 27 by = O Bingicay))” = 30mgigay)/ 2 onde m
é a duracdo do titulo /no dia de m* é a duracao do titulo mais longo.
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de forma intertemporal. Para a avaliacio da robustez dos resultados, este exercicio
foi realizado com as duas decomposigoes: Laguerre (Nelson e Siegel) e Legendre.

A distribuigao da qualidade do ajuste da equagao (2) estimada por dia,
medida com o R* ajustado é superior a 98%, apresentada na sego 3, que revela a
capacidade destas decomposigbes em representar a curva de juros.’

O gréfico 2 mostra para dias selecionados a curva de juros estimada com o
modelo de Nelson e Siegel para os titulos prefixados e para os indexados ao IPCA

(NTN-B).

GRAFICO 2
Curva de juros: titulo prefixado NTN-B
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Fonte: Elaboracdo propria.

5. 0 exercicio apresentado foi realizado ignorando a incerteza na estimacéo dos fatores, considerando 6 (d) = E(®(d)), onde @ (d) é
a distribuicao do estimador dos fatores. Para avaliar o efeito da incerteza na estimagao destes fatores, procedeu-se a um exercicio de
simulacdo utilizando a amostra da distribuicéo analitica do estimador do fator, 6 (d)"~ @ (d). O resultado desse exercicio de simulacao
é muito semelhante ao obtido quando se utiliza a estimativa pontual dos fatores e foi ignorado para facilitar o entendimento.
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2.2 Identificacdo do efeito da desoneracao fiscal

O mercado financeiro global e 0 ambiente econdmico doméstico estdo sujeitos a
alteragdes que impactam o mercado de titulos piblicos e alteram as condigoes de
equilibrio desse mercado. Para identificar, ou isolar, o efeito da desoneragao fiscal
de investidores nao residentes sobre a curva de juros brasileira, propde-se 0 modelo
(3),° onde 0 ¢ o vetor dos fatores estimados para os D dias da amostra e empilhados
naforma 0 =(0:,0,,05)’, com dimensao (D x 3), e Zsao varidveis de controle que
caracterizam a oferta e a demanda por titulos piblicos de dimensao (D x p) e sa
varidvel indicadora da desoneragao fiscal de dimensao (D x 1) definida como (0
até o momento da desoneracao e 1 apds).

_ * * *
9(D><k) - Z(Dxp)B (pxk) +S(D><l)y (Ixk) te (Dxk) (3)

Z inclui varidveis que caracterizam as trés principais fontes de determinagao
das taxas de juros: a politica monetdria; a politica fiscal; e os condicionantes do
mercado de capital internacional. A politica monetdria estd representada com 7) a
taxa SELIC e 77) a taxa de inflagao (IPCA), a politica fiscal com o 777) indice de aus-
teridade fiscal proposto por Favero e Giavazzi (2004) (2f)’ e iv) a divida mobilidria
federal como proporgio do PIB (dp), e o mercado internacional estd caracterizado
com v) risco pais medido pelo EMBIPLUS-BR (spd)® e i) indice de aversio ao
risco (vix)’. Finalmente incluiu-se uma tendéncia determinfstica (#) que representa
todas as demais varidveis omitidas que tenham tendéncia deterministica.'’ Esta
tendéncia representa, por exemplo, a queda das taxas de juros no perfodo.

Portanto Z = (spd, vix, t, ipca, selic, af, dp), onde os trés primeiros componentes
sao medidos com frequéncia didria, e os quatro dltimos com frequéncia mensal.
A disparidade de frequéncia pode ser resolvida agregando mensalmente os dados
didrios ou utilizando modelos com frequéncias mistas conforme apresentado em

6. A natureza das varidveis da equacdo (3) — taxas de juros e propor¢es do PIB — garante que estas quantidades ndo tenham tendéncia
estocastica e, portanto, que a estimativa desta equacdo nao seja espuria.

7. Medida pelo desvio como proporcao do Produto Interno Bruto (PIB), entre o superavit primério observado e o superavit requerido
necessario para manter a relacdo divida/PIB constante, conforme sugerido por Favero e Giavazzi (2004).

8. Indice desenvolvido pelo banco de investimentos JPMorgan (2004) que mede o spread médio entre os juros de titulos soberanos
brasileiros e os juros dos titulos soberanos americanos de maturidade semelhante.

9. 0 indice CBOE Volatility Index (VIX) descrito em CBOE (2009) é comumente utilizado como proxy da aversao ao risco de mercado.
Foi introduzido em 1993 pela CBOE, e consiste na volatilidade diéria implicita nas opcées sobre o indice S&P500 para os préximos 30
dias considerando diversas ponderacdes sobre precos de opcdes de diversos precos de exercicio.

10. A expectativa futura da inflacdo bem como da taxa de cambio correspondem a variaveis enddgenas sendo determinadas conjun-
tamente com o spread. Regressdes ndo apresentadas mostram que Zexplica cerca de 93% da variacdo destas variaveis com o teste F
superior a 35, 0 que rejeita a hipotese de que Zé um instrumento fraco para estas duas variaveis. Dessa forma, a inclusdo destas duas
varidveis instrumentadas com Zé equivalente a versdo atual do modelo.



336 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 40 | n. 3 | dez. 2010

Gonzalles-Hermozillo (1999) e Klein e Kushnirsky (2005). A forma mista possui
a vantagem de utilizar amostras maiores preservando a informagio da agregagio
original, mas pode implicar erros heteroceddsticos. Por isto, utilizou-se o estimador
de Newey-West (1987) que ¢ robusto para heterocedasticidade e autocorrelagao
serial do erro. A inclusao das varidveis de controle z mitiga o viés devido & omissao
de varidveis correlacionadas com a desoneragio, e a repetigao do exercicio com dife-
rentes amostras, com diferentes tipos de ET'T], indica a robustez dos resultados.

3 DESCRICAO DOS DADOS

Os dados utilizados, obtidos na Andima, referem-se a taxa de juros indicativa e
a correspondente duragdo de 26 LTNs, 8 NTN-Fs e 16 NTN-Bs no periodo de
janeiro de 2005 a dezembro de 2007.

Construiram-se dois grupos de titulos, um prefixado, formado pelas LT Ns
e NTN-Fs, e o segundo indexado ao IPCA, formado pelas NTN-Bs. O exercicio
foi realizado separadamente para cada grupo.

A tabela 3 apresenta a média anual das varidveis explicativas. Pode-se observar
o aumento do vix e uma redugio expressiva do spread, ou seja, em um ambiente
de aumento da aversao global de risco o mercado precificou a redugio do risco
brasileiro. Pode-se observar também que a taxa de inflagdo e a relagao divida/PIB
nio apresentam uma tendéncia definida e que ocorreu uma pequena redugio no
grau de austeridade fiscal (4f’). Vale mencionar que apesar de o risco global ter
aumentado, a percep¢ao de risco da economia brasileira melhorou, o que possibilita
a tendéncia de redug¢do das taxas domésticas.

TABELA 3
Valor médio das variaveis explicativas no ano

vix Spread IPCA af DIV/PIB
2005 12.79 3.89 0.42 2.33 0.510
2006 12.82 2.33 0.26 2.06 0.497
2007 17.46 1.80 0.36 1.88 0.503

Fontes: CBOE (2009), JPMorgan (2004) e International Finance Statistics (IFS). Elaboragao propria.

A tabela 4 apresenta para cada tipo de titulo o nimero de titulos em circulagio
no mercado em cada ano, a média anual das taxas em % ao ano (a.a.), e a média das
duragbes em meses. Pode-se observar que as taxas decresceram ao longo dos anos, e
que a duragio das LT Ns que é um titulo prefixado, aumentou expressivamente.
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TABELA 4
Descricao da amostra de titulos por indexador
Titulos Média das taxas Meédia da duracdo
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
LTN: Prefixada 14 15 19 18 15 12 18 19 23
NTN-F: Prefixada 10 14 15 17 15 12 38 38 38
NTN-B: IPCA 3 4 8 10 9 7 74 70 73

Fonte: Andima. Elaboracdo propria.

O numero de titulos publicos federais é varidvel no periodo da amostra. Al-
guns titulos eram negociados antes da MP enquanto outros foram emitidos apds
a MP. Como o momento da emissao pode condicionar as caracteristicas do titulo,
o estudo econométrico vai considerar este condicionamento.

A tabela 5 dimensiona o conjunto dos titulos emitidos antes e apés a MD.
Observa-se que de um total de 34 (16) titulos prefixados (indexados), 17(11) foram
emitidas antes da MD, e o restante apds.

TABELA 5
Descricao dos titulos por periodo de emissao
Numero de titulos Duracdo média
Antes da MP Apds a MP Total Antes da MP Apds a MP Total
Prefixada 17 17 34 25 38 32
Indexada 1 5 16 73 72 73

Fonte: STN. Elaboracdo propria.

4 RESULTADOS

A equagio (2) foi estimada para cada dia, considerando ambas as decomposi¢oes
(Nelson e Siegel'' e Legendre), com todos os titulos e com o subconjunto dos
emitidos antes da MP. Deste conjunto de resultados extraimos os percentis de
25% e 75% da distribui¢ao do K* ajustado e do nimero de observagoes. A tabela
6 apresenta estes resultados que indicam que ambas as decomposi¢oes explicam
uma elevada propor¢ao da variincia da ETT] e que nao hd uma dominincia entre
elas. Tomando como exemplo o resultado relativo aos titulos prefixados e com a
amostra total, os resultados mostram que ordenando os dias segundo a qualidade
do ajuste da equagao (2), para 25% deles a qualidade foi maior do que 99%, e para
75% foi maior do que 94%, explicando entre 14 e 19 titulos. Chama a atengao que
a capacidade explicativa das duas decomposigoes é semelhante para a maioria dos
casos, apesar de a decomposigao de Nelson e Siegel ter menos um parimetro.

11. 0 pardmetro A da decomposicéo de Nelson e Siegel foi estimado seguindo a proposta de Diebold e Li (2006) que minimiza o erro
quadratico médio para o conjunto dos dias, e que resultou no valor 0,09.
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TABELA 6

Resultados da estimacao dos componentes
Percentis Amostra total Titulos existentes

p25 p75 p25 p75

Titulos prefixados
Observacao 14 19 7 8
R?|Legendre 0,94 0,99 0,98 1,00
R|Nelson e Siegel 0,95 0,99 0,96 1,00
Titulos indexados
Observacao 10 13 6 8
R|Legendre 0,90 0,99 0,70 0,98
R’ Nelson e Siegel 0,79 0,96 0,75 0,97

Fonte: Elaboracdo propria.

Para avaliar a robustez do resultado, o modelo foi estimado com trés amostras:
1) amostra longa que compreende uma janela de trés anos centrada no evento,
periodo suficiente para considerar os efeitos nao imediatos da desoneragio; 2)
amostra curta que compreende uma janela de um ano (200 dias tteis) centrada
no evento ¢ semelhante a uma andlise de evento, e a comparagio destes dois re-
sultados informa a importincia das varidveis omitidas e dos efeitos de mais longo
prazo, e 3) amostra com titulos emitidos antes (preexistentes) da MP. Isto para
descartar o efeito da desoneragdo sobre as condigbes da oferta, em particular das
maturidades dos titulos.

O modelo pode ser especificado e estimado com diferentes alternativas: 1)
quanto a fungdo que aproxima a ETTJ: Laguere (Nelson e Siegel) ou Legendre;
2) quanto a selegao da amostra: curta, longa e de titulos preexistentes, 3) quanto
ao tipo de titulo indexado ou prefixado.

A equagio (3) é vetorial, sendo estimada de forma independente para cada
um dos componentes do vetor de pesos que descreve a ET'T] e para todas as es-
pecificagbes alternativas.

O efeito da MP estd sumarizado nas tabelas 7 e 8 para ambas as decomposicoes
(Nelson e Siegel e Legendre). Por parciménia, apresentou-se apenas o coeficiente
relativo ao efeito da desoneragio omitindo os coeficientes das varidveis de controle.
Para todos os casos os resultados mostram que nao se pode rejeitar a hipdtese de
que a desoneragio fiscal teve efeito sobre os componentes da ETT]. No entanto,
os resultados nao informam, por exemplo, se o vértice longo da ET'T] foi mais ou
menos afetado do que o vértice da ponta curta.
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TABELA 7

Efeito da desoneracao fiscal|Nelson e Siegel
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados
Estimadores Y t-stat Y t-stat Y t-stat Y t-stat Y t-stat Y t-stat
Nivel 0,035 84 0,009 43 0,029 5,6 0,005 1,8 0,033 6,3 0,026 7,5

Inclinagdo ~ -0,048 93 0,023 60 -0,031 57 -0014 52 -0046 75 -0,031 84
Curvatura  -0,026 40 0,034 32 -0026 49 0031 33 -0024 27 -0024 28

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: '0 efeito da desoneragao (y) esta descrito nas tabelas através do valor esperado do seu estimador e da estatistica t-Stu-
dent (-staf). Nas linhas, temos o efeito da MP sobre cada uma das componentes da decomposicéo de Nelson e Siegel (tabela
7) e Legendre (tabela 8), e nas colunas os resultados para os diversos modelos/amostras considerados. Em todos os casos, 0
modelo inclui varidveis de controle. A amostra curta refere-se aos 200 dias centrados no evento, a longa corresponde ao peri-
odo de janeiro de 2005 a dezembro de 2007 e a existente, aos titulos em circulacdo durante a MP. Utilizou-se a rotina Newey
do programa STATA, que emprega o estimador de Newey-West, o qual é robusto para heterocedasticidade e autocorrelagao.

TABELA 8

Efeito da desoneracao fiscal|Legendre'
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados

Estimadores y  tstat y  tstat y  tstat y  tstat y  tstat y  t-stat
Nivel 0,009 38 0007 33 0008 51 0010 47 0000 02 0010 42
Inclinacdo 0,010 55 0000 04 0016 100 0003 32 0012 96 0012 89
Curvatura 1 -0,002 2,2 -0,005 54 -0004 68 -0011 98 -0001 22 -0,005 43
Curvatura2 -0,001 2,1 0,005 51 0000 08 0004 52 0000 10 0,000 00

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: ' Aplicam-se as mesmas notas da tabela 7.

As tabelas 9 ¢ 10 apresentam a estatistica R ajustado para os modelos es-
timados com as diversas componentes e especificagio. Pode-se observar que a
proporg¢ao da varidncia explicada pelos modelos das componentes de curvatura
da ETTJ ¢ menor, sugerindo que para estas componentes as varidveis explicativas
consideradas nao sdo tao importantes.

TABELA 9

R?ajustado dos modelos estimados com os componentes de Nelson Siegel
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados
Nivel 0,656 0,778 0,780 0,624 0,535 0,587
Inclinacdo 0,755 0,843 0,926 0,906 0,632 0,826
Curvatura 0,572 0,242 0,432 0,448 0,293 0,248

Fonte: Elaboracdo propria.
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TABELA 10

R? ajustado dos modelos estimados com os componentes de Legendre
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados
Nivel 0,960 0,849 0,841 0,779 0,983 0,849
Inclinagao 0,777 0,798 0,927 0,888 0,721 0,811
Curvatura 1 0,663 0,837 0,859 0,974 0,303 0,508
Curvatura 2 0,543 0,466 0,422 0,637 0,044 0,209

Fonte: Elaboracdo propria.

O efeito sobre os fatores indicados nas tabelas 7 e 8 foi transformado no
efeito sobre a ETT] utilizando a equagdo (2) ¢ uma matriz & definida para vérti-
ces selecionados. As tabelas 11 e 12 apresentam o valor esperado do impacto da
desoneragio fiscal sobre os vértices da curva de juros (em %) para cada um dos
casos estimados anteriormente.

TABELA 11
(\galc/n)' esperado do efeito da desoneracdo sobre a ETTJ: Nelson e Siegel
m %
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Prefixados Indexados Prefixados Indexados
Vértices
(em meses)
1 -1,19 -1,18 0,18 -0,72 -1,22 -0,47
3 -0,98 -0,75 -0,11 -0,39 -1,02 -0,38
6 -0,66 -0,23 0,02 0,01 -0,71 -0,23
9 -0,41 0,13 0,13 0,28 -0,46 -0,11
12 -0,10 0,42 0,30 0,48 -0,16 0,07
18 0,35 0,78 0,56 0,73 0,27 0,34
24 0,81 0,95 0,86 0,82 0,71 0,65
36 1,41 1,1 1,28 0,89 1,29 1,06

Fonte: Elaboracdo propria.

Nota: '0 efeito sobre cada vértice da ETTJ foi calculado transformando o efeito da desoneracdo sobre as componentes apresen-
tadas nas tabelas 7 e 8 no efeito sobre a ETTJ utilizando a matriz b da equagao (2), definida para maturidades selecionadas.
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TABELA 12
(\éalc/n)‘ esperado do efeito da desoneracao sobre a ETTJ: Legendre'
m %
Amostra Longa Curta Preexistentes
Titulos Prefixados Indexados Titulos Prefixados Indexados Prefixados
Vértices
(em meses)
1 -1,07 -0,51 -0,19 -0,07 -1,15 -0,55
3 -0,77 0,06 -0,08 0,33 -1,01 -0,27
6 -0,35 0,73 0,11 0,74 -0,79 0,13
9 0,04 1,19 0,31 0,98 -0,57 0,48
12 0,41 1,47 0,52 1,08 -0,35 0,79
18 1,04 1,60 0,94 0,97 0,08 1,28
24 1,53 1,35 1,29 0,71 0,47 1,61
36 2,02 0,62 1,63 0,76 1,02 1,79

Fonte: Elaboracdo propria.
Nota: 'Aplicam-se as mesmas notas da tabela 11.

Os resultados de todos os casos considerados sao qualitativamente iguais e
quantitativamente semelhantes, e mostram que a desoneragio fiscal implicou de
fato a redugdo de juros da ponta curta e o aumento dos juros da ponta longa.

Os gréficos 3, 4 e 5, a seguir, mostram o efeito da desoneragio sobre a curva
de juros (ETTJ) em %, incluindo o intervalo de confianga — ao nivel de 5%.

Os resultados apresentados acima mostram que, para todos os casos, nio se
pode rejeitar a hipdtese de que a desoneragio fiscal reduziu os juros dos vértices
de curto prazo e aumentou os juros referentes aos vértices de longo prazo, e que
nao teve efeito para as maturidades intermedidrias.

O relatério da Andima previa que a desoneragio, entre outras vantagens,
aumentaria a demanda por titulos de investidores nao residentes, o que implicaria
a redugao dos juros longos, uma vez que estes agentes teriam uma preferéncia por
titulos longos. Todavia os nossos resultados nao confirmam esta previsao.

O nosso resultado pode ser explicado’® supondo que o gestor da divida puiblica
tenha aumentado, concomitantemente a desoneragio fiscal, a oferta relativa de titulos
de longo prazo, o que implica a redugio dos pregos destes titulos. Esta hipdtese é con-
sistente com o Plano Anual de Financiamento da Divida Publica de 2007 e com as
tabelas 1 e 2 e o gréfico 1 que mostram, no periodo imediatamente anterior e posterior
da desoneragdo, um alongamento da maturidade média da divida publica federal.

12. Outra explicacdo seria o viés devido a omissao de outras varidveis correlacionadas com a varidvel indicadora. Em modelos econométricos
esta questdo é sempre uma possibilidade e infelizmente ndo ha uma resposta conclusiva, restando testar outras variaveis de controle.
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GRAFICO 3
Efeito da desoneracdo sobre a ETTJ: amostra longa
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Fonte: Elaboracdo propria.
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GRAFICO 4
Efeito da desoneracao sobre a ETTJ: amostra curta
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Fonte: Elaboracdo propria.
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GRAFICO 5
Efeito da desoneracao sobre a ETTJ: titulos preexistentes
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Fonte: Elaboracdo propria.

Infelizmente, para verificar esta especulagdo é necessdrio identificar as fun¢des
de oferta e de demanda de titulos, e o efeito diferenciado da MP nessas fungées, o
que estd fora do escopo do estudo, e depende de informagdes quantitativas sobre
as politicas de oferta de titulos puablicos.

Finalmente, uma comparagio quantitativa dos resultados: o estudo da Andima
previu uma redugio entre 3 e 37 pontos-base na taxa de juros curta e longa. Neste
estudo, dependendo do modelo adotado para a decomposicio da curva de juros
e do perfodo da amostra, obtivemos uma redugo dos juros dos titulos prefixados
entre 18 ¢ 118 pontos-base nas taxas de curto prazo e um aumento entre 102 ¢ 202
pontos-base nas de longo prazo. Para titulos indexados, obtivemos uma redugio
entre 7 ¢ 118 nos juros curtos ¢ um aumento entre 62 e 179 nos juros longos.



Efeito da desoneracdo fiscal de n&o residentes sobre a curva de juros brasileira: medida provisria n2 281/2006 345

5 CONCLUSAO

Com o objetivo de ampliar a demanda por titulos publicos federais, o governo
brasileiro publicou, em 16 de fevereiro de 2006, a MP n° 281, convertida na Lei n°
11.312, de 27 de junho de 2006, que reduziu a zero a aliquota de imposto de renda
sobre os rendimentos dos titulos federais adquiridos por nao residentes. Garantiu-se,
desse modo, ao investidor estrangeiro, a desoneragio fiscal em aplicacoes de titulos
publicos federais e instrumentos de capital de risco (venture capital).

Os argumentos em favor da medida basearam-se na preferéncia dos inves-
tidores ndo residentes por titulos prefixados de longo prazo e se justificaram na
medida em que o aumento da base de compradores geraria externalidades positivas,
como a amplia¢do do mercado financeiro, o alongamento do perfil da divida, o
aumento da parcela prefixada da divida publica e a redug¢do das taxas de juros dos
titulos de longo prazo.

O objetivo deste estudo consistiu em avaliar qual o efeito obtido da deso-
neragio fiscal sobre a curva de juros brasileira, e em particular, verificar o efeito
previsto pela Andima.

Para tal, foram utilizados dados didrios fornecidos pela Andima referentes a
taxa de juros indicativa e respectiva duragio de titulos publicos federais prefixados
(LTN e NTN-F) e indexados ao IPCA (NTN-B), no periodo de janeiro de 2005
a dezembro de 2007, amostra centrada na publicacio da MP.

A metodologia do estudo incorpora duas questdes: 7) obter uma descri¢ao
adequada da curva de juros brasileira, devido s informagdes disponiveis; e 77)

identificar o efeito da MP.

A primeira questdo foi tratada através da metodologia proposta por Nelson
e Siegel (1987) e utilizada por diversos autores para dados brasileiros em que a
estrutura a termo da taxa de juros é aproximada por uma combinacao linear de
polinémios de Laguerre ou de Legendre. O R* obtido através dessa aproximagao
¢ elevado — na maior parte dos dias é superior a 98%, indicando a boa qualidade
do ajuste.

Com relagdo a segunda questao, procurou-se isolar o efeito da MP sobre a
evolugio da curva de juros, controlando os efeitos relacionados ao mercado interna-
cional, e aos fundamentos domésticos. Assim, diversas varidveis de controle foram
utilizadas, como risco pais, aversdo ao risco internacional, inflagao, austeridade fiscal
e divida publica federal como propor¢ao do PIB e uma tendéncia deterministica.
Avaliou-se a robustez verificando a estabilidade dos resultados para diferentes
amostras ¢ adotou-se o estimador de Newey-West para obter estimativas robustas
para uma eventual heterocedasticidade dos residuos.
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Os resultados indicam que néo se pode rejeitar a hipStese de que a desoneragao
fiscal reduziu os juros dos vértices de curto prazo e aumentou os juros referentes aos
vértices de longo prazo, uma vez que o parimetro que mede este efeito ¢ estatisti-
camente significante para os diversos conjuntos de modelos, titulos e amostras.

Dependendo do modelo adotado para a decomposicao da curva de juros e
do periodo da amostra, obtivemos uma redugio dos juros dos titulos prefixados
entre 18 e 118 pontos-base nas taxas de curto prazo e um aumento entre 102 e 202
pontos-base nas de longo prazo. Para titulos indexados, obtivemos uma redugao
entre 7 e 118 nos juros curtos e um aumento entre 62 e 179 nos juros longos.

O aumento dos juros de longo prazo, ao contrdrio do relatério prévio elabo-
rado pela Andima, pode ser explicado pelo aumento da oferta publica relativa aos
titulos de longo prazo, fato consistente com o aumento verificado da maturidade
da divida interna bem como ao plano de financiamento anunciado pela STN para
2007. Nesse caso, pode-se esperar a redugio dos pregos dos titulos longos — devido
a0 aumento da oferta — ¢ 0 aumento do prego dos titulos curtos devido ao au-
mento da demanda global. Um estudo mais detalhado sobre essa questao envolve
a identificagio de func¢oes de oferta e demanda de titulos por residentes e nao
residentes, e o efeito diferenciado da MP sobre essas fungoes, e que se recomenda
como tema de estudos futuros.

ABSTRACT

The study analyzes the effect on the Brazilian term structure of interest rates brought about by the Provi-
sional Measure 281, published on 16/02/2006, which reduced to zero the income tax on federal bonds
acquired by non-residents. Using data on federal bonds yield and duration (LTN's, NTN-F’s and NTN-B’s),
the methodology isolates the effect of the Provisional Measure on the term structure. The findings indicate
that the tax reduction had a significant effect on the term structure, with a decrease of up to 1.2% in
the short-term rate, and an increase of up to 2% in the long-term rate.
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INTERVENCOES DO BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB) E
PREVISIBILIDADE DA TAXA DE CAMBIO: EVIDENCIAS A PARTIR
DA UTILIZACAO DE REGRAS DE NEGOCIACAO BASEADAS EM
ANALISE TECNICA

Rodrigo da Rosa Borges*
José Luiz Rossi Junior*

0 trabalho analisa, através da utilizacdo de retornos diérios gerados por uma regra de negociacdo baseada
em anlise técnica, se as intervencdes do Banco Central do Brasil (BCB) no mercado cambial introduzem
algum tipo de previsibilidade no comportamento da taxa de cdmbio. Os resultados indicam que, quando
os periodos de intervengdo fazem parte da amostra, a estratégia analisada apresenta retornos positivos
e estatisticamente significantes; j& quando os periodos de intervencdo sdo retirados da amostra néo se
pode rejeitar que os retornos da estratégia sejam nulos. Desta forma, os resultados sugerem que as inter-
vencBes oficiais no mercado cambial geram previsibilidade na taxa de cambio que pode ser identificada
através da analise técnica, gerando assim lucros para os agentes privados.

1 INTRODUCAO

O:s efeitos das intervencoes dos bancos centrais (BCs) no mercado de cAmbio estao
longe de estar totalmente determinados. A literatura apresenta conclusées divergen-
tes que variam em fung¢io do pais estudado, da metodologia utilizada ¢ da amostra
considerada.! Embora desconhecido o real impacto das intervengoes, o fato é que
estas tém sido adotadas por diversos paises ao longo dos anos. Podem ser menciona-
dos Estados Unidos, Alemanha, Canad4 e Japao no G7, e Brasil, Repuablica Tcheca,
México, Turquia, Hungria e Chile, entre os emergentes, como exemplos de paises
que realizaram interven¢des no mercado cambial nas dltimas décadas.

No caso brasileiro, desde 1999 com a adogao do regime de cimbio flutuante,
podem-se distinguir dois perfodos distintos de interven¢ao do Banco Central do Brasil
(BCB) no mercado cambial. O primeiro, entre 1999 e 2003, quando diversas crises
atingiram o pais* o BCB atuou no mercado de cAmbio vendendo divisas durante os
periodos de turbuléncia e desvalorizagao da moeda doméstica. J4 a partir de 2003,
com a apreciagao da moeda doméstica, o0 BCB, com exce¢ao dos momentos mais
criticos da crise global originada no mercado norte-americano, atuou comprando
divisas no mercado cambial.

* Pesquisador-associado do Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

1. Exemplos da diferenca entre os resultados e métodos podem ser vistos em Guimaraes e Karacadag (2004); Edison, Cashin e Liang
(2003); Kearns e Rigobon (2002); Disyatat e Galati (2007); Egert (2006); e Fatum e Hutchison (2003, 2009).

2. Exemplos sdo a propria desvalorizacdo do real, que criou um clima de desconfianca em relagdo a economia do pais. Em sequida vieram

o estouro da bolha da internet nos Estados Unidos em 2000, a crise argentina, 0 “apagéo elétrico” brasileiro; os ataques terroristas de
11 de setembro de 2001 e, por fim, a crise causada pelas incertezas advindas da campanha eleitoral brasileira no ano de 2002.
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Alguns trabalhos tentaram analisar o impacto destas intervengdes no mercado
cambial brasileiro. Novaes e Oliveira (2005) analisam o impacto das interven¢oes
do BCB no mercado cambial entre 1999 e 2003. Os autores encontram que em
periodos de alta volatilidade da taxa de cAmbio as interven¢oes nao foram eficazes
em alterar a trajetéria do cimbio nominal. J4 em periodos de baixa volatilidade os
autores encontram que as intervengdes do BCB foram capazes de impactar a esperanga
condicional da taxa de cAmbio. Aratjo (2004) e Oliveira e Plaga (2008) encontram
que as intervengdes do BCB apresentaram em diferentes periodos um impacto sobre
a volatilidade condicional da taxa de cAimbio nominal. Pereira (2010) encontra que
no perfodo de 2002 a 2008 as intervengoes do BCB foram ineficazes para afetar tanto
o nivel quanto a volatilidade da taxa de cimbio nominal no Brasil.

Este trabalho se distingue dos trabalhos anteriores, pois em vez de analisar o
impacto das intervengdes no nivel ou na volatilidade da taxa de cAmbio nominal,
ele busca analisar um impacto distinto das intervengées do BC no mercado cambial
e procura identificar se tais intervengdes introduzem algum tipo de previsibilidade
no comportamento da taxa de cimbio. Desde Dooley e Shafer (1983) a literatura
discute a possibilidade de que as interven¢oes do BC possam introduzir tendéncias
na evolugdo da taxa de cAmbio nominal, levando os agentes privados a lucrar com
suas decisdes. LeBaron (1999), por exemplo, utilizando dados da taxa de cAmbio
entre Estados Unidos, Alemanha e Japao no periodo de 1979 a 1992, encontra
que a aplicagdo de uma regra simples de negociagao baseada em andlise técnica
nos diferentes mercados de cAmbio gera resultados consistentemente positivos e
que a previsibilidade da taxa de cAmbio cai acentuadamente quando os periodos
de intervengio dos diferentes BCs sdo retirados da amostra.

Este trabalho segue a metodologia desenvolvida por LeBaron (1999). Para
tanto, foram calculadas as médias dos retornos didrios gerados por uma regra de
negociagao baseada em andlise técnica no periodo de 2004 a 2009. Os resultados
s30 consistentes com os encontrados pelo autor. Quando os periodos de interven-
¢ao fazem parte da amostra, a estratégia analisada apresenta retornos positivos e
estatisticamente significantes, j4 quando os periodos de intervengdo sio retirados
da amostra nao se pode rejeitar que os retornos da estratégia sejam nulos. Alguns
testes de robustez foram conduzidos, assim como um procedimento para lidar com
o problema da endogeneidade. Em ambos os casos os resultados encontrados nao
se alteraram significativamente.

Desta maneira os resultados encontrados sugerem que as intervengoes ofi-
ciais geram previsibilidade na taxa de cAmbio que pode ser identificada através
da andlise técnica, gerando lucros para os agentes privados. O fato de o BC estar,
através de sua politica de intervengdes, transferindo recursos para o setor privado
parece estar associado 2 ideia de que esse custo ¢ mais do que compensado pela
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seguranga propiciada pelo actimulo de reservas internacionais, como visto durante
a crise financeira mundial iniciada em 2008.

O trabalho estd estruturado da seguinte maneira: A se¢ao 2 descreve os dados
utilizados na andlise. A se¢io 3 apresenta a metodologia e os resultados encontra-
dos. A sec¢io 4 conclui.

2 DESCRICAO DOS DADOS

O trabalho utiliza a série de taxas de cAmbio R$/US$ divulgadas pelo BCB
através do Sistema de Informagoes do Banco Central (Sisbacen) na modali-
dade Prax 800 cotagdo de venda® entre os dias 2 de janeiro de 2004 ¢ 30 de
setembro de 2009.

A alternativa a usarmos a Ptax como prego de transagao nas oportunidades
indicadas pela regra seria o preco de mercado de uma determinada hora do dia.
Com o objetivo de maior padronizagdo, a Ptax foi utilizada. O uso da Ptax nao
gera um erro sistemdtico, uma vez que a diferenca entre a Ptax e o preco em uma
determinada hora do dia, ao longo de um periodo prolongado de tempo, nio deve
beneficiar a regra, pois os erros positivos e negativos tendem a se anular. Ademais
a fragdo de dias em que ocorrem transagdes ¢ bastante baixa (menos de 5%), e
caso haja algum tipo de viés no fato, devido a utiliza¢ao da Ptax, pode-se calibrar
os custos transacionais para refletir esse fato, o que serd realizado como exercicio
de robustez dos resultados encontrados.

O trabalho foca no periodo de janeiro de 2004 a setembro de 2009 por
tratar-se de um periodo impar, quando o BCB explicita que o objetivo das suas
intervengdes seria o acimulo de reservas internacionais sem a inten¢io de inter-
ferir na volatilidade e no nivel da taxa de cAmbio.* Esse objetivo foi reforcado em
relatérios subsequentes. Consistente com a declaragio, as reservas internacionais
brasileiras passaram de US$ 49 bilhoes no inicio de 2004 para quase US$ 222
bilhoes no final de setembro de 2009.

Como os dados sobre interven¢des no mercado de cAmbio a vista passaram a
ser divulgados pelo BCB somente em 2009, as datas e os volumes de intervengoes
aqui utilizados foram estimados a partir dos impactos das operagdes oficiais de
cimbio na base monetdria, informagdo que ¢ disponibilizada pelo BCB. Segundo
fontes do préprio Banco, essa ¢ uma excelente aproximagio para a estimagio dos
volumes das intervengdes. Isto pode ser comprovado no curto periodo em que os

3. A Ptax 800 cotacdo de venda é calculada e divulgada pelo BC diariamente e é uma média ponderada entre precos e volumes nego-
ciados no mercado de cambio em determinado dia, expurgando-se valores atipicos (outliers).

4."Em 6.1.2004, foi anunciado um programa de recomposicéo de reservas internacionais, pautado pelas condictes de liquidez existentes
a cada momento, objetivando atuar de forma neutra sobre a volatilidade do mercado cambial e sobre a flutuagao da taxa de cambio”
(Relatorio do Banco Central).
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dados oficiais sobre interven¢oes sio diretamente comparados com a estimagao
mencionada e também com a divulga¢ao dos relatérios anuais do BCB, onde consta
o montante total de interveng¢oes ao longo de determinado ano. As intervengoes
oficiais no mercado de derivativos foram obtidas diretamente da base de dados do
BCB. Vale ressaltar que os vencimentos de operagdes cambiais do BCB tanto no
mercado a vista quanto no mercado de derivativos e titulos nao foram considerados
como intervengoes.

Assim como os dados de taxa de cimbio, as taxas de juros em reais e em ddlares
também apresentam o horizonte de um dia. No caso brasileiro foram utilizados
os Certificados de Depésito Interbancdrio (CDIs)® divulgados pela Central de
Custédia e de Liquidagao Financeira de Titulos (CETIP)® e, no caso americano,
utilizou-se a taxa de juros praticada entre bancos para opera¢des também de um

dia, conhecida como Fed funds rate e divulgada pelo Federal Reserve (Fed).

Uma andlise inicial da série de taxas de cAmbio no periodo conclui o que
jd ¢ relativamente conhecido nesse tipo de varidvel. A tabela 1 mostra que a série
de retornos obtidos pela subtragio do logaritmo natural das cotagdes indica que
a varidvel possui um alto coeficiente de curtose, baixo coeficiente de assimetria e
nao possui autocorrelagio.

TABELA 1

Estatisticas descritivas
Média*100 —0.0336
Desvio-padrao* 100 1.0352
Coeficiente de assimetria 0.627
Curtose 16.982
Probabilidade (1) 0.193
Probabilidade (2) 0.221
Probabilidade (3) 0.298
Probabilidade (4) 0.338
Probabilidade (5) 0.383

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: Esta tabela apresenta a estatistica descritiva do log dos retornos diarios da taxa de cambio R$/USS. As linhas de pro-
babilidade indicam o valor-p da estatistica Q da funcdo de autocorrelagdo nas defasagens de 1 a 5 cuja hipotese nula é a de
néo haver autocorrelagdo.

Em relagio as intervengdes, a tabela 2 resume algumas de suas principais
caracteristicas. A tabela 2 mostra que o BCB atuou em 60,6% dos dias no periodo
estudado. Interessante observar que pela tabela 2 a probabilidade de interven¢io em
determinado dia, dado que houve interven¢ao no dia anterior, foi de 89,02%. Esses

5. CDI é a taxa de juros de um dia cobrada em operacdes entre bancos no mercado monetario.

6. CETIP é a maior central de liquidacdo e custodia de titulos privados do Brasil.
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dados apontam para uma particularidade das intervengoes oficiais no Brasil, que é a
alta frequéncia com a qual a autoridade monetdria atua no mercado de cAmbio, fre-
quéncia essa que ¢ rara de ser encontrada em estudos realizados em outros paises.

TABELA 2

Resumo das intervencgdes do BCB
Intervencao total (US$ milhdes) 165.589,00
Maior compra (US$ milhdes) 4.715,03
Maior venda (US$ milhdes) -3.979,83
Média das intervencdes (US$ milhdes) 114,75
Média /,|/ = 0 (US$ milhdes) 189,46
Média | /| | /=0 (US$ milhGes) 422,06
Prob(/, = 0) 0,6060
Prob(/,=01/_, =0) 0,1690
Prob(/#0|/_#0) 0,8902

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: Esta tabela apresenta o sumario dos dados de intervencao em milhdes de US$. / indica a intervencdo na data ¢em
milhdes de US$ comprados (+) ou vendidos (-). Observa-se a média de /, a média condicional caso /_, # 0 e a média dos
mddulos de / condicional a /_, # 0. Também se tem a probabilidade de intervencao Prob(/, 0), assim como as probabilidades
condicionais de intervencao.

A consolidagao das intervengdes oficiais com o movimento da taxa de cAmbio
a0 longo do perfodo estudado é apresentada pelo grifico 1. Os dados contidos no
gréfico 1 confirmam ou indicam um comportamento leaning against the wind do
BCB. O grifico 1 mostra que o BCB compra divisas nos momentos de apreciagao do
cambio e vende divisas durante periodos de depreciagio da moeda doméstica.

GRAFICO 1

Intervencdes e taxa de cdmbio
3.50 5,000,000,000
gég P = 4,000,000,000
275 P Sy y = 3,000,000,000
2,50 NV b | = 2,000,000,000
2.25 ! 1 1
2,00 [l FY DS ~ 1,000,000,000
1.75 0
]gg = —1,000,000,000
1.00 — -2,000,000,000
823 [ = -3,000,000,000
0.25 — —4,000,000,000
0.00 -5,000,000,000

Dez./2003 Ago./2004 Mar./2005 Out./2005 Mai./2006 Dez./2006 Ago./2007 Mar./2008 Out./2008 Mai./2009

W Intervencdes (dir.) == Cotagao R$/USS (esq.)
Fonte: BCB/Departamento Econdmico (DEPEC).
Nota: Este grafico apresenta as intervencdes e a evolugdo da taxa de cdmbio no periodo de estudo. As barras indicam compras
(+) e as vendas () de dolares feitas pelo BCB no mercado a vista e de swap; e a linha no grafico mostra a evolugdo da cotagao
R$/USS entre janeiro de 2004 e setembro de 2009.
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3 METODOLOGIA E RESULTADOS

De acordo com LeBaron (1999), a utilidade da andlise técnica, ou seja, a tentativa
de previsao de precos futuros de ativos baseada nos padroes de comportamentos
passados, sempre gerou controvérsia entre economistas tedricos e aqueles mais
voltados as financas aplicadas. A partir da publica¢io de Fama e Blume (1966),
porém, houve certo consenso de que a capacidade de previsao desse tipo de ins-
trumento era préxima de zero.

Este estudo procurard identificar, valendo-se de uma regra de negociagio
simples baseada na andlise técnica, se de fato hd algum tipo de previsibilidade na
taxa de cAmbio no caso brasileiro e, em caso positivo, se ¢ possivel de alguma forma
relaciond-la as intervengdes no mercado de cimbio conduzidas pelo BCB.

3.1 Evidéncias da regra de negociacdo baseada em analise técnica

A regra de negociagio a ser utilizada serd a da média mével, que é uma das mais
difundidas no mercado e consiste em carregar uma posi¢ao comprada em deter-
minado ativo caso o preco do mesmo se encontre acima de uma média mével
calculada para um determinado perfodo e uma posi¢ao vendida se o prego estiver
abaixo da referida média. A escolha dessa regra se deve justamente ao fato de ser
uma das mais acompanhadas e utilizadas pelos agentes de mercado. Outra preo-
cupagio foi evitar que o estudo perdesse seu foco inicial e passasse a se dedicar a
encontrar algum tipo de regra que melhor se adaptasse aos dados.

A férmula matemdtica da média mdével é simples e ¢ dada por:
1 N-1
MM =— P . 1
, NZ (1)

onde MM e P, sao respectivamente a média mével e a taxa de cimbio R$/US$
no instante ze /V ¢ o tamanho em dias da média mével. Define-se também um
sinal de compra ou venda conforme ji4 mencionado:

1 se Pr>MM,

S =
" |-lse Pr< MM, @

O tamanho da média mével utilizada no trabalho serd de 150 dias, ou seja,
N =150. Novamente a escolha estd fundamentada na prdtica de mercado, porém,
diversos tamanhos de médias méveis também foram testados e os resultados en-
contrados apresentaram poucas diferengas com relagao aos resultados encontrados
utilizando V = 150 dias.
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Definindo-se p =log (P) e 7 e 7" como a taxa de juros doméstica e externa,
respectivamente, o retorno dindmico da aplicagao da regra ¢ calculado por:

x, =5,(p,, — p, —(log(1+7)—log(1+7))) 3)

onde o lado direito da equagao descreve a diferenga em log da taxa de cAmbio em
¢ + 1 e rajustada pelo diferencial de taxa de juros doméstica e externa. Em seguida
o retorno encontrado ¢ multiplicado por 1 ou -1, dependendo do sinal de compra
ou venda. Grosso modo, essa é uma estratégia que nao requer capital, uma vez que
se estd tomando recursos emprestados em uma moeda para aplicar em outra. A
fim de tornar o estudo mais completo, o retorno dinimico também foi calculado
sem o ajuste para o diferencial de taxa de juros, de tal forma que:

xt :St(pH-l_Pt) (4)

A tabela 3 examina os retornos dinimicos didrios da estratégia de negociagao.
As duas primeiras colunas trazem, respectivamente, a média e o desvio-padrao dos
retornos didrios da estratégia, a coluna valor-p(#) se refere ao teste # que tem como
hipétese nula a média dos retornos didrios sendo igual a zero.

TABELA 3
Analise dos retornos diarios da estratégia

Média Desvio-padrao Valor-p

Negociacdo  Valor-p

Séri Sh

ere (%) (%) 0 P ) (simulacio)
Retorno didrio sem ajuste de juros 1.442 0,0518 1,034 0,0572 0,7953  0,0236 0,059
Retorno didrio com ajuste de juros  1.442 0,0724 1,035 0,008 1,1104 0,0236 0,015

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: Esta tabela apresenta os testes de significancia para os retornos diarios. /é o niimero de observacées na amostra, média
e desvio-padrao sdo, respectivamente, sua média e desvio-padrao. Valor-p (4 e valor-p (simulacdo) sdo os valores-p do teste ¢
e da simulacdo de passeios aleatdrios e Sharpe é o indice de Sharpe para o periodo de um ano.

Os resultados apresentados na tabela 3 indicam que a estratégia utilizada
apresenta um retorno didrio médio de 0,0518% sem o ajuste de juros e 0,0724%
com o ajuste. A diferenga entre os dois deve-se ao fato de que, ao longo do periodo
estudado, a regra da média mével indicou posi¢ao ativa em reais e passiva em délares
em cerca de 77% dos dias, sendo a posi¢ao contrdria apontada em apenas 23% dos
dias e a taxa de juros brasileira é sensivelmente maior do que a norte-americana.

O resultado principal encontrado na tabela 3 refere-se ao fato de que o teste
de médias rejeita a um nivel de significAncia de 10% que o retorno didrio médio da
estratégia seja nulo quando o cdlculo do retorno é feito sem o ajuste para o diferencial
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de juros. Corroborando este resultado, quando o teste ¢ realizado considerando o
diferencial de juros, a hipétese de que o retorno ¢ nulo ¢ rejeitada a 1% de nivel
de significAncia. Desta maneira, a tabela 3 indica a existéncia de previsibilidade no
mercado cambial quando da utilizagio de uma simples regra de negociagio, dado
que o retorno da estratégia é positivo e estatisticamente significante.

Como o teste # pode nao ser totalmente apropriado, uma vez que a série de
retornos didrios se desvia da distribuicio normal, a tabela 3 também contém o
resultado de uma simulagio onde 1.000 passeios aleatérios com 1.442 observa-
¢oes cada um, ou seja, o tamanho da série original é gerado a partir dos retornos
didrios reais da série de taxa de cimbio embaralhados com reposigao. A seguir, a
regra de negociagao ¢ aplicada para cada um dos passeios aleatérios, calculando-se
posteriormente a média dos retornos de cada um dos 1.000 periodos simulados. A
coluna valor-p (simulago) apresenta a fragao de periodos simulados cujo retorno
didrio médio da regra de negociagao foi superior ao da série original. Observa-se
que o resultado aponta na mesma dire¢ao do teste # com a hipétese nula de que a
média dos retornos seja zero sendo rejeitada, respectivamente, a 10% e 2% de nivel
de significAncia. A coluna Sharpe contida na tabela 3 mostra o indice de Sharpe
calculado para o periodo de um ano através da seguinte aproximagao:

Jv £ 5)

(@)

r

onde E(r) é o retorno didrio médio, G ¢ seu desvio-padrdo e IV é o niimero de
dias tteis existentes no periodo de um ano. Vale ressaltar que essa aproximagao
¢ vdlida considerando-se que os retornos didrios sao independentes ao longo do
tempo. Os nimeros encontrados tanto para a série ajustada pelo diferencial de
juros como para a série sem ajuste sao bastante expressivos e podem ser compa-
rados, por exemplo, com o indice de Sharpe de 0,85 de um dos periodos mais
auspiciosos na histéria da bolsa de valores brasileira que, entre o final de 2002 e
maio de 2008, subiu quase ininterruptamente, atingindo 774% de valorizago.
Por fim, a coluna referente ao percentual de negociagio indica a fragao dos dias
no perfodo analisado em que a regra de negocia¢do indicou que uma mudanga
de posi¢ao deveria ocorrer. O fato de este niimero ser baixo é um indicio de que,
mesmo quando computados os custos de transagio, os resultados encontrados nao
devem ser muito afetados.’

7. Interessante observar que a taxa de juros em dolar no Brasil (cupom cambial) poderia ter sido utilizada como proxy da taxa de juros
externa. Os resultados encontrados néo seriam afetados, uma vez que a lucratividade da regra se mostrou robusta sem o ajuste de
juros. Caso substituamos a taxa dos Fed funds pelo cupom cambial, a lucratividade da regra com ajuste de juros caira levemente, mas
ainda assim sera superior a da lucratividade sem ajuste (uma vez que o CDI continuara sendo muito superior ao cupom cambial e no
perfodo estudado a posicéo predominante foi vendida em délares e comprada em reais).
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A fim de testar a robustez dos resultados encontrados, uma nova simulagao
foi desenvolvida e seus resultados s3o apresentados na tabela 4. Duzentos periodos
de um ano foram escolhidos aleatoriamente a partir da série original de retornos
didrios advindos da regra de negociagdo. Para cada periodo de um ano aleatoria-
mente escolhido, os retornos didrios foram somados de forma a se encontrar o
retorno obtido pela regra de negociagao ao longo desses 252 dias tteis. Uma vez
encontrado o retorno para cada periodo, a média e o desvio-padrao dos retornos
para os 200 periodos foram calculados. Essa simulagdo foi conduzida levando-se
em conta diferentes niveis de custo de transagio, que foi aplicado sobre o retorno
gerado pela regra de negociagio toda vez que ela indicava uma mudanga de posi¢ao
(mudanga no sinal de s).

TABELA 4
Resultados com diferentes custos de transacdo

. Sharpe com diferentes
Retorno sem custo de transacao (%)

Série custos de transacéo (%)
Média Desvio-padrdo Minimo Méaximo 0 0,70 0,20 0,50

Retorno didrio sem ajuste de juros 12,98 16,31 -18,40 48,33 0,796 0,753 0,712 0,595

Retorno didrio com ajuste de juros 19,31 15,21 -12,89 51,37 1,270 1,212 1,157 1,003

Fonte: Elaboracédo dos autores.

Nota: Esta tabela apresenta os retornos maximo e minimo e o indice de Sharpe para diferentes custos de transacdo. Os valores
sdo para o periodo de um ano e levam em conta a série sem ajuste para o diferencial de taxas de juros doméstica e externa
e a série com o referido ajuste.

Observa-se que os resultados para o indice de Sharpe sem custo de transagio
vdo ao encontro dos obtidos anteriormente. Verifica-se também que, para custos
de transagao de 0,10% e 0,20%, o indice de Sharpe permanece alto, o que estd em
linha com o fato de que a mudanga de posicao indicada pela regra de negociagio é
relativamente rara, atingindo somente 2,36% dos dias na amostra. A partir de um
custo de transagdo de 0,50% os resultados comegam a ser impactados negativa-
mente. Vale notar que apesar de, na média, o coeficiente de risco/retorno ter sido
bastante favordvel a aplicagdo da regra de negociagdo, houve perfodos de um ano
em que o desempenho da regra foi muito insatisfatério, como se pode observar
nos retornos minimos de —12,89% e —18,40% obtidos.®

Outro tipo de custo que pode ser mencionado ¢ a diferenga de taxas de juros
para se tomar um empréstimo e para se aplicar recursos tanto no mercado doméstico
como no mercado externo (spread) a fim de viabilizar as operagoes. Para agentes
econdmicos de grande porte, tais como bancos e fundos de investimentos, essa
diferenca de taxas gira em torno de 0,20% ao ano. Essa pequena diferenga, aliada

8. Um possivel custo de transacdo poderia ser o spreadentre a Ptax de compra e venda. O spreadmédio no periodo é bastante reduzido
(cerca de 0,05%), 0 que ndo alteraria os resultados encontrados, comprovando que a baixa frequéncia com que ocorrem as transagdes
dificilmente fara com que um custo dessa magnitude comprometa os resultados.
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ao fato de que as transa¢des ocorrem com baixa frequéncia e 4 magnitude dos
retornos médios anuais expostos na tabela 4, permite concluir que esse custo nao
é relevante. Mesmo para agentes econdmicos de menor porte como, por exemplo,
pessoas fisicas, esse custo ndo ¢ tao significativo uma vez que eles podem acessar o
mercado futuro onde ele jd estd embutido.

Os resultados encontrados até aqui mostram que hd uma significativa previ-
sibilidade no comportamento da taxa de cAmbio R$/US$ no periodo analisado.
Essa conclusao decorre do fato de os retornos gerados por uma regra de negociagao
simples se mostrarem diferentes de zero com um grau de significAncia estatistica
elevado. Uma vez que a estratégia gera indices de Sharpe elevados mesmo quando
se consideram os custos de transagdo, pode-se afirmar que os retornos gerados sao
também economicamente significativos. Vale relembrar que a regra de negociagio
escolhida para esse estudo foi uma das mais simples existentes e que o ndmero de
dias utilizado para calcular a média mével nio altera significativamente os resul-
tados encontrados.

3.2 Resultados obtidos com a remocéo dos periodos de intervencdo

Uma das possiveis explicagbes para os resultados encontrados até aqui é a pre-
senca do BC no mercado de cAmbio. Particularmente no caso brasileiro, onde
os perfodos de intervengio sio longos e com frequéncia quase didria, a atuagao
da autoridade monetdria pode estar causando algum tipo de previsibilidade no
comportamento da taxa de cAmbio. A tabela 5 mostra os resultados dos mesmos
experimentos realizados na tabela 3, porém agora com os dias em que houve
intervengoes removidas. Os cdlculos sao feitos utilizando-se a série de retornos
didrios obtidos a partir da aplicagao da regra de negociagio entre e #+ 1 com a
condigao de que em £ + 1 ndo tenha ocorrido intervengio. Caso uma intervengao
tenha ocorrido em 7 + 1, esse elemento da amostra é descartado.

TABELA 5
Resultado da analise com a remocdo dos dias de intervencéo
Série Média Desvio-padrdo Valor-p Sharpe  Negociacio Valor-p
(%) (%) (9 (simulacdo)
Retorno didrio sem ajuste de juros 568 0,0308 0,9702 0,4498 0,5037  0,0352 0,324
Retorno didrio com ajuste de juros 568  0,0456 0,9721 0,2645 0,7439  0,0352 0,182

Fonte: Elaboracéo dos autores.

Notas: Esta tabela mostra o resultado dos testes de significancia para os retornos diarios condicionais a /t+ 1 =0. Né o
ntimero de observacdes na amostra, média e desvio-padrdo sao, respectivamente, sua média e desvio-padrao. Valor-p (#) e
valor-p (simulacdo) sdo os valores-p do teste ¢ e da simulacdo de passeios aleatdrios e Sharpe ¢ o indice de Sharpe para o
periodo de um ano.
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Os resultados apresentados na tabela 5 indicam que hd uma queda sensivel
no retorno didrio médio tanto para a série com ajuste de juros como para a sem
ajuste, de forma que agora esses valores nao sao mais estatisticamente diferentes de
zero. O indice de Sharpe também foi negativamente afetado, ficando sensivelmente
abaixo dos valores inicialmente encontrados.

Os resultados apresentados na tabela 5 sugerem a confirmagio da hipétese de
que a atuagao do BCB no mercado de cAmbio introduz algum tipo de previsibilidade
que ¢ detectada até mesmo por um tipo bastante simples de regra de negociagao.
Com a retirada dos dias com interveng¢ao nio sé a média dos retornos da estratégia
utilizada cai como nao se pode rejeitar que a média dos retornos seja nula.

Alguns experimentos serdo realizados a fim de se testar a robustez dos resultados
encontrados. O primeiro teste tenta detectar se hd alguma coincidéncia entre os retor-
nos obtidos pela regra de negociacio e a atuagio do BC. Utilizando as probabilidades
encontradas na tabela 2, um processo de Markov de dois estados para as interven¢oes
foi gerado de maneira a recriar através de simulagao uma nova sequéncia de atuagoes
oficiais no periodo em estudo. A seguir, a nova sequéncia de intervengdes ¢ alinhada
com os retornos originais da regra de negocia¢io. Em seguida é calculada a média dos
retornos, excluindo-se os dias em que houve interven¢ao (dado que agora as datas
das intervengdes sao obtidas a partir de um processo de Markov). Esse procedimento
¢ repetido 500 vezes, tanto para a série com ajuste do diferencial de taxas de juros
como para a série sem ajuste, e a média dos 500 retornos didrios médios obtidos em
cada simula¢do ¢ entdo computada.

A tabela 6 mostra um comparativo entre os resultados obtidos com a simulagao
e os originais. A primeira coluna repete os resultados apresentados na tabela 3 e
mostra a média dos retornos didrios obtidos com a regra de negociagao aplicada
em todos os dias da amostra. A segunda coluna resgata os valores apresentados na
tabela 5 e traz a média dos retornos didrios obtidos a partir da exclusio dos dias em
que houve intervengao. A terceira coluna, denominada Média Markov, apresenta
os resultados calculados através da simulagao, seguidos do desvio-padrao. Por fim,
adltima coluna traz a fragao dos retornos obtidos na simulagao que foram menores
do que a média de retornos didrios sem intervengao.

Os resultados encontrados na tabela 6 indicam que os valores obtidos pela
simulagao sao préximos aos da série original e se distanciam dos da série com inter-
vengdes removidas, ou seja, parece improvével que remover elementos da amostra
aleatoriamente através de intervengdes simuladas gere o mesmo efeito causado
quando se removem da série as intervengdes reais. Tem-se, portanto, mais um
indicio de que as intervengdes realizadas pelo BC tém, de fato, alguma influéncia
nos movimentos da taxa de cimbio de forma a introduzir alguma previsibilidade
em seu comportamento.
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TABELA 6

Resultados de exercicio de robustez
Série Média  Média sem intervencdo Média Markov Desvio-padrédo Markov  Fracdo maior
Retorno dirio sem
ajuste de juros 0,0518 0,0308 0,0526 0,0336 0,2870
Retorno didrio com
ajuste de juros 0,0724 0,0456 0,0725 0,0336 0,2180

Fonte: Elaboracéo dos autores.

Nota: Esta tabela apresenta a média dos retornos didrios da regra de negociacdo excluindo-se da amostra as datas de
intervencdo simuladas. Média e Média sem intervencdo mostram resultados anteriores obtidos. Média Markov é a média
dos retornos diarios médios excluindo-se intervencdes geradas através de 500 simulagdes. Desvio-padrdo Markov é o desvio-
padrdo da série e Fracdo maior é a fracdo das simulagdes que apresentou retorno médio menor que a série original com
exclusdo das intervencdes.

Interessante notar que o estudo nio propde que a regra seja utilizada somente
nos dias em que o BC intervém, apenas constata que ela funciona nos periodos
em que 0 BC estd presente no mercado. Dessa maneira, o mercado poderd utilizar
a regra em seu beneficio uma vez que atualmente, assim como na imensa maioria
dos dias estudados, o BCB divulgou suas atuagoes, sendo todas elas feitas através
de leiloes publicos.

A seguir a dinimica por trds dos resultados encontrados para o retorno da
regra de negociagio serd examinada a fim de se detalhar como eles estao sendo
obtidos. A tabela 7 confronta o sinal de compra e venda da regra de negociagao (s)
com o sinal da intervengao propriamente dita no periodo seguinte (/) e com a
variagdo da taxa de cAmbio entre ze # + 1. Vale ressaltar que sinais positivos indi-
cam compra e sinais negativos indicam venda. Todos os resultados apresentados
na tabela 7 sio condicionais a I #0,ouseja, foram levados em conta apenas os
dias em que houve interven¢ao do BCem 7 + 1.

TABELA 7

Exercicios de robustez
Série N s, versus |, s, versus (t/t+1) |, versus (t/t+1)
Us$ diario 874 0.9405 0.5355 0.5503
Hy X=10.5 0.0000 0.0359 0.0029

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: Esta tabela realiza a estimativa de probabilidade de o sinal da regra e o sinal da intervencdo possuirem sinais opostos (colu-
na 3), do sinal da regra e do movimento da taxa de cdmbio terem sinais iguais (coluna 4) e do sinal da intervencéo e do movi-
mento da taxa de cémbio possuirem sinais opostos (coluna 5). Todas as probabilidades séo estimadas condicionais a /,, # 0.
A segunda linha traz o valor-p do teste ¢ cuja hipdtese nula é a probabilidade estimada seguir o padrdo aleatério de 0,50.

A primeira coluna contida na tabela 7 mostra a probabilidade estimada de
sinais opostos entre o que diz a regra de negociagio e a interven¢ao do BC. O valor
superior a 94% ¢ elevado e, portanto, distante do padrio aleatério de 50%, re-
for¢ando a ideia do BC atuando contra a tendéncia vigente da taxa de cAmbio
(leaning against the wind), ou seja, em 94% dos dias em que houve intervengao, os
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agentes de mercado e a autoridade monetdria estiveram em pontas opostas, o que,
de certa forma, é consistente com uma tentativa de suavizacio dos movimentos

da taxa de cAmbio pelo BC.

A segunda coluna da tabela 7 exibe a relagao entre o sinal de compra ou venda
emitido pela regra de negocia¢ao e o movimento da taxa de cimbio no periodo
seguinte. Observa-se que, apesar de a probabilidade da regra indicar compra e a
taxa de cAmbio R$/US$ subir no perfodo seguinte ser apenas um pouco superior
a 50%, ela ¢ significativa do ponto de vista estatistico, o que indica que os ganhos
gerados pela regra de negociagao sio relativamente bem distribuidos ao longo do
tempo, e nio concentrados em alguns poucos dias.

Por fim, a terceira coluna na tabela 7 traz a probabilidade estimada de os
sinais da interven¢do e do movimento da taxa de cAmbio serem opostos, ou seja,
de o BC intervir comprando ddlares e a moeda norte-americana se desvalorizar
ou vice-versa. Nota-se que em 55,03% das vezes a taxa de cimbio se move contra
o BC, o que também ¢ consistente com a tentativa de suavizar um determinado
movimento (leaning against the wind).

LeBaron (1999) encontrou valores maiores para s, versus (¢#/¢ + 1) e I versus
(#/t+ 1) nas intervengoes do Fed nos mercados de cimbio de DM/US$ e JPY/USS$.
Os valores menores encontrados para o caso brasileiro provavelmente se devem a
alta frequéncia com que o BCB interveio no mercado aliada ao fato de que 91%
das intervengoes foram de compra de délares, o que de certa forma limita valores
elevados para as probabilidades mencionadas, uma vez que, para que isso ocorresse,
seria necessdria uma fra¢ao muito elevada de dias em que houvesse apreciacio do
real em relagdo aos dias totais da amostra.

Outro experimento foi conduzido visando identificar o possivel efeito da
magnitude das intervengoes na capacidade de previsio da regra de negociagao. A
tabela 8 mostra o retorno médio didrio da regra de negocia¢do, conforme calculado
na tabela 3, porém excluindo-se as 10%, 20% e 50% maiores intervengoes. Fica
claro pela tabela 8 que, conforme as maiores intervengdes sao removidas da amostra,
o retorno cai sensivelmente. A exclusio das 10% maiores intervengoes diminui
o retorno a ponto de tornd-lo estatisticamente nao diferente de zero ao nivel de
significAncia de 10%, o que pode significar que, ao contrdrio do que preconiza a
teoria do canal de influéncia através do fluxo de ordens, os maiores ganhos dos
operadores ocorrem justamente apostando contra o BC nos momentos em que suas
intervengdes sao mais relevantes. A explicacao para esse resultado remete novamente
a tentativa do BC de suavizar os movimentos da taxa de cAmbio operando contra
a tendéncia e, portanto, tentando ser um contraponto ao fluxo cambial de um
determinado dia. O fato de as intervengoes serem anunciadas também diminui o
poder de influéncia do canal de fluxo de ordens na taxa de cAmbio, uma vez que os
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agentes de mercado tendem a reforcar suas apostas contra a autoridade monetdria
quando sabem que ela estd atuando no sentido de tentar conter um movimento
cambial em curso, tornando a regra de negociagao ainda mais eficaz.

TABELA 8

Exercicios de robustez
Série N Média Desvio-padrao Valor-p ()
Retorno dirio sem ajuste de juros 1.442 0,0518 1,0340 0,0572
Retorno dirio sem ajuste de juros (10%) 1.356 0,0439 1,0425 0,1209
Retorno dirio sem ajuste de juros (20%) 1.269 0,0371 1,0624 0,2135
Retorno diério sem ajuste de juros (50%) 1.161 0,0218 0,9889 0,4528

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: Esta tabela apresenta o célculo do retorno didrio médio da regra de negociacdo levando em conta toda a amostra (simi-
lar & tabela 3) e eliminando-se da amostra as 10%, 20% e 50% maiores intervencdes executadas pelo BCB.

3.3 Simultaneidade e intervencao

Um problema recorrente em qualquer estudo que trate dos efeitos das intervengoes
oficiais no mercado de cAmbio ¢ a simultaneidade. Ela aparece, por exemplo, quan-
do levamos em conta o fato de que o BC determina o inicio e o fim da interven¢ao
e, uma vez que fatores exdgenos podem atuar no sentido de ajudar a autoridade a
alcangar seus objetivos, a intervengao poderd ser interrompida sem ter sido, de fato,
a responsdvel pelo cumprimento da meta em questao. Nesse caso ¢ preciso isolar os
fatores exégenos para que se determine qual o real papel da interven¢ao no cumpri-
mento de um determinado objetivo, seja ele a redugao da volatilidade, a suavizagao
de um movimento, a alteragao do nivel da taxa de cAmbio, entre outros.

No estudo aqui apresentado a simultaneidade surge sob a forma de como
garantir que fatores comuns nio estejam gerando tanto os retornos obtidos pela
regra de negociagdo como a decisdo do BC de intervir. Um dos candidatos mais
proviéveis a ser esse fator comum ¢ a volatilidade. Do ponto de vista da autoridade
monetdria, pode haver como objetivo de politica a suaviza¢io de movimentos que
de outra forma podem ser entendidos como prejudiciais 2 economia, como por
exemplo, apreciacoes rdpidas que tendem a afetar a competitividade da inddstria
ou depreciagdes violentas que podem gerar inflagio ou problemas nos balangos
das empresas endividadas em délar.

A alta volatilidade também pode adicionar risco a estratégias dinimicas como
a utilizada neste estudo, implicando um prémio de risco mais alto e, portanto,
maior previsibilidade, o que tenderia a aumentar o retorno da regra de negociagio.
Essa hipdtese ¢ testada na tabela 9, onde a volatilidade ¢ estimada através de um
modelo General Autoregressive Conditional Heterocedasticity (GARCH) (1,2)
e 0s 5%, 10% e 20% de dias com maiores volatilidades estimadas sao excluidos
da amostra.
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TABELA 9

Exercicio de robustez
Série N Média (%) Desvio-padrdo (%)  Valor-p (9 Sharpe
Retorno diério sem juros 1.442 0,0518 1,034 0,0572 0,7953
Retorno didrio com juros 1.442 0,0724 1,035 0,0080 1,1104
Retorno dirio sem juros (5%) 1.370 0,0447 0,835 0,0477 0,8498
Retorno dirio com juros (5%) 1.370 0,0687 0,836 0,0024 1,3045
Retorno didrio sem juros (10%) 1.298 0,0339 0,742 0,1002 0,7253
Retorno didrio com juros (10%) 1.298 0,0600 0,744 0,0037 1,2802
Retorno dirio sem juros (20%) 1.154 0,0359 0,680 0,0734 0,8381
Retorno didrio com juros (20%) 1.154 0,0647 0,683 0,0013 1,5038

Fonte: Elaboracdo dos autores.

Nota: Esta tabela apresenta o clculo do retorno diario médio da regra de negociacéo excluindo-se as 5%, 10% e 20% maio-
res volatilidades estimadas através de um processo GARCH (1,2). As duas primeiras linhas mostram os resultados originais
para comparagdo. Valor-p (#) se refere a probabilidade de o retorno ser igual a zero segundo o teste ¢ A Ultima coluna mostra
0 Sharpe anualizado conforme calculado anteriormente.

Os resultados encontrados na tabela 9 indicam que a exclusio dos dias com
maior volatilidade estimada nao ¢ determinante para o retorno da regra de ne-
gociacio. Com nivel de significAncia estatistica de 10% pode-se concluir que em
todos os cendrios, tanto com ajuste para o diferencial de taxa de juros como sem
o referido ajuste, o retorno da regra de negociagao se mantém diferente de zero,
o que leva a conclusdo de que a volatilidade ndo ¢ um fator comum atuando de
forma a gerar simultaneidade entre as intervengées do BC e o retorno da regra de
negociagao.

4 CONCLUSAO

Apesar de a eficiéncia de regras de negociagao baseadas em andlise técnica ser
contestada no meio académico, principalmente apés a publicagao do estudo de
Fama e Blume (1966), trabalhos posteriores realizados para o mercado de cAmbio
vém consistentemente encontrando resultados que refor¢cam a utilidade dessas
regras na previsio do comportamento da taxa de cimbio. LeBaron (1999) encon-
tra retornos estatisticamente diferentes de zero para a aplicacao de uma regra de
negociagao simples baseada em médias méveis nos mercados de cAmbio de délar
americano, iene e marco alem3o entre os anos de 1979 e 1992. Baseando-se na
metodologia utilizada por LeBaron (1999), este estudo obteve o mesmo padrao
de resultados para o mercado de cAmbio brasileiro entre os anos de 2004 ¢ 2009.
A hipdtese testada ¢ de que a presenga do BC no mercado como um agente rele-
vante em termos de volume e informagao e que nio necessariamente tem como
objetivo o ganho financeiro em suas intervengdes poderia, de alguma forma, estar
relacionada com previsibilidade no comportamento da taxa de cAmbio. De fato,
quando as intervengoes oficiais s3o removidas da amostra testada, a lucratividade
da regra de negocia¢ao se torna estatisticamente nao diferente de zero. Antes de se
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concluir que a atuagao do BC estd de alguma forma relacionada com os resultados
encontrados, alguns testes de robustez foram conduzidos e a conclusio anterior
foi mantida.

Como em todo estudo desse tipo, a simultaneidade é um problema presente
e que nao pode ser totalmente eliminado, uma vez que nunca serd possivel isolar
o efeito de todos os fatores comuns que podem estar causando tanto a lucrativi-
dade da regra de negociagao como a decisao do BC de intervir. Nesse sentido, esse
trabalho procurou tratar a volatilidade, que é um dos potenciais fatores causadores
de endogeneidade mais mencionados na literatura. O que se encontrou foi que,
mesmo quando se excluem da amostra os dias com volatilidades estimadas mais
altas, a lucratividade da regra de negociagao se mantém, o que sugere que a vola-
tilidade nao é um fator comum por trds dos resultados encontrados.

Ao mesmo tempo em que o objetivo declarado do BCB de acumular reservas
como um seguro contra crises certamente foi atingido, a procura das causas que
estariam levando a atuagdo da autoridade monetdria a gerar previsibilidade na taxa
de cAmbio, principalmente levando em conta o fato de que essa nio ¢ sua inten-
¢ao declarada, se torna importante uma vez que esse fenémeno gera lucros para
o setor privado. A explicagdo que parece mais plausivel parece estar relacionada a
atuacio leaning against the wind do BC. Ao longo deste trabalho, foram encon-
trados indicios significativos de que o BCB tende a intervir no mercado contra
uma tendéncia em curso da taxa de cAmbio. Se esse € o caso, e essa percepgio estd
suficientemente difundida entre os agentes privados, toda vez que o BC atua, a
convicgio dos especuladores em uma determinada dire¢io da taxa de cAmbio
serd reforgada, dado que a intervencio oficial por parte de um érgao que possui
informagoes privilegiadas acerca do mercado de cAmbio estaria sinalizando mais
claramente uma tendéncia que ele estaria tentando suavizar. A partir da tabela 8
pode-se deduzir que os maiores retornos da regra de negociacio coincidem com
as maiores intervengoes, o que parece ir ao encontro dessa ideia.

As conclusoes apresentadas até aqui sugerem que, apesar de possuir o objetivo
declarado de apenas acumular reservas sem interferir no nivel e na volatilidade
da taxa de cAmbio, o BCB parece adotar um regime de flutuagio suja da taxa de
cambio, ou seja, procura nao interferir no nivel da taxa de cAmbio, porém tenta
suavizar seus movimentos. Esse tipo de flutua¢io é comum na maioria dos paises
em que o cimbio flutuante é adotado, ¢ a justificativa para isso estd ligada ao fato
de que movimentos abruptos na taxa de cAmbio podem ter efeitos perversos sobre
a economia. Uma forte depreciagao pode elevar a inflagao e prejudicar o balango
de empresas endividadas em ddlar, enquanto uma apreciagao répida pode tirar a
competitividade do setor exportador antes que ele possa se adequar a um nivel de
cambio mais valorizado, além de deteriorar as contas externas do pais. Isto posto,
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parece estar af a resposta sobre os motivos que levariam o BC a transferir recursos
para o setor privado. Provavelmente em seu entender, esse custo é mais do que
justificado pelos beneficios trazidos por um gerenciamento cauteloso do regime
cambial e das reservas. A julgar pelos resultados obtidos até aqui em termos de
indicadores macroecondmicos, a estratégia parece estar funcionando.

ABSTRACT

Using the average of the daily returns generated by a simple trading rule, this paper analyzes whether
Central Bank foreign exchange interventions introduce any kind of predictability in the foreign exchange
market. The results indicate that when periods with foreign exchange intervention are included in the
sample the returns of the strategy are positive and statistically significant. Yet, when the days where
official interventions took place are removed from the sample, the returns fall and are not statistically
different from zero anymore. The results suggest that the official interventions do introduce predictability
in the foreign exchange market that can be identified by a simple trading rule.
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EFEITOS DA POLITICA MONETARIA NA ECONOMIA BRASILEIRA:
RESULTADOS DE UM PROCEDIMENTO DE IDENTIFICACAO
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Este artigo investiga os efeitos de choques de politica monetdria sobre a economia brasileira durante o
periodo julho/1999-maio/2010. Seguimos o procedimento sugerido por Uhlig (2005) para verificar o efeito
de um choque monetério contracionario sobre o Produto Interno Bruto (PIB) e a inflacdo. Os resultados
apontam que, com 65% de probabilidade, o PIB real cai imediatamente apds o choque monetario. Esta
probabilidade é de 20% se considerarmos uma variacdo negativa do PIB real entre 0% e 0,5%. Com
35% de probabilidade o indice de precos — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) — cai
0,10% durante os seis primeiros meses ap6s o choque monetario.

1 INTRODUCAO

O uso da metodologia VAR estrutural — Structural Vector Autoregression (SVAR)
— para se fazer inferéncia sobre relagdes macroecondmicas é muito comum na
literatura. A identificagao por meio das restri¢oes ¢ parte essencial nesse procedi-
mento. Sem tais restri¢oes as Fun¢oes de Impulso-Resposta — Impulse Response
Functions (IRFs) — sdo incapazes de isolar o efeito de choques exdgenos (tais
como choques monetdrios). A identificagao de choques estruturais ¢, em geral,
extremamente controversa. Afinal, diferentes hipéteses de identificagao geralmen-
te conduzem a diferentes conclusées. O procedimento usual na literatura SVAR
reside na ado¢io de uma identificacio # priori e checar a habilidade da IRF de
satisfazer as restri¢oes propostas ex ante. Um exemplo disso ¢ a assun¢io de uma
identificagdo @ priori que exclua a existéncia de price puzzle.!

Diferentemente do que em geral ocorre na metodologia SVAR, a identificagao
agnostica relaxa a forma como as restrigdes ex ante sao impostas. Diferentemente,
o procedimento agndstico reside em impor restri¢oes diretamente nas IRFs. Por
exemplo, no caso relacionado ao efeito de um choque monetdrio contracionista,
a resposta do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) a um

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroecondmicas (Dimac) do Ipea.
** Bolsista do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) no Ipea.

***Técnico de Planejamento e Pesquisa da Dimac/Ipea e bolsista de produtividade em pesquisa do Conselho Nacional de Desenvolvi-
mento Cientifico e Tecnoldgico (CNPg). O autor agrade o apoio financeiro do CNPq.

1. Esta expresséo pode ser traduzida como enigma do preco, e se refere a um aumento no indice de precos decorrente de um choque
monetario contracionista, o que seria contrario ao esperado pela teoria.
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aumento na taxa de juros ¢ restrita a valores no positivos durante certo niimero de
periodos ap6s o choque, enquanto a mesma taxa de juros fica restrita a valores nao
negativos para o mesmo periodo de tempo (UHLIG, 2005). Isto ¢, por construgio
elimina-se a existéncia de price puzzle e outros resultados nao esperados.” Nenhuma
outra restri¢ao ¢ imposta sobre as IRFs das demais varidveis. Deste modo a metodo-
logia de Uhlig deixa de impor restrigoes apenas no que se refere a resposta do produto
a0 choque monetdrio — que ¢ justamente o que lhe confere o titulo de “agndstico”.

O procedimento agnéstico sugerido por Uhlig (2005) complementa outros
que também adotam restri¢oes diretamente nas IRFs (BLANCHARD; QUAH,
1989; DWYER, 1997; FAUST, 1998; CANOVA; DE NICOLO, 2002). Para
implementar o procedimento de Uhlig precisamos assumir que em resposta a um
choque monetdrio contraciondrio: 7) a impulso-resposta do indice de pregos é nao
positiva; e 7Z) a impulso-resposta da taxa de juros é nao negativa. Ambas as restri¢oes
devem ser mantidas por determinado horizonte de tempo, apds o qual elas podem
ser abolidas. Nossos resultados sugerem que o efeito de um choque monetdrio
contraciondrio no Brasil tem alta probabilidade de gerar uma queda permanente
no Produto Interno Bruto (PIB) real. Este resultado difere do de Uhlig (2005),

onde o impacto de um choque monetdrio contracionista é ambiguo.

Nosso artigo utiliza dados mensais para a economia brasileira, no periodo
julho/1999-maio/2010, para investigar o impacto da politica monetdria sobre o
PIB real e a inflagdo. Seguimos de perto o procedimento sugerido por Uhlig (2005)
para investigar o efeito de choques monetdrios sobre a economia. Os principais
resultados de nosso artigo sao que, em consequéncia de um choque monetdrio

contraciondrio — aumento da taxa do Sistema Especial de Liquidagio e de Cus-
tédia (SELIC):

e com 65% de probabilidade, o PIB real cai imediatamente depois do
choque. Essa probabilidade alcanca 20% para varia¢es negativas entre
0% ate 0,5% do PIB. A probabilidade de que o PIB aumente entre 0%

e 0,4% durante os primeiros meses ¢ ao redor de 10%;

e com 35% de probabilidade o indice de pregos (IPCA) cai até 10% durante
os seis primeiros meses ap6s o choque; e

e a resposta contemporinea da taxa de juros nominal de médio prazo
(SWAP) ¢ proporcionalmente mais alta que o choque na taxa SELIC.
Apds esse primeiro momento, essas varidveis tém movimento similar.

Além desta introdugao, este artigo apresenta na segao 2 uma revisao de vdrios
dos estudos na literatura brasileira que tentam identificar o choque de politica

2. A literatura tradicional assinala que respostas a determinados choques inconsistentes com a teoria tal como o price puzzle indicariam
a principio que o modelo estd mal especificado.
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monetdria com base na metodologia de vetores autorregressivos (VAR). A se¢io 3
apresenta uma breve descrigao das mudangas operacionais que ocorreram na politica
monetdria brasileira depois do Plano Real. A se¢io 4 descreve a metodologia de
identificagdo agndstica desenvolvida por Uhlig (2005). A se¢ao 5 discute a relagao
entre o chamado mecanismo de transmissao da politica monetdria e o problema
da identifica¢do do VAR estrutural. Os resultados econométricos sao apresentados
nesta mesma se¢ao. A se¢do 6 ilustra as principais conclusdes do artigo e propoe
algumas extensoes.

2 BREVE REVISAO DA LITERATURA NO BRASIL

No Brasil, um amplo conjunto de estudos adota a metodologia SVAR para lidar
com questoes referentes aos efeitos da politica monetdria (FIORENCIO; LIMA;
MOREIRA, 1998; RABANAL; SCHWARTZ, 2001; ARQUETE; JAYME
JUNIOR, 2003; MINELLA, 2003; FERNANDES; TORO, 2005; CESPEDES;
LIMA; MAKA, 2008; LIMA; MAKA; ALVES, 2009, inter alia). Nosso estudo
se destaca em relagao aos trabalhos acerca do mesmo tema feitos no Brasil por
introduzir uma metodologia mais recente e, como visto na introdugao, menos
suscetivel de ser contaminada por informagao imposta a priori.

Fioréncio, Lima e Moreira (1998) fazem uso do método VAR bayesiano —
Bayesian VAR (BVAR) — para analisar o impacto de politica monetdria apds o
Plano Real.? Empregando uma abordagem nao recursiva, este artigo mostra que
um choque na taxa de cAmbio tem efeito significativo sobre o nivel de precos e
o emprego e que um choque de politica monetdria reduz a inflagao e o emprego.
Além disso, este estudo assinala que existiu uma mudanca de regime apds o Plano
Real, sendo que o efeito da politica monetdria foi sensivel a essa mudanga.

Seguindo a abordagem cldssica, Rabanal e Schwartz (2001), Arquete e Jayme
Juinior (2003) e Minella (2003) utilizaram o tradicional método da decomposi¢ao
de Cholesky para identificar o efeito de um choque de politica monetdria. Dentre
estes trabalhos, podemos destacar o estudo de Minella (2003) que investiga a
relagdo macroecondmica existente entre o produto, a inflagio, a taxa de juros
e a quantidade de moeda comparando trés periodos: janeiro/1975-julho/1985,
agosto/1985-junho/1994, setembro/1994-dezembro/2000. A principal conclusio
do autor é que a politica monetdria tem importante efeito sobre o produto, porém
nao ¢ capaz de impor uma redugao significativa da inflagdo, sugerindo a evidéncia
de price puzzle no segundo periodo. Fernandes e Toro (2005) usam o modelo de
cointegra¢ao para estimar o mecanismo de transmissao da politica monetdria no
Brasil. Com base na IFR do modelo de correcao de erros — Vector Error Correction

3. As variveis utilizadas foram IPCA, taxa de desemprego, taxa nominal de cambio, taxa de juros sobre o capital de giro e o spread
entre as taxas de financiamento de capital e do Certificado de Depdsito Bancario (CDB).
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Model (VECM) —, observa-se nesse estudo que um choque contracionista de
politica monetdria tem um pequeno efeito sobre a inflagao.

Seguindo Swanson e Granger (1997), mais recentemente Céspedes, Lima e
Maka (2008) adotam a abordagem de Gréficos Aciclicos Direcionados — Directed
Acyclic Graphs (DAG) — para inferir as relagdes causais contemporaineas entre
um conjunto de varidveis macroeconémicas considerando também as alteragoes
da politica monetdria ocorridas apds o Plano Real. Para tal procede a divisao da
amostra em dois subperiodos (1996/2007-1998/2008 e 1999/2003-2004/2012).
Entre os principais resultados estao que, em resposta a um aumento inesperado
da taxa de juros de curto prazo (SELIC), durante o subperiodo 1999-2004, a
produgio e o nivel de pregos caem, contudo a resposta da produgao é mais rdpida
que a do nivel de pregos, acontecendo com uma defasagem préxima de quatro
meses. Para o periodo 1996-1998, o efeito mais provdvel de uma inovagio posi-
tiva na taxa de juros é a redugao do nivel de precos e da produ¢ao com a mesma
defasagem de tempo.

3 MUDANGAS NOS PROCEDIMENTOS OPERACIONAIS DE POLITICA
MONETARIA DESDE O PLANO REAL*

Nesta se¢io justificamos o fato de nossa amostra comegar apenas em julho de
1999. A escolha dessa data deve-se sobretudo a um amplo conjunto de mudancas
operacionais adotadas pelo Banco Central do Brasil (BCB) entre 1994 ¢ 1999.
Devemos ressaltar que esta se¢do ¢ fortemente baseada no excelente texto elabo-
rado por Lima, Maka e Mendonga (2007).

Em junho de 1994 a implementagio do Plano Real estabeleceu limites tri-
mestrais para a expansao monetdria. Este procedimento operacional foi substituido,
no primeiro trimestre de 1995, por uma programagio monetdria com projegoes
trimestrais para a expansao de moeda.

A taxa de cAmbio foi livre para flutuar apenas por um breve perfodo de tem-
po. Depois disso, em setembro de 1994, o BCB passou a intervir nesse mercado.
Além disso, no comego de margo de 1995 uma banda formal foi estabelecida para
a taxa de cAmbio. A taxa de cAmbio podia flutuar dentro da banda, mas era fixa
nos limites da banda.

Uma nova institui¢do para gerenciar a politica monetdria foi criada em junho
de 1996 — o Comité de Politica Monetdria (Copom). O Copom decidiu pela
introdugao de duas novas taxas de juros: a taxa bdsica do Banco Central (TBC)
sendo uma taxa de juros de piso (para o mercado interbancdrio) e a taxa de assis-
téncia do Banco Central (TBAN) sendo uma taxa de juros de teto.

4. Esta secdo é fortemente baseada em Lima, Maka e Mendonga (2007).
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Em janeiro de 1999 o BCB substituiu o regime de cAmbio fixo por um regime
de cAmbio flutuante. Em mar¢o de 1999 tanto a TBC quanto a TBAN foram
extintas, e em junho de 1999 foi adotado o regime de metas de inflagao.

Esta segao ilustrou as vdrias mudangas adotadas pelas autoridades brasileiras
no gerenciamento da politica monetdria. Tal como apontaram Lima, Maka e Men-
donga (2007),“algumas dessas mudangas tiveram vida curta, tornando qualquer
tipo de andlise econométrica impraticdvel”. Para evitar problemas econométricos
relacionados a essas mudangas, decidimos comegar nossa amostra a partir de julho

de 1999.

4 METODOLOGIA

Comegamos esta se¢io apresentando alguns comentdrios sobre SVAR. Depois
disso introduzimos algumas especificagdes sobre a metodologia de Uhlig (2005)
usada nesse artigo.

4.1 A forma estrutural do VAR
O SVAR’ pode ser representado por:

’
AY, :0L+ZAI.Y:,,- +&, paraz=0:7, (1)

i=1

Se assumirmos que 4, é inversivel, entdo (1) tem uma forma reduzida dada por

P
Y, =B+ BY_ +u, )

i=1

com u, ~ N(,X)e E(utu:) =0,V #s,onde #, 530 08 residuos da forma reduzi-
da e B ¢ um vetor de constantes. Assume-se que €, ~ IV (0, /). A relagdo entre os
modelos (1) e (2) ¢ baseada nas seguintes identidades:

B=A"o, B=A"A,u =Ag,

S=A'E@e) A=A A,

5. Boas descricées do SVAR podem ser encontradas em Sims (1986), Fackler (1988), Hamilton (1993), Enders (1995), Christiano,
Eichenbaum e Evans (1999) e Stock e Watson (2001).
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Note que essa representagao nao permite a identificagio de choques exégenos
independentes nas varidveis. Isso ocorre porque os residuos da forma reduzida
tém correla¢io contemporinea (a matriz X é nio diagonal).® Isto &, os residuos da
forma reduzida # podem ser interpretados como resultado de uma combinagio
linear de choques exdgenos que nio sao correlacionados contemporaneamente.
Nio ¢ possivel distinguir qual o choque que afeta determinada varidvel na forma
reduzida. Para a avaliacio de politica somente faz sentido verificar o efeito de um
choque independente. Ainda ¢ possivel estimar os pardmetros da forma reduzida
B e X consistentemente, mas, exceto para fins de previso, eles nao sio os parime-
tros de interesse. Sem restri¢oes adicionais na matriz A nao temos como recuperar
a forma estrutural da forma reduzida. Este problema surge porque X nao possui
coeficientes estimados suficientes para recuperar a matriz nio restrita A. Sendo
assim, precisamos impor um ndmero de restri¢des que nos possibilitard identificar
e estimar a matriz A. Este procedimento é conhecido por identificagao.

A matriz A pode ser estimada usando a informa¢io dada pela matriz de
covaridncia da forma reduzida. Em geral hd um grande ndmero de matrizes A
de posto completo que nos permite reproduzir 3. Isto &, existem vérias depen-
déncias condicionais e rela¢bes de independéncia contemporinea (Nucleos de
Markov) entre as varidveis — dadas por diferentes especificagdes nas quais alguns
dos parAmetros em A s3o restritos para assumirem valor zero — que nos permitem
reproduzir as correlagdes parciais observadas para os residuos da forma reduzida.”
Isto significa que A7 (A™) = ANATY ~onde A éa decomposigao de Choleski
para X . Resumindo, nio existe uma decomposicao tinica para X.

Para estimarmos o modelo estrutural ¢ necessdrio identificar um ndmero de
relagoes de dependéncia condicional (isto ¢, pardmetros iguais a zero em A) para
satisfazer a condi¢io de ordem para identificagio. Dessa maneira, identificar A ¢
equivalente a identificar a distribui¢io condicional (Nucleos de Markov) dos resi-
duos da forma reduzida. O procedimento de identificagao determina a ordem de
causalidade entre as varidveis endégenas do VAR. De acordo com Uhlig (2005),
esta identificagdo ¢ geralmente feita usando um dos seguintes procedimentos:
i) aplicando a decomposicio de Cholesky na matriz X de covaridncia dos residuos
e implicando uma ordem recursiva (SIMS, 1986); 77) impondo alguma relagao
estrutural na matriz A (BERNANKE, 1986; BLANCHARD; WATSON, 1986);
ou 77i) separando choques permanentes de choques transitérios nos impulsos
primdrios €, (BLANCHARD; QUAH, 1989).

6. Esses choques sdo primitivos e constituem forcas exagenas, sem causas comuns, que afetam as variaveis do modelo.

7.A matriz Ando pode ter, conjuntamente, um niimero de parametros livres maior que o nimero de parametros livres na matriz simétrica
X. Se né o nimero de variaveis enddgenas no modelo, entdo, para satisfazer a condi¢ao de ordem para identificacdo de A, é necessario
que o ntimero de parametros livres a serem estimados em A nao seja maior do que 7 (n— 1)/2.
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4.2 A identificacdo agndstica (UHLIG, 2005)

Um resultado importante no método de Uhlig consiste em notar que a matriz
de relagdo contempéranea A em (1), tal que S=AA, pode ser escrita como
A= AQ, onde Q ¢ a matriz ortogonal ¢ A ¢ a decomposigao de Cholesky da
matriz estimada de variincia dos residuos 2 . Esta equagao mostra que o problema
de determinar os elementos livres em A pode ser convenientemente transformado
num problema de escolher elementos num conjunto ortogonal. Além disso, se o
interesse estd restrito A resposta a um choque em particular, entdo o problema
recai na determinagio de um vetor a por meio da seguinte expressao:

a=A"a (3)

onde a ¢ uma coluna de A denominada por Uhlig (2005) vetor impulso que
contém as respostas contemporaneas das varidveis endégenas a um determinado
choque e a ¢ vetor coluna de Q referente & posi¢io correspondente. A ideia princi-
pal do esquema de identificagdo agndstico é impor um conjunto de restrigdes em
forma de desigualdade nas j-entradas do vetor a. Isto claramente nio identifica
o vetor a, mas como aponta Uhlig (2005), nos d4 um conjunto factivel de IFRs
que sdo consistentes com as restricdes impostas. Dado um vetor a; ¢ fdcil calcular
o impulso-resposta compativel da seguinte maneira. Seja 7 (k) € R” o impulso-
resposta no periodo k do i-ésimo choque obtido da decomposicio de Cholesky.
O impulso-resposta para a em k ¢ dado da seguinte forma:

L= Y o (k) 4

Baseado em (4) podemos identificar o vetor de impulso correspondente ao
choque de politica monetdria. A identificagdo agnéstica proposta por Uhlig (2005)
para um choque monetdrio contracionista nao leva a um aumento da inflagao e nao
conduz a uma queda na taxa de juros. Em termos técnicos, um vetor de impulso
de politica monetdria é um vetor de impulso #; no qual a resposta ao impulso 7 (k)
¢ ndo positiva para o nivel de pregos e no negativa para a taxa de juros durante
o intervalo de £ = 0 até K.

A fragao ¢ ., davaridncia da revisao de previsao® para a varidvel j, explicada
pelo choque na dlregao do vetor de impulso 4, é dada por

(b))
0,0 =l 5)

(r, ()

i=1

8. A revisdo de previsdo k-passos a frente é definida por £,[¥,, ,]-£,_ [V, ].
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onde o indice j ¢ o indice correspondente a varidvel j. Com (5) a decomposi¢ao
da variancia pode ser avaliada.

O problema é como selecionar um conjunto apropriado de vetores de impulso
W(B, %, k) que satisfaga as restricbes monetdrias. Para estimar este conjunto, seja
B e T os estimadores de mdxima verossimilhanga para B e X. Nés avaliamos as
respostas de Cholesky 7, (k) e calculamos os vetores de impulso ponderando a soma
de 7, (k) para £ = 0 a K; tal como em (4) somente deixando o vetor o variar. N6s
amostramos 4 de um normal padrio alterando os sinais das entradas que violam
as restrigoes. Este procedimento é adotado para aumentar o conjunto ‘¥(B, %, ).
Tomando G.= A"z, e normalizando para a unidade & =a/|| @ ||, é checado se
a satisfaz as restri¢des para impulso monetdrio para todos os intervalos relevantes.
Se a condi¢io € satisfeita, entdo acumulamos @, caso contrdrio ele é descartado.
Apdés computar cada conjunto de IRF checamos se as restri¢oes de desigualdade sao
satisfeitas. Armazenamos apenas os vetores de impulso que satisfazem as restrigdes.
Entao, acumulamos 10,000 amostras para & e calculamos a média assim como a
banda bayesiana para 84% e 16% das IRFs para as quais & satisfaz as restri¢oes. Este
tipo de identificagio agndstica é chamada de abordagem de restrigao de sinal puro’
(UHLIG, 2005). Devemos ressaltar que este procedimento é viesado, mas consistente
para a construgio dos intervalos de confianga cldssicos para os impulsos-respostas.

O modelo de restri¢ao de sinal puro também pode ser feito por um procedi-
mento bayesiano' (SIMS; ZHA, 1998, 1999). As distribuicoes a priori e posterior
para (B, %) pertencem a familia Normal-Wishart'' (SIMS; UHLIG, 1991; KADIYA-
LA; KARLSSON, 1997). Seja B e 3 os estimadores de mdxima verossimilhanca
para B e X, respectivamente. Usando uma distribuigdo a priori nao informativa, a
distribuicao a posteriori Normal-Wishart é caracterizada por dois fatos: 7) ' segue
uma distribuicao Wishart W/(Z /T,T)onde T ¢ o tamanho da amostra; e 77) em
adi¢ao a X, a matriz de coeficientes B em sua forma de vetor coluna vec (B) segue uma
distribuicao Normal multivariada V (uec(B X X/T) ondeX = Y ;. Yt ]. Nés
simulamos 10,000 pares de (o, B, Z) Aqui selecionamos 4 da respectwa "coluna
de A ederivamos &, tal que & = A™'% . A amostragem para Be X é obtida por um
algoritmo denominado Amostrador de Gibbs. O intervalo de confianga bayesiano,
ou banda de erro, ¢ avaliado de acordo com Sims e Zha (1999).

5 RESULTADOS ECONOMETRICOS

O principal objetivo desta segao ¢ investigar os efeitos da politica monetdria sobre
o PIB e a inflagdo para a economia brasileira no Brasil no periodo apds a imple-

9. Da tradugao de Pure-sign-restriction approach.
10. Detalhes adicionais sobre a modelagem bayesiana podem ser encontrados no apéndice A.

11. Também adotamos uma versdo ndo estaciondria da priori de Minnesota (DOAN; LITTERMAN; SIMS, 1984), mas os resultados
permaneceram qualitativamente similares.
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mentagio do regime de metas de inflagdo (julho de 1999). O VAR foi estimado
com dados mensais de julho de 1999 a maio de 2010.

Um problema sério nesse tipo de modelagem se refere a perda de graus de
liberdade decorrente da inclusdo de varidveis irrelevantes no modelo. Este problema
¢ particularmente importante em nosso caso, pois, como ressaltado na segao 3,
a economia brasileira sofreu com constantes mudangas na condugio da politica
monetdria antes de julho de 1999. De fato, alguns estudos identificam diferentes
regimes de politica monetdria no Brasil antes de 1999 (CESPEDES ez al., 2005b;
CESPEDES; LIMA; MAKA, 2008). Para evitar o uso desnecessdrio de varidveis,
adotamos um modelo parcimonioso, selecionando um pequeno conjunto de va-
ridveis relevantes para fazer parte de nosso modelo-base.

A escolha do conjunto de varidveis selecionadas para nosso modelo teve como
base os estudos anteriores sobre politica monetdria no Brasil que fazem uso do
modelo SVAR (MINELLA, 2003; CESPEDES et 4., 2005; CESPEDES; LIMA;
MAKA, 2008, inter alia). Este conjunto é composto pelas seguintes varigveis: PIB
real (GDP), taxa de juros nominal de curto prazo (taxa SELIC), indice de pregos
ao consumidor (IPCA), taxa de cimbio real (EXCHANGE) e taxa de juros nomi-
nal de médio prazo (SWAP). Além disso, foi introduzida a varidvel representativa
do estoque de crédito ao setor privado (CREDIT), tendo em vista que o crédito
também se configura num importante canal de transmissao da politica monetdria.'?
As varidveis podem ser descritas da seguinte maneira:

GDP: ¢ o PIB mensal, ajustado sazonalmente e deflacionado — fontes: Ins-
tituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE) e BCB;

IPCA: ¢ o indice de pregos ao consumidor ampliado (fonte: IBGE);
SELIC: € a taxa de juros mensal nominal de curto prazo (fonte: BCB);

EXCHANGE: ¢ a taxa de cAmbio nominal deflacionada pela razao entre o
indice de pregos ao consumidor americano (todos os consumidores urbanos) e o
indice de pregos ao consumidor ampliado brasileiro (fontes: BCB ¢ IBGE);

SWAP: taxa de juros nominal de 180 dias anualizada (fonte: BCB);

CREDIT: crédito ao setor privado deflacionado pelo indice de precos ao
consumidor (IPC) (fonte: BCB)."?

No presente estudo a escolha das varidveis acima também procura estar em
conformidade com o chamado mecanismo tradicional de transmissao da politica

12. A importancia do canal de crédito na transmissdo da politica monetdria é explorada por Kashyap, Wilcox e Stein (1992), Ongena
(1994), Fuinhas (2002) e Bohacek e Mendizabal (2004). Num estudo sobre a economia brasileira, Hermann (2000) também inclui o
crédito para analisar a politica monetéria.

13. As variaveis GDP, IPCA e CREDIT foram transformadas em logaritmo.
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monetdria.'* De acordo com Mishkin (1995) o mecanismo tradicional de transmissio
da politica monetdria atua da seguinte maneira. Um aumento da taxa de juros afeta
o custo do capital, diminuindo a demanda sobre investimento provocando queda
do produto e dos precos. Devido ao fato de que a decisao de investimento deve
levar em consideragao fatores de longo prazo, como entao uma mudanga na taxa
de curto prazo teria tanta influéncia sobre esta varidvel? Uma possivel explicacio é
dada por Taylor (1995), quando afirma que o efeito de uma mudanga na taxa de
juros de curto prazo se dd pelo impacto que isso exerce na taxa de juros de longo
prazo. Também a elevagao da taxa de juros faz com que a moeda local se valorize
aumentando o prego dos bens exportdveis. Assim, segundo Mishkin (1995), ao
afetar a competitividade pela valorizagao do cAmbio, o aumento da taxa de juros
provoca uma queda nas exportages, diminuindo o produto da economia.

O mecanismo tradicional de transmissao da politica monetdria ainda engloba
o efeito que a taxa de juros exerce também sobre o crédito."”” Como bem apontam
Bernanke e Gertler (1995), o canal do crédito, que na verdade nao ¢ canal inde-
pendente e isolado, mas apenas um meio de amplificar a propagagao do efeito de
uma mudanga na taxa de juros. A teoria do canal do crédito coloca que a concessao
e a tomada de crédito sofrem os efeitos causados de informagao assimétrica, princi-
palmente de selecao adversa e de risco moral. A sele¢ao adversa ocorre quando hd
contra¢ao monetdria. Nesse caso, os bancos dificultam o crédito, sobretudo para as
pequenas empresas que tém condigdes menos favordveis de garantir o pagamento
dos empréstimos jd concedidos. O risco moral seria o problema enfrentado pelos
bancos quando o estado da economia estiver sob a forga de uma elevagao da taxa
de juros. A possibilidade de nao pagamento dos empréstimos j4 efetuados leva os
bancos a diminuirem a concessao de crédito novo.

A forma de identificagao agnéstica proposta por Uhlig (2005) impée restri¢ao
de sinal da IRF de forma que a resposta impulso para o indice de prego seja nao po-
sitiva, o que nio permite que o chamado price puzzle acontega. Assim, a identificagio
agndstica se encontra em conformidade com a visdo tradicional acerca do efeito da
politica monetdria, de forma que um choque contracionista de politica monetdria
provoque uma queda no produto e na inflagio. De acordo com a visao tradicional,
a ocorréncia do chamado price puzzle acontece quando a identificagio do SVAR foi
especificada erroneamente. Sims (1992) atesta que o price puzzle ocorre pelo fato
de que 0 modelo SVAR nio estima corretamente o componente forward-looking da

14. Taylor (1995) define mecanismo de transmisséo da politica monetéria como o processo através do qual as decisGes de politica
monetaria sdo transmitidas para o produto real e a inflagdo. Nao é nosso objetivo aqui fazer uma descricdo sucinta acerca dos diversos
mecanismos de transmissao da politica monetaria que a literatura aponta. Naturalmente, existe muita controvérsia acerca de como o
mecanismo de transmissdo da politica monetaria se processa.

15. Segundo Bernanke e Gertler (1995), devido a dificuldade empirica de identificar o efeito da taxa de juros sobre o custo do capital
(g de Tobin), houve necessidade de estudar vias alternativas pelas quais se efetua a transmissao da politica monetaria devido a uma
mudanca na taxa de juros.
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politica monetdria e, portanto, nao avalia de forma apropriada o choque de politica
monetdria. Suponha que o banco central (BC) espera uma inflagao mais elevada no
futuro. Quando o BC aumenta a taxa de juros, este choque j4 estaria exercendo efeito
sobre a economia, de modo que um aumento simultineo da taxa de juros e dos precos
¢ observado. Consequentemente, price puzzle ocorreria devido 2 md especificagio do
componente forward-looking da politica monetdria.'®

No entanto, a perspectiva tradicional de que o price puzzle se deve a um erro de
especificagio na identificagio do SVAR nio ¢ uninime na literatura. Segundo uma
visao alternativa nao hd nenhum problema metodoldgico com o chamado enigma do
preco (price puzzle). De acordo com a explicago alternativa, isso se deve ao fato de
que o BC reage a choques de oferta pela elevagao da taxa de juros. Um choque tran-
sitério negativo de oferta teria o efeito de aumentar a taxa de juros real, diminuindo
o produto e provocando a subida do nivel de precos pelo menos no curto prazo. A
autoridade monetdria responde ao choque adverso de oferta subindo a taxa de juros,
mas nio o suficiente para extinguir as consequéncias inflaciondrias deste.

Outra explicagio, também na mesma linha, sugere que, ao contrdrio do que
coloca a corrente tradicional, ¢ o canal de custo da politica monetdria que faz com
que os pregos ¢ a taxa de juros nominal reajam na mesma dire¢ao depois de um
choque de politica monetdria. Quando o BC eleva a taxa de juros, alguns custos
aumentam, tendendo a causar um aumento na taxa de inflacao. Este efeito do
lado da oferta pode coexistir e dominar o tradicional efeito do lado da demanda
(RABANAL, 2007).

Devemos ressaltar que o procedimento bayesiano adotado para a estimagao do
VAR elimina o problema da ordem de integragio das séries, bem como diminui a
relevancia do tamanho da amostra. Diversos autores (DE JONG; WHITEMAN,
1991; KOOP, 1992; SIMS, 1988; SIMS; UHLIG, 1991) advogam vigorosamente
em favor da alternativa bayesiana sobre a abordagem cldssica mais tradicional usada
no que se refere & questdo da raiz unitdria. Por exemplo, ¢ conhecido que os testes
Dickey-Fuller Aumentados (ADF) sao de baixa poténcia frente a alternativas plausi-
veis, especialmente no que se refere a hipétese alternativa de tendéncia estaciondria.
A abordagem bayesiana, por outro lado, revelaria que as hipéteses de raiz unitdria e
de tendéncia estaciondria apresentariam probabilidades bastante similares quanto as
suas distribuigoes a posteriori. Assim, a abordagem bayesiana fornece um sumdrio
mais razodvel da informagao amostral que a abordagem cldssica.

Outro problema com os testes cldssicos de raiz unitdria é o da descontinuidade
gerada na teoria assintética (SIMS, 1988). A abordagem bayesiana, desde que é basea-
da na fun¢do de probabilidade, nao apresenta 0 mesmo problema da descontinuidade.

16. Sims (1992) sugeriu que, uma vez que os precos das matérias-primas sejam incluidos em um modelo do VAR, o price puzzle
desapareceria.
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Por fim, Koop (1992) igualmente indica que, na abordagem cldssica, valores criticos
gerados a partir de pequenas amostras podem diferir substancialmente dos valores
criticos assintdticos. A abordagem bayesiana, desde que ¢ condicional & amostra
observada, fornece resultados para pequenas amostras mais exatos. Em resumo, o
problema da raiz unitdria ndo ¢ um ponto critico na estatistica bayesiana.

Mesmo com respeito a andlise “cldssica” nao hd razao importante para se considerar
a questao de raiz unitdria em modelos VARs. Sims, Stock e Watson (1990) e Hamilton
(1993) apontam que o problema associado a regressao espuria pode ser evitado com
a inclusao de defasagens das varidveis dependentes e independentes na regressao. De
acordo com Hamilton (1993, p. 561-562) pode ser demonstrado que esse procedimento
leva a estimadores consistentes. Neste caso, os coeficientes da regressao individualmente
convergem para uma distribuigao gaussiana e o teste ¢ assintoticamente normal.

Uma vez que os comentdrios preliminares foram postos, passamos, nesta
altura, a descri¢do dos resultados. As IRFs a um choque monetdrio contraciondrio
de tamanho de um desvio-padrio para um horizonte de tempo (H) de 24 ¢ 36
meses sao mostrados, respectivamente, nas figuras 1 e 2. Dado o pequeno tamanho
da amostra e de acordo com os critérios de informa¢iao de Schwarz e Hannan-
Quinn, a estimagio do VAR acontece com duas defasagens. Nés mostramos a
mediana bem como os quantis 16% e 84%'” para as amostras de [FRs. As IRFs
s30 baseadas na abordagem agndstica com restrigao de sinal pura.'® A identificagao
do impulso monetdrio contracionista impde que: 7) o indice de pregos nao reage
de uma maneira positiva (isto ¢, por constru¢do nio ocorre price puzzle); e ii) a
taxa de juros de curto prazo nio reage de uma maneira negativa. Seguindo Uhlig
(2005), na figura 1, nés impomos essas restri¢des para os primeiros seis meses
(k=0,...,5), denominando isso experimento-base. O grifico do histograma para
as respostas iniciais (¢ = 0) aparece no apéndice B para H = 24.

De acordo com os grificos 1 e 2, IPCA e SELIC demonstram forte persisténcia
depois do sexto més na permanéncia do sinal da IRE Desde que nenhuma restri¢ao
seja imposta apds o sexto més, tal persisténcia deve ser levada em conta, nio obstante
as IRFs do IPCA e da SELIC deixarem de ser estatisticamente significativas" apro-
ximadamente a partir do sétimo ou do oitavo més. Contudo, estamos levando em
consideragio que ndo existe mudanga de sinal na mediana entre os periodos com e
sem restri¢ao nas IRFs. Assim, como pode ser observado, movimentos nao antecipados

17. A escolha deste intervalo de confianga é algo comum na literatura BVAR (SIMS; ZHA, 1998; UHLIG, 2005). Nés refizemos o mesmo
exercicio da figura 1 com intervalo de confianca de 95% e nao percebemos mudanca significativa nos resultados. Estes foram omitidos
por economia, podendo ser obtidos diretamente com os autores mediante contato.
18. 0 método agndstico também foi computado pela metodologia classica de forca bruta (brute force) e os resultados foram muito
similares aos apresentados aqui, e podem ser obtidos diretamente com os autores.

19. O zero estd incluido na banda de erro.
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na taxa SELIC sdo realmente contraciondrios.”® O PIB real reage imediatamente ao
choque monetdrio. Com 65% de probabilidade, o PIB real cai imediatamente apds
o choque. Esta probabilidade ¢ de 20% se for considerada uma variagao negativa
entre 0% até 0,5% do PIB. A probabilidade de o PIB aumentar entre 0% até 0,4%
durante os primeiros meses é ao redor de 10%. Com 35% de probabilidade o IPCA
cai até 0,1% durante os primeiros seis meses apds o choque monetdrio contraciond-
rio. A resposta contemporanea da taxa de juros nominal de médio prazo ¢ mais que
proporcional ao choque na taxa SELIC. Mas, depois do primeiro momento, essa
taxa segue de perto a SELIC.

Fernandes e Toro (2005) e Céspedes, Lima e Maka (2008) argumentam contra
a ocorréncia de price puzzle no Brasil. Se isso estd correto, entdo nao hd necessidade de
se impor a restri¢ao price puzzle’' em nossa especificagio econométrica. O apéndice
D estima nosso modelo sem a restri¢ao de price puzzle. Contudo, esse exercicio revela
que, para o nosso periodo de andlise, devemos prestar sim aten¢ao a ocorréncia de price
puzzle. Em todos os exercicios apresentados no apéndice D, considerando a mediana
das IRFs, nds observamos a ocorréncia de price puzzle. Em outras palavras, é provével
que a resposta do IPCA a um choque monetdrio contraciondrio (aumento na taxa
SELIC) seja positiva quando nao ¢ introduzida a restrigao de sinal sobre o IPCA.

Deve-se considerar que hd um grau de subjetividade na escolha do horizonte
temporal K para se impor as restri¢oes de sinal. Entao, é necessdrio checar quao
sensiveis os resultados sao a mudangas em K. No apéndice C mostramos as IRFs para
distintos valores de K. E interessante notar que, mesmo para um perfodo curto de
tempo (K = 2), os resultados sao qualitativamente similares do que no caso do nosso
modelo-base (K = 5). Contudo, tao logo aumentamos o horizonte de tempo (K'= 11
ou K = 17) os intervalos de confianga comegam a ficar pesadamente concentrados ao
redor da mediana até K, comegando a aumentar apds isso (é importante relembrar
que os sinais das IRFs nao se alteram em relagao ao nosso modelo-base). Repetimos
esse exercicio até K = 36 e os resultados permanecem os mesmos.*

Tendo identificado o choque de politica monetdria, procuramos encontrar
o quanto da variincia esses choques explicam. Em outras palavras, qual fragao da
varidncia da revisao da previsao k-passos a frente £ [V ] - £ _|[7, ,] no PIBeno
IPCA podem ser explicados pelo choque monetdrio. Esta questdo ¢ respondida no
gréfico 3 para nosso modelo-base com as restri¢oes fixadas para seis meses (K = 5).
De acordo com a mediana estimada, um choque monetdrio contraciondrio explica
entre 12% e 15% da variagao no PIB real em todos os horizontes, e até 13% das
variagoes de longo horizonte no IPCA.

20. Este tipo de choque também é conhecido na literatura como " contracionario” porque assume-se que causara efeitos contracionarios
na atividade econdémica.

21. Caso no qual ndo hé restricdo de sinal no IPCA.

22. 0s resultados podem ser obtidos diretamente com os autores.
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GRAFICO 1

Impulso resposta para abordagem de sinal puro (H = 24)
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Fonte: Elaboracéo dos autores.
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GRAFICO 2

Impulso resposta para abordagem de sinal puro (H = 36)
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GRAFICO 3

Fracdo de variancia explicada para abordagem de sinal puro
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Fonte: Elaboracéo dos autores.
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6 CONCLUSOES

Diferentemente dos procedimentos padroes usados para identificar o SVAR, o
procedimento agndstico é menos rigido na forma como as restrigbes ex ante sao
impostas. O procedimento agnéstico se caracteriza por impor restrigoes direta-
mente nas IRFs de modo especifico.

Ao contrério dos resultados de Uhlig (2005) para a economia americana,
nosso artigo mostra que um choque monetdrio contraciondrio provavelmente
produzird um impacto negativo tanto no PIB real como no IPCA. Os principais
resultados de nosso artigo sio os seguintes:

e com 65% de probabilidade, o PIB real cai imediatamente depois do
choque. Esta probabilidade alcanca 20% para varia¢oes negativas de 0%
até 0,5% do PIB. A probabilidade de que o PIB aumente entre 0% até

0,4% durante os primeiros meses é ao redor de 10%;

e com 35% de probabilidade, o indide de precos (IPCA) cai até 0,10%

durante os seis primeiros meses apds o choque; e

e a resposta contemporinea da taxa de juros nominal de médio prazo
(SWAP) ¢ proporcionalmente mais alta que o choque na taxa SELIC.
Apds esse primeiro momento, essas varidveis tém movimento similar.

De maneira geral, nosso trabalho confirma os resultados de Céspedes, Lima e
Maka (2008). Eles sugerem que em resposta a uma inovagao contraciondria na taxa
de juros de curto prazo, tanto o PIB como o IPCA se reduzem. Também confirma
os resultados apresentados por Minella (2003), os quais sugerem que um choque
monetdrio tem significantes efeitos sobre o PIB.

ABSTRACT

This article investigates the effects of monetary policy shocks in the Brazilian economy through the
period July/1999 to May/2010. We follow the procedures suggested by Uhlig (2005) to verify the impact
of a contractionary monetary shock on output and inflation. With 65% probability, real GDP declines
immediately after the shock. This probability reaches 20% if one considers a negative variation between
0 and 0.5 percent of GDP. With 35% probability the price index (IPCA) drops 0.10 percent during the
first six months after this shock.
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APENDICE A
ESTIMACAO DO BVAR

A.1 BVAR

O VAR na forma reduzida que aparece em (1) pode ser escrito da seguinte forma:
Y=XB+u

Onde X, :[l./>_y;,1’-'-a_)/;,P],, Y; =[}’,/,-.-,)/,T]/ > X=|:X1;~-~3XT]/: u=[ul,...,ur]' ¢
B=[b B, ... B).

Como se assume que os #,, s3o independentes possuindo distribui¢ao Nor-

mal, o estimador de médxima verossimilhanga (ML) para (B, X) ¢ definido por

B=(XX)'XY e 3= %(Y - XZA?)'(Y - Xé). Para a distribui¢io a priori, usamos

uma forma Normal-Wishart. A distribuigao priori da forma Normal-Wishart possui

como pardmetros a matriz B, para a média dos coeficientes de dimensao . x  (p + 1),
a matriz positiva definida S, de tamanho 7 x 7 para a média da covariincia, assim
como a matriz positiva definida / de dimensdo (p + 1) x (p + 1) e um niimero
real v > 0 para descrever a incerteza de (B, X) em torno das médias para esses dois
pardmetros. Condicional a X, a matriz de coeficientes vetorizada vec (B) segue uma
distribuicio Normal N (vec(B,),Z® H,') enquanto X' segue uma distribuigio
Wishart W (S, /v0 ,v,) com E[Z7']=§;".

Dado que a distribuicao posteriori (o produto da fungio de verossimilhanga
e da distribui¢io priori) de (B, X) obedece a uma distribui¢io Normal-Wishart
tendo em vista que a distribui¢do a priori (B, X) ¢ também uma Normal-Wishart.
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Assim, temos que condicional em X, vec(B)|,Z - N (vec(B,),Z ® H.') , enquanto
X!y segue uma distribui¢ao Wishart VV(S;1 / Vv, ,v;), onde:

H, =H,+X X

v, =vy+T

Sy =Yg, + Lt LB By HH, X X(B-B,)
\Z: Vr Vi

B, = H;'(H,B,+ X XB)

Métodos de Monte Carlo estao disponiveis para fazer amostragem de uma
Normal-Wishart (SIMS; ZHA, 1998, 1999; WAGGONER; ZHA, 1999). A na-
tureza da priori é determinada pelos valores assumidos com relagao aos parimetros
da distribui¢ao. Uma priori no informativa (difusa) é caracterizada tomando
v, =0, [-[0 = Q, BO e 50 quaisquer. Neste caso, temos que HT = XX B, = fi’ ,
V,=Te S, =%

A.2 Intervalo de confianca bayesiano para as IRFs

E ficil notar que a distribuicao das IRFs é uma fungio extremamente nio linear
dos pardmetros do VAR. Contudo, a despeito dessa nao linearidade existem mui-
tos métodos pelos quais essas distribui¢coes podem ser avaliadas numericamente:
Integracao de Monte Carlo, Amostragem e reamostragem (da tradugao Sampling-
Resampling), Amostrador de Gibbs etc. No presente artigo, utiliza-se o algoritmo
do Amostrador de Gibbs que pode ser descrito da seguinte forma.

Na g-ésima interagao:

Amostra-se (B |S, ® X' X) - N(vec(B,),S, ® X X) (A1)

Amostra-se S;g) - W(S;I/VT ,Up) (A.2)

O algoritmo ¢ inicializado gerando B por (A.1) e tomando X a partir do
estimador ML. Temos ainda que as primeiras 500 interagdes sao descartadas. O
intervalo de confianga bayesiano ou banda de erro é obtido calculando o vetor
impulso 7*(k,B,X) para cada par B e Z obtidos pela amostragem de Gibbs que
satisfaga a restri¢ao para impulso monetdrio.
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APENDICE B
GRAFICO B.1
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Histograma das funcées impulso para o instante inicial

Histograma para a resposta impulso do 1 instante da SELIC
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Fonte: Elaboracéo dos autores.

Histograma para a resposta impulso do 1° instante da PRICE INDEX
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APENDICE C

GRAFICO C.1
Sensibilidade das IRFs a mudancas em K =2
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GRAFICO C.2
Sensibilidade das IRFs a mudancas em K= 11
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GRAFICO C3

Sensibilidade das IRFs a mudancas em K= 17
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Restricao de sinal apenas na SELIC em k=5
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GRAFICOD.3

Restricdo de sinal apenas na SELIC em K= 11
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0S EFEITOS DISTRIBUTIVOS DO SALARIO MINIMO NO
MERCADO DE TRABALHO BRASILEIRO NO PERIODO 2002-2008:
ENFOQUE A PARTIR DE DISTRIBUICOES CONTRAFACTUAIS

Henrique Dantas Neder”
Rosana Ribeiro™

Este artigo investiga a contribuicdo do salario minimo (SM) para o processo de desconcentracao dos ren-
dimentos do trabalho no periodo 2002-2008. Os microdados utilizados séo oriundos da Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios (PNAD) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Utilizou-se
a metodologia de simulacéo proposta em DiNardo, Fortin e Lemieux (1996) a partir da estimativa de
funcdes densidade Kernel contrafactuais, com algumas adaptaces. Os resultados apontam que a con-
tribuicdo relativa do SM atinge patamares razodveis na decomposicao direta ou inversa dos indicadores
de desigualdade e atua de forma desconcentradora no periodo estudado. O efeito desconcentrador do
SM revela-se mais intenso entre as mulheres.

1 INTRODUCAO

Em pleno século XXI, a desigualdade na distribui¢ao de renda no Brasil segue
em patamares elevados. Neste artigo, o interesse principal se refere a disparidade
existente entre os rendimentos do trabalho. Esse recorte se justifica porque, no
ano de 2005, em torno de 76% da renda total das familias brasileiras foram pro-
venientes da renda do trabalho (DEDECCA, 2006). Além do que, como aponta
Dedecca, Jungbluth e Trovao (2008), no ano de 2005, os rendimentos da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) representam somente 45% do Produto Interno Bruto (PIB).
Isso revela que essa fonte tem uma limita¢ao em sua capacidade de captar a renda
interna disponivel. Na verdade, os rendimentos predominantes nessa pesquisa
sao rendas do trabalho e da previdéncia, portanto, estudos baseados nessa base de
dados se concentram nesses rendimentos.

Existe enorme controvérsia sobre as politicas distributivas mais eficazes. Al-
gumas politicas atuam mais rapidamente sobre a dispersao dos rendimentos, como
os programas de transferéncia de renda. Além disso, existem transformagdes, como
aquelas que se referem as dimensées populacionais e das familias, que contribuem
para mudangas no quadro distributivo de um pais. Ou seja, algumas a¢oes tém
impactos no curto prazo, enquanto os efeitos de algumas mudangas e politicas
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sobre a concentragio dos rendimentos somente se verificam no longo prazo. Esse
debate abarca inclusive o papel distributivo do saldrio minimo (SM).

No periodo recente assiste-se, no Brasil, a uma valorizagao do SM. A guisa de
ilustragao, quando se compara o valor real do SM do més de abril de 2002 e o de
2008, observa-se um aumento de 38% (Ipeadata). Alguns autores apontam a impor-
tAncia dessa valorizagao para o decréscimo nos indicadores de desigualdade do pais no
perfodo recente (SALM, 2006; DEDECCA, 2006), enquanto outros, como Barros
(2006), advogam que o Programa Bolsa Familia (PBF) seria um instrumento mais
efetivo para promover uma melhora distributiva, sobretudo no que se refere a cauda
inferior da distribui¢ao de renda. Cabe observar que muitas vezes essas divergéncias
em relagio a importancia das politicas, transformagoes e instrumentos distributivos
se devem a confusao existente acerca da temporalidade que envolve cada um deles.

O objetivo deste artigo ¢ investigar a contribui¢io do SM para o processo de
desconcentra¢ao dos rendimentos do trabalho no intervalo de 2002 a 2008. A amostra
estudada contempla todos os trabalhadores que receberam renda com valor positivo
e idade maior do que 15 anos e menor do que 71 anos. Além disso, o estudo se
concentrou nas pessoas que trabalham semanalmente 40 horas ou mais. Os diversos
indicadores apontam caracteristicas e dindmicas distintas para o mercado de trabalho
urbano e rural. Posto isso, neste estudo optamos também por investigar os impactos do
SM somente para os trabalhadores urbanos. No intuito de identificar efeitos regionais
especificos da valorizagao do SM realizamos trés recortes: Brasil geral, regido Nordeste
e regido Sul. Essas regioes foram eleitas porque os nordestinos enfrentam os maiores
indicadores de concentragio de rendimento ao passo que os moradores do Sul tém os
menores indicadores. Ademais, em nivel das regides geogréficas, o Nordeste redne a
maior proporgio de trabalhadores recebedores do SM enquanto o Sul registra o menor
percentual. Os microdados utilizados sao provenientes da PNAD/IBGE.

Utilizou-se a metodologia de simulagio contrafactual proposta em DiNardo,
Fortin e Lemieux (1996), designada a seguir como DFL (1996), com algumas
adaptagbes. As varidveis causais consideradas neste estudo foram o SM, o grau de
formalidade e os atributos pessoais. Os resultados das simula¢oes para trabalhadores
do género feminino e masculino apontaram que o SM teve impacto equalizador em
ambos os casos, contudo o impacto referente as mulheres é mais acentuado.

O artigo estd organizado em cinco segbes, além desta introdugo. A secao 2
corresponde a uma breve sintese da literatura nacional sobre os efeitos do SM apéds
o Plano Real. A se¢ao 3 apresenta a metodologia utilizada, sendo dividida em trés
subse¢des que tratam, em particular, dos impactos do grau de formalidade e atributos
pessoais, do SM e da estimagao das fun¢oes de densidade Kernel. A se¢ao seguinte
compreende a interpretagdo e discussao dos resultados encontrados a partir da apli-
cagio da metodologia de simulagdo contrafactual. Por fim, as notas conclusivas.
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2 0S IMPACTOS DISTRIBUTIVOS DO SM E A LITERATURA NACIONAL

Neste artigo, opta-se por analisar alguns estudos sobre os impactos distributivos
do SM que incluiram também o periodo apds o Plano Real. Um dos primeiros
estudos que contemplou esses anos foi realizado por Azevedo e Silveira (2001), que
afirmam que elegeram o método de experimento natural. Nas palavras dos autores,
esse método exige uma diferenciagio entre grupo de controle (nao atingido pelas
mudangas) e grupo de tratamento (atingido pelas mudangas). Os autores utilizaram
os dados da Pesquisa de Emprego e Desemprego (PED) da Regiao Metropolitana
(RM) de Salvador, no periodo de dezembro de 1996 a novembro de 1999. Os
valores monetdrios brutos dos rendimentos foram deflacionados pelo Indice de
Pregos ao Consumidor (IPC) para Salvador. As informagoes foram divididas em
dois periodos, que corresponderam aos seis meses anteriores e posteriores as eleva-
¢oes do SM verificadas no més de maio nos anos de 1997, 1998 € 1999. O grupo
de controle corresponde aos dados do periodo anterior ao reajuste (dezembro a
maio), enquanto o grupo de tratamento compreende as informagoes do periodo
posterior (junho a novembro). Entretanto, os dados da PED nio sao longitudinais,
portanto nio se pode assegurar que os grupos de controle e tratamento tenham
caracteristicas similares, o que é recomenddvel nesse procedimento.

O cdlculo do indice de Gini e Entropia (E (0)) — que ¢ mais sensivel as varia-
¢oes na cauda inferior da distribui¢ao de renda —, antes e apds a valorizagio do SM
para os anos 1997 e 1998, considerando o rendimento dos ocupados, apresentou
pequena flutuagio em seus valores no perfodo em que essa valorizagio foi relati-
vamente mais elevada. Enquanto o coémputo desses indicadores para 1999 revelou
uma eleva¢io na concentragio dos rendimentos ap6s a elevagao do SM. Esse ano
teve relativamente a menor variagao do SM, além do que se verificou uma elevagio
da taxa de participagdo e do desemprego. Os resultados desses indices, calculados
com base na renda familiar, também apontaram trajetéria similar aos resultados
obtidos a partir dos rendimentos individuais.

Fajnzylber (2001), por sua vez, investiga os efeitos do SM sobre os rendimentos e
o emprego dos trabalhadores, por meio dos dados longitudinais da Pesquisa Mensal de
Emprego (PME) do IBGE no periodo de 1982 a2 1997. O autor utilizou a metodologia
desenvolvida por Neumark, Schweitzer e Wascher (2000), no intuito de mensurar os
efeitos da variagao do SM em diversas faixas de rendimentos, além de calcular os impac-
tos correntes e defasados dessa variagao. Essa metodologia foi utilizada para estimar os
impactos do SM para trabalhadores formais, assalariados informais e trabalhadores por
conta prépria. Os resultados revelaram efeitos significativos do SM sobre os rendimentos
individuais em toda a distribui¢io de renda dos trabalhadores formais e informais. A
elasticidade de renda com relacio ao SM teve valor unitdrio, no caso de individuos com
rendimento préximo ao valor desse saldrio. Entretanto, entre as pessoas que recebem
os maiores rendimentos, essa elasticidade atingiu valores menores.
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Soares (2002) estudou os impactos distributivos do SM no periodo 1994-
1999, por meio dos dados da PNAD e da PME. O autor utilizou trés metodolo-
gias, sendo que na primeira abordagem se acompanha o mesmo individuo antes
e apds a elevagao do SM, através dos dados longitudinais da PME. Na segunda
abordagem, observa-se a renda média de cada centésimo do rendimento dois
meses antes do aumento, no més anterior e no més posterior a elevagao do SM.
A terceira metodologia envolve o método de diferencas em diferencas temporais
por centésimo, ao longo de 64 meses. Ou seja, 0 autor computa uma regressao
tendo como varidvel dependente o logaritmo da renda média de cada centésimo,
e como varidveis independentes o logaritmo do valor real do SM, o logaritmo do
valor real da renda média geral e uma tendéncia temporal.

Os resultados da primeira abordagem sao incongruentes, na medida em que,
entre as 25 elasticidades calculadas, cinco sao menores do que um e quatro menores
que zero. Os cdlculos da segunda e da terceira metodologias convergem na mesma
direcao: a elasticidade da renda em relagao ao SM seria pequena (0,2), enquanto
para os centésimos inferiores da distribui¢ao de renda essa elasticidade atinge valor
mais elevado (0,6), e para pessoas que se situam nos dois quintos superiores da dis-
tribui¢ao de renda seu valor atinge zero. Segundo o autor, esses resultados revelam
que o impacto redistributivo do SM ¢ pequeno. Entretanto, uma elasticidade de
renda em rela¢ao ao SM de 0,6 nao ¢ desprezivel, sobretudo se consideramos que
esse valor foi encontrado entre os menores rendimentos.

Firpo e Reis (2006) estudaram a importancia da valorizagio do SM para queda
de desigualdade dos rendimentos registrada no Brasil no perfodo de 2001 a 2005.
Os autores calcularam indicadores de desigualdade em 2001 ¢ 2005 a partir de uma
distribui¢ao de rendimentos observada e de outra distribui¢ao contrafactual sem o
SM. Em cada ano, a contribui¢ao do SM para a desigualdade é obtida pela diferenga
entre o indicador de desigualdade calculado por meio da distribui¢ao observada e o
indicador calculado via distribui¢ao contrafactual dos rendimentos. Essa diferenca
fornece o impacto do SM para redugio da desigualdade da renda entre esses dois
anos. Os resultados revelam que o SM teria contribuido como 36% da redugio do
indice de Gini no periodo de 2001 a 2005. As contribui¢bes estimadas segundo o
indice de Theil-T e Theil-L seriam respectivamente 30% e 60%.

Menezes-Filho e Rodrigues (2009) analisaram como seria a distribuigao
salarial em 1988 se 0 SM fosse 0 mesmo que o observado em 1981. Os autores
realizaram suas estimativas para os setores formal e informal da economia em
separado e consideraram alguns fatores explicativos na decomposi¢ao dos indices
de desigualdade como varia¢oes do SM real, mudanga no grau de sindicalizacao,
mudangas no nivel de escolaridade dos trabalhadores, mudangas na distribuigao
das caracteristicas individuais e mudangas residuais. A metodologia adotada segue
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o estudo de DFL (1996). Ou seja, os autores utilizaram a mesma metodologia
usada em nosso estudo.

Os dados sao provenientes das PNADs e incluem em pessoas com idades de
18 a 65 anos. Os autores se restringem aos dados referentes as regioes Sul, Sudeste
e Distrito Federal na medida em que essas regioes tinham o mesmo SM antes de
1984. A estratégia contrafactual revelou que se o SM tivesse sido maior que o ob-
servado em 1988, em consequéncia os indices de desigualdade da distribui¢ao dos
rendimentos teriam uma redugo. A decomposi¢ao do indice de Gini, segundo as
varidveis eleitas pelos autores, apontou que o SM explicaria 73% da variagao desse
indice para os homens e 123% para as mulheres. Todavia, os autores invertem a
ordem da decomposi¢ao das varidveis e obtém novos resultados que apontam uma
redugio de importincia do SM. Na nova decomposi¢ao, esse saldrio explicaria 17%
da variagao do indice de Gini para os homens e 40% para as mulheres.

Enfim, os resultados dos trabalhos de Fajnzylber (2001) e Soares (2002)
revelam um impacto distributivo do SM para as pessoas inseridas nos estratos de
menor remuneragao, enquanto o texto de Firpo e Reis (2006) ressalta a contri-
buigdo positiva do SM para desconcentragio dos rendimentos entre 2001 e 2005.
No intuito de investigar de forma mais acurada o impacto distributivo do SM no
periodo recente, utilizamos em nosso estudo/nossa pesquisa uma metodologia
inovadora, que ¢ resumida a seguir.

3 CARACTERlZACAO DOS RECEBEDORES DO SM NO PERIODO RECENTE
Entre 2002 e 2008, o valor nominal do SM passou de R$ 200 para R$ 415, ao

passo que seu valor real em pregos correntes de 2002 também se elevou de R$
200 para R$ 276, no mesmo periodo. Ou seja, o SM em termos reais teve uma
variacio de 38%.

Como se vé na tabela 1, a propor¢ao de trabalhadores no Brasil que recebem
1 SM se revela praticamente inalterada entre 2002 e 2008: para as mulheres ou
homens; residentes no interior ou na metrépole; moradores da regido Sudeste,
Sul e Centro-Oeste; e pessoas que tém de 0 a 10 anos de estudos ou 15 anos ou
mais. No mesmo perfodo, esse percentual se elevou para os individuos que tém
de 11 a 14 anos de estudos; trabalham na administragao publica ou no setor da
educagio, satide e servigos sociais; residem no Nordeste; e aqueles que se inserem
no mercado formal' de trabalho. A reducio de recebedores de 1 SM se revela mais
intensa entre os residentes na zona norte, trabalhadores da atividade agricola ou
atividade mal definida e os trabalhadores informais.

1. Nesta secéo, mercado formal de trabalho compreende os assalariados com carteira assinada, funcionarios ptblicos e militares, enquanto
o setor informal se refere aos assalariados sem carteira assinada, trabalhadores por conta propria e sem remuneracdo.
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TABELA 1

Distribuicao dos ocupados recebedores de 1 SM, residentes na zona urbana, jornada de
trabalho igual ou superior a 40 horas semanais e idade de 16 a 70 anos segundo carac-
teristicas pessoais, locacionais, ramo de atividade e mercado formal — 2002 e 2008

(Em %)
2002 2008
Caracteristicas dos trabalhadores Brasil Regiao Regido Brasil Regido  Regido
Nordeste Sul Nordeste  Sul

Género

Masculino 9 18 6 9 20

Feminino 15 25 11 16 27 10
Faixas de anos de estudos

0a7anos 16 23 11 16 23 11

8a10 13 23 9 14 24 8

11a14 7 16 4 10 23

15 1 2 1 1 4 1
Area censitaria

Metrépole 8 19 5 9 22 5

Interior 14 21 9 13 22 7
Regido geografica

Norte 18 16

Nordeste 20 22

Sudeste

Sul

Centro-Oeste 13 13
Setor de atividade econémica

Agricola 17 16 14 13 15 9

Atividades industriais 6 12 3 6 12 5

IndUstria de transformagao 9 23 5 10 28 6

Construcao 11 19 9 9 17 4

Comércio e reparagao " 19 6 12 21 6

Alojamento e alimentacéo 14 24 8 14 22 9

Transporte, armazenagem e comunicagao 5 " 2 5 1" 3

Administracdo publica 9 23 4 12 26 6

Educacéo, saude e servicos sociais 9 22 6 12 26 5

Servicos domésticos 31 34 29 30 33 27

Servicos coletivos, sociais e pessoais 13 20 1 12 22 6

Outras atividades 6 17 5 9 23 6

Atividades mal definidas 18 15 25 14 18 6
Mercado de trabalho

Formal 9 24 5 13 32 7

Informal 15 19 12 1 15 8

Fonte: PNADs/IBGE.



Os efeitos distributivos do salario minimo no mercado de trabalho brasileiro no periodo 2002-2008: 401
enfoque a partir de distribuicdes contrafactuais

Focalizando a regiao Nordeste, observa-se que prevalece um movimento de
elevagdo no percentual de recebedores do SM entre homens e mulheres, pessoas
com mais de 11 anos de estudo, residentes na metrépole, trabalhadores do mercado
formal e aqueles ocupados na industria de transformagio, comércio e reparagio,
administragio publica, educagio e satide e servigos sociais, servigos coletivos, outras
atividades e atividades mal remuneradas. Por outro lado, a propor¢io de recebe-
dores do SM se reduz no caso de trabalhadores do mercado informal de trabalho
e daqueles ocupados no setor de construgio ou de alojamento e alimentagao. Nos
demais setores da atividade econémica e grupos de anos de estudos esse percentual
se manteve estdvel. Na regido Sul prevalece uma relativa estabilidade no percentual
de trabalhadores que recebem 1 SM de 2002 a 2008. Nota-se uma redugio nesse
percentual entre os moradores do interior, os trabalhadores do mercado informal
e aqueles inseridos na atividade agricola, construgio, servigos domésticos, ativi-
dades mal definidas e servicos coletivos, sociais e pessoais. Existe uma elevagao na
proporg¢ao dos recebedores do SM que trabalham no mercado formal, inddstria
de transformagio e administracio publica.

Em resumo, no caso dos trabalhadores brasileiros e dos sulistas prevalece um
movimento de relativa estabilidade na propor¢ao dos recebedores do SM de 2002
22008, ao passo que entre os trabalhadores nordestinos observa-se uma elevagao
nessa propor¢ao segundo as varidveis estudadas. Além do que nos diversos recortes
geogrdficos se elevou o percentual de recebedores do SM inseridos no mercado
formal de trabalho e se reduziu entre os informais.

4 METODOLOGIA

Neste trabalho seguimos estritamente a metodologia proposta em DFL (1996).
Esses autores consideram um vetor de observacoes individuais («,z,2), sendo w o
valor do saldrio, z um vetor de atributos individuais e # 0 tempo. Cada observacio
individual pertence a uma distribui¢o conjunta F(w,z) de saldrios, atributos
individuais e datas. F(w,z|7) ¢ a distribui¢ao condicional de w € z em um ponto
do tempo. Essa distribui¢io pode também depender de algumas caracteristicas
distributivas como o SM (z,).

A densidade de saldrios em um ponto do tempo f(w) pode ser escrita como
a integral da densidade de saldrios condicionada a um conjunto de atributos indi-
viduais e ao tempo z, sendo expressa como [ (w|z, tsm), sobre a distribuicao de
atributos individuais F(z|¢) na data 7

2.Todos os procedimentos descritos a seguir foram implementados no software Stata. As rotinas utilizadas estdo no apéndice disponivel
no site da PPE na internet: <http://ppe.ipea.gov.br>

3. Observa-se, na exposicdo metodoldgica em sequéncia, basicamente a descricdo apresentada em DFL (1996).
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fw)= [ dFz|s,, =m)= | fa|zr, =nm)dF(s]r, =1 =

zeQ), zeQ, (1)

= f(w;t, =t,t, =t,m,)

onde Q, é o dominio de defini¢o dos atributos individuais.

De acordo com DFL (1996), para a estimagao das fungdes de densidade con-
trafactuais, ¢ necessdria a combinacao de diferentes periodos do tempo. A dltima
linha da equagio (1) tem como objetivo preencher essas condigoes ao introduzir
a notagio que leva em conta essa combinagio. A guisa de exemplo,

[fwse, =2002,z, =2002,m,,,) éa funcio densidade efetiva de saldrios em
2002;e f(wst, =2002,¢, =2008,m,, ) éafungio densidade (contrafactual) que pre-
valeceria em 2002 se a distribuicao dos atributos individuais fosse a mesma de 2008.

No intuito de estimar a fun¢io de densidade contrafactual anterior,
considera-se a hipdtese de que a estrutura de saldrios de 2002 (representada por
Sz, =2002,z, =2002,m,y,) ) nio depende da distribuigio de atributos. Nesse
caso, a densidade contractual f(w;z, =2002,z, =2008,m,,,) é

sz, =2002,2, = 2008,m,,,) = J' fw| 2,2, =2002,m,,,)dF(z | £, = 2008) =

= j Fw| 2.z, =2002,m,,, . (2)dF(z | £, =2002) 2)

O termo Y, (2) é a fungio de “reponderagio” definida como:

v, (2)=dF(z|t, =2008)/dF(z |z, =2002)" 3)
€
” 0. . w—W,
;2, =2002,¢, = 2008, =) = K ,
f(w w z m2002) ie;ooz b Wz(z) ( h ) (4)

O termo 4 é o parAmetro que regula o grau de suavidade de uma densidade
Kernel. Esse parimetro ¢ denominado janela ou bandwidsh.

4. Esta expressdo é uma relacdo de probabilidade em cada ponto z de 2002, relativo a 2008. Dessa forma, W, (2) repondera a
densidade de 2008 de forma que observagbes que sdo mais relativamente provaveis em 2002 que em 2008 tém pesos mais elevados
e as demais, pesos menos elevados.
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A diferenga entre a fun¢io densidade efetiva de 2002 e a fun¢io densidade
contrafactual corresponde ao efeito das mudangas’ na distribuigao dos atributos dos
trabalhadores. Em seguida, detalha-se a metodologia utilizada na identificagio da
contribui¢o de cada fator (SM, grau de formalidade e atributos) nos indicadores

de desigualdade.

4.1 Efeitos das mudancas no grau de formalidade do mercado de trabalho
e outros atributos
O conjunto de atributos individuais z consiste do status de formalizagao® da ocu-
pagdo u (representado por uma varidvel dummy) e um vetor x de atributos que
inclui experiéncia,” escolaridade, raga, grupos ocupacionais e ramos da atividade
econdémica.® Em uma linguagem algébrica, a distribui¢o dos atributos F(z|tz= ?)
¢ igual ao produto de F(ulx, L= 1) e Flx|t=1).

A fungio densidade dos saldrios em 2002 ¢ definida a partir da equagio (1).
Ou seja, essa equagio corresponde a:

f(w;tw = 2002:tu\x =2002,z, = 2002’7”2002) =

= [[ | w1, = 20025, )dF (| 5,1, = 2002)dF (x |, =2002) G)

O primeiro passo na estimagao da fungao densidade contrafactual corresponde
a constru¢do da fungio densidade de saldrios que teria prevalecido em 2002 se
os graus de formalidade e informalidade, mas nao os outros atributos, tivessem o
mesmo nivel de 2008.° A partir desse objetivo, introduz-se uma hipétese adicional
em que a fun¢io densidade condicional f(w|u,x,,; m,) nao depende do grau de
formalidade e informalidade. Assim, calcula-se a fun¢io densidade que prevaleceria

5. Neste trabalho, ao contrério do estudo de DFL (1996), estimamos as funcdes densidade no inicio do periodo em vez de no final
dele. Adotamos essa alternativa no intuito de compatibilizar nosso estudo com a metodologia dos autores que estimam as mudancas
distributivas num periodo de reducéo do SM quando se considera o valor do SM de determinado periodo em que seu valor foi mais
elevado. Entendemos que, em termos do uso dessa técnica de decomposicdo, esse procedimento se revela correto porque estamos
determinando as distribuicdes contrafactuais em 2002 na hipdtese de que determinadas condicdes vigentes em 2008 fossem trazidas
(recuadas no tempo) para essa data inicial.

6. 0 mercado formal de trabalho compreende os assalariados com carteira assinada, trabalhadoras domésticas com carteira assinada,
militares e funcionarios publicos. Enquanto o mercado informal inclui os assalariados e trabalhadores domésticos sem carteira assinada,
auténomos e trabalhadores sem remuneragéo.

7. A variavel experiéncia corresponde a diferenca entre a idade do trabalhador e a idade em que esse trabalhador comegou a trabalhar.
Essas informacGes estdo disponiveis nos microdados da PNAD.

8.No vetor de atributos x ndo é incluida a varidvel nominal posicdo na ocupacao, pois esta j& é utilizada para obter a varidvel dummy
que representa o status de formalizacdo v.

9. O texto de DFL (1996) investigou o impacto da variavel sindicalizacdo sobre os indicadores de desigualdade, porém em nosso
mercado de trabalho os ganhos auferidos na negociacdo coletiva sdo repassados para todos os trabalhadores, independentemente da
sindicalizagao. Diante disso, optou-se por substituir essa variavel pelo grau de formalidade ou informalidade do mercado de trabalho,
na medida em que esses mercados tém determinantes dos rendimentos distintos.
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em 2002 se os graus de formalidade e informalidade fossem os mesmos registrados
no ano de 2008, embora os demais atributos permanecessem nos niveis de 2002.
Essa fungdo ¢ na verdade uma versao reponderada da fun¢ao densidade de 2002:

f(w; tw = 2002’ tux = 2008’ tx = 2002) mZOOZ) =

= [[ fawlmx, = 20025, (0,2)dF (x |1, = 2002)dF (x| £, =2002)

O termo Y, (#,x) ¢ uma fungao reponderada e definida como:

W, (%) = dF (u| x,2,, =2008)/ dF (u| x,t,, =2002) =
Pr(u=1]| X5t = 2008) . Pr(u=0]x, bye = 2008) 7)

u. -
Pr(u=1|x,t

+ u
=2002) Pr(u=0]x,z,, =2002)

ulx

A dltima parte da equagio (7) ¢ obtida considerando que o szazus de forma-
lidade # toma somente os valores de zero (setor informal) e 1 (setor formal), e

portanto, dF (u| x,¢, ) = uPr(u=1|x,z, )+[1—u]Pr(x=0]| Xt ).

e e
A fungdo de reponderagao . (%x) pode ser estimada por meio da razao
entre as probabilidades condicionais Pr(x = 1|x,2,,) estimadas para ¢, = 2008 ¢
2002 para as observa¢oes que fazem parte do setor formal e por meio da razao entre
as probabilidades condicionais Pr(x = O|x,z,,) estimadas para z,,. = 2008 e 2002.
O modelo padrio para estimar essa probabilidade ¢ o modelo probir'® qual seja:

Pr(u=1|x,t

o =D =Pr(e >~ H(x)) =1~ O(—f, H(x)) ®)
onde ®(.) € a distribuigao normal cumulativa e H(x) é um vetor de varidveis in-
dependentes, que é uma fungio de x (o vetor de atributos individuais) e pode ser
tratado como um polinémio de baixa ordem em x."'

Para levar em consideracao a influéncia dos demais atributos (vetor x), vamos
considerar a densidade de saldrios que teria prevalecido em 2002 se a distribui¢ao
de u e x fossem as mesmas de 2008:

10. A adequacdo do ajuste das estimacGes probit foi avaliada por estatisticas que se referem ao poder preditivo dos modelos. O compor-
tamento dessas estatisticas revelou-se mais favoravel nos modelos estimados para amostras regionais. O percentual de casos preditos
corretamente variou de 67% a 75%. Por outro lado, os valores da sensibilidade dos modelos (capacidade de predizer uma observacéo
como positiva dado que ela é efetivamente positiva) variaram 57% a 96% (ver tabelas A.1 a A.6 no apéndice A).

11. 0 vetor xde atributos individuais é constituido das seguintes variaveis: nimero de anos de estudo, experiéncia (idade da pessoa menos
idade em que comecou a trabalhar), experiéncia ao quadrado, 12 dummies de ramos de atividade, 9 dummies de grupos ocupacionais,
1 dummy de cor (ndo branca), 26 dummies de Unidades da Federacao (UFs) e 1 dummy de area censitaria (regido ndo metropolitana).
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f(l(/;tw = 2002§tu\x =2008,7, = 2008, mzooz) =
= I I fw)ux,r =2002;m,,)dF (u | x,1,, =2008)dF (x|, =2008) = 9)

= [[ £ @l .1, 2200200, ., 0, 2)dF ] .1, =2002), () (]2, =2002)

onde Y, (x) = dF(x|t,= 2008)/dF(x|t.= 2002). Aplicando a regra de Bayes,'* esta

relagdo pode ser escrita como:

Pr(z, =2008| x) Pr(z, =2002)
Pr(z, =2002|x) Pr(z, =2008)

v (x)= (10)

A probabilidade condicional de estar no periodo #, dados os atributos in-
dividuais x, pode ser estimada por meio de um modelo probit tal como definido
abaixo:

Pr(r. = 1| x)=Pr(e > —B, H(x)) =1 - D(—B, H (x)) (11)

As probabilidades nio condicionais Pr(z, = 2002) e Pr(z, = 2008) podem ser
facilmente calculadas como o ndmero total de observacoes de cada ano em relagao
a0 numero total de observa¢des para os dois. Nesses cdlculos utilizam-se os pesos
de amostragem para pessoas, disponiveis nos CDs das PNADs.

4.2 Efeitos das mudancas no SM

No presente estudo, utilizam-se as mesmas hip6teses adotadas por DFL (1996),
porém adaptadas ao mercado de trabalho brasileiro.

Hipétese 1: O SM nao tem efeitos de spillover na distribuicao de saldrios
acima do SM. No caso de dois valores 7z, € m, (m, < m,) de SM, as fungdes den-
sidades condicionais fw|zz ,m ) e Aw
do maior valor de SM (m2,).

2,¢ ,m,) s20 as mesmas para saldrios acima

A adogio dessa hipétese para o caso brasileiro nio se revela inadequada
na medida em que vdrios estudos apontaram que o efeito transbordamento do
SM sobre os demais rendimentos no mercado de trabalho ¢ limitado. Fajnzylber
(2001) constatou que os efeitos do SM se concentram nos menores rendimentos.

12. Dados dois eventos A e B, entéo P(A|B):P(B|A)xi§2§ . Portanto, transpondo para o presente caso,
Pr(t, = 2008 | x)x— )
()= Pr(x | t, =2008) P(t, =2008) _ Pr(t, =2008] x)xP(t, =2002)
Y= Brx[t, = 2002) P(x) Pr(ty =2002] x)xP(t, = 2008)

Pr(t, = 2002 x)x —)___
Tt T
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Por outro lado, Lemos (2003) apontou que os efeitos positivos do SM s3o mais
pronunciados nos decis inferiores da distribui¢ao de rendimentos.

No Brasil constata-se uma elevagao do valor real do SM no periodo analisado,
entre 2002 e 2008, porém, na economia americana, no periodo estudado por DFL
(1996), verificou-se uma desvalorizagao real desse saldrio. Neste trabalho, o valor
de m, corresponde ao valor real do SM no ano de 2008, e m, a0 valor do minimo
em 2002. Vale observar que essa hip6tese 1 é conservadora na medida em que, se
permitirmos efeitos de spillover nos saldrios acima do valor do SM — mas abaixo
da média e mediana —, os impactos da valorizagao do SM seriam ainda maiores. A
notagao algébrica dessa hipdtese se expressa por meio da equagao abaixo:

0—1I(w<m)f(w|zt,,m)=[1-1Iw<m)]fw|zt,m) (12)
Focalizando o caso brasileiro, essa equagio seria definida como:
[1-1I(w< M08 )]f(w | Z, tw’mZOOZ) =1-I(w< 008 )]f(u/ | z’twmzoos)

onde /(.) é uma fun¢io indicadora que vale 1 se o seu argumento (a condi¢o entre
parénteses) for verdadeiro e zero, em caso contrério.

Hipétese 2: A forma da densidade condicional dos saldrios reais abaixo e no
valor do SM depende somente do valor (real) do SM. Quando se consideram dois
anos, z, ez, e dois valores do SM m, e m, (mO < ml), a forma da densidade condi-
cional f(w|z2,,m,) que prevaleceria em ¢, se m, se elevasse para 2, é proporcional
a forma da fun¢do densidade condicional f(w|z,m,) para os saldrios abaixo ou
iguais ao maior valor de SM ().

Em particular para o Brasil, assume-se que para valores iguais ou abaixo
do SM de 2008, ou seja, para w tal que /(w < m, ) = 1, a fun¢do densidade de
saldrios que prevaleceria em 2002 se o SM fosse elevado ao seu nivel de 2008 ¢
proporcional 4 fungdo densidade condicional de saldrios em 2008:

I(w< M08 )f(w | 2t, = 2008, mzoos) =

13
=V, (2,100 )] (W < 100 f (w0 | 2, t, =2002,m,) (13

onde Y, (z,m

oog) € UMa func¢io de reponderada, definida adiante.

Hipétese 3: O SM nao tem efeito na probabilidade de se obter uma ocupagio.
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O estudo de Card e Krueger (1994) evidenciou que em determinados contex-
tos uma elevagao do SM pode ter efeitos positivos sobre o emprego. Essa constatagio
estabeleceu uma dificuldade para os modelos convencionais que somente admitiam
um efeito negativo da variagao do SM sobre o emprego. Rebtzer e Taylor (1995)
desenvolveram uma abordagem tedrica baseada no modelo de saldrio-eficiéncia
que admitia resultados positivos do SM sobre o emprego. Noutras palavras, re-
sultados empiricos da literatura internacional desafiam a sustentago da previsao
do modelo de concorréncia perfeita que estabelece que a fixagio do SM tem um
impacto negativo sobre o emprego. Assim, a terceira hipStese encontra sustentagio
em pesquisas realizadas em mercados de trabalho de outros paises.

Diversos estudos no Brasil buscam estimar os impactos do SM sobre o em-
prego, no entanto, como alerta Ulyssea e Foguel (2006) ¢ preciso utilizar alguma
metodologia que permita realizar comparagoes entre o grupo afetado pela alteragao
desse saldrio e um grupo de controle no intuito de evitar a estimagao de correlagoes
parciais entre emprego e SM. Os resultados de alguns trabalhos apoiados nessa
metodologia apontam efeitos significativos e negativos do SM sobre o emprego,
enquanto outros indicam impactos nulos. A guisa de ilustragdo, o trabalho de
Foguel (1998) utiliza o grupo de controle em sua interpretagao dos efeitos do SM
sobre o emprego. Além disso, o autor verifica o impacto sobre outras varidveis
como taxa de participagao. O autor usa o método das diferengas em diferengas
e os dados da PME do periodo de 1982 a 1987. Os resultados econométricos
apontaram que uma elevaciao de 10% no SM resulta numa elevagao da taxa de
desemprego em 0,56%.

Fajnzylber (2001) investigou os efeitos do SM sobre ocupados segundo po-
si¢io na ocupagio. O autor realiza uma andlise contrafactual do que se verificaria
se 0 SM nio tivesse se elevado. As elasticidades-emprego calculadas apontaram
que no caso dos assalariados com carteira de trabalho assinada recebedores de no
mdximo 0,9% do SM, a elasticidade emprego-saldrio corresponde a —0,9% ao passo
que para aqueles que recebem entre 0,9% e 1,1% desse saldrio tais elasticidades
alcangam —1,1%. Focalizando os assalariados sem carteira e os trabalhadores por
conta prépria, as elasticidades emprego-saldrio estimadas para as mesmas faixas
de rendimentos correspondem a —0,35% e —0,25% para assalariados sem carteira,
enquanto para os autbnomos os valores sao —034% e —0,29%. A variagao do em-
prego resultante de uma mudanga no SM se revela menor entre os trabalhadores
do mercado formal, embora as elasticidades calculadas nio sejam elevadas para os
trabalhadores com carteira e autdnomos.

Soares (2005) estuda os impactos do SM sobre as transi¢oes do emprego
formal para o informal e seus efeitos sobre as probabilidades de transi¢ao do em-
prego formal e informal para a situa¢o de desemprego ou inatividade. O autor
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utiliza os dois periodos, quais sejam, 1982 a 1986 ¢ 1995 a 1999, e se baseia nos
dados da PME e na metodologia das diferengas por diferengas. No curto prazo, os
efeitos sobre as probabilidades de transi¢ao seriam nulos ou seriam significativos
em alguns anos ao final dos anos 1990. Além do que, os resultados se alteram
segundo o periodo estudado e s3o, portanto, inconclusivos.

Lemos (2005) investiga os efeitos do SM sobre saldrios, emprego e pregos e
utiliza dados provenientes da PME e da Pesquisa Industrial Mensal (PIM) para
o periodo de 1982 a 2000. A autora utiliza diversas equagdes e, em particular, na
estimativa dos efeitos do SM sobre o emprego, se pode decompor o impacto sobre
horas de trabalho e nivel de emprego. Os resultados apontaram que o coeficiente da
taxa de desemprego se mostra negativo e significativo para o més do reajuste do SM
e o subsequente, embora uma elevagao de 10% nesse saldrio provoque uma queda
de 0,2% do emprego no longo prazo. Lemos (2005) conclui que nesse periodo
os efeitos sao mais intensos sobre as varidveis nominais enquanto as varidveis reais
(emprego) praticamente nao se alteram."

Para construir a fun¢do densidade contrafactual em 2002, sob a hipdtese de
vigéncia do SM em seu nivel mais elevado de 2008, seleciona-se parte da fungao
densidade de 2002 acima do SM de 2008 (7,,,) e parte da fungao densidade de
2008 que corresponde ao valor exato do SM em 2008, bem como os valores infe-
riores a esse valor. Outro procedimento adotado é que se pré-multiplica a fun¢ao
densidade de 2008 por uma fungao de reponderagao Y, (z,72,,) para assegurar que
a integral definida total da fung¢ao obtida seja igual a 1. Em linguagem algébrica,
essas operagoes correspondem 2 equagio abaixo:'*

f(w | 2, Z‘u/ = 2002’ mZOOS) = [(w S m2008 )\Vw (Z, m2008 )f(w | Z-u/ = 2008’ mZOOS)

(14)
1= I(w S mye) f(w] 2,2, =20025m,,,)

onde:

13. Um dos problemas da metodologia do estudo de DFL (1996) é que se trata de uma abordagem de equilibrio parcial aplicada a um
problema de equilibrio geral. Os autores acentuam tal aspecto ao comentar que a densidade contrafactual é a densidade que prevaleceria
se os atributos individuais tivessem permanecido em seus niveis de 1979 e se os trabalhadores tivessem sido pagos de acordo com o
perfil salarial observado em 1988. Além disso, a aplicacdo da técnica considera que as instituices do mercado de trabalho séo exogenas;
assim adota-se uma hipotese limitadora. Outro aspecto interessante é que a transformacao de reponderacéo usando o modelo probit é
paramétrica, ja que esse modelo assume uma forma funcional. Contudo, a metodologia como um todo € considerada semiparamétrica
porque trata a distribuicdo dos saldrios como um todo, apesar dessa “restricdo” paramétrica (AUTOR, 2009).

14. No intuito de assegurar que a area da integral estimada a partir da funcao densidade contrafactual seja 1, na medida em que a
funcéo densidade acima do valor do SM de 2002 corresponde a funcdo densidade de 2008, se revela necessario que a area da funcao
densidade reponderada de 2008 seja igual a area da funcao densidade efetiva de 2002 (ambas abaixo do minimo de 2008). Para isso,
0s pesos devem ser multiplicados pelo fator dado na equacéo (15) que corresponde a relacdo entre as areas das duas funges densidade.
Essa solucdo encontrada por DFL (1996) se mostra bastante inteligente porque garante que a funcdo densidade contrafactual integre
1 em suas duas partes, conservando a mesma massa de probabilidade.
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Pr(w < myyy | 2,2, =2002)
Pr(w < m | 2,t, = 2008) (15)

V., (2, M08 )=

Para obter o efeito do SM sobre a distribuicao total de saldrios em 2002, in-
tegra-se a densidade condicional na equagao (14) sobre a densidade de atributos:

[fwst, =2002;2, = 200251, ) =

= [ fw| 2.5, =2002m,00)dF (3], =2002) =

= J.l(w S My )V, (2,100 ) [ (W | 2,2, = 200851, )AF (2 | £, =2002) +

+[1 = I (w < myp)1 f (w| 2,2, =20025m,,, )dF(z | £, =2002) = (16)
= [ 10 < 00 )0, (5.0 f (] 2,1, = 2008371, . (2) dF (3] 7, =2008)+
+[1 = I(w S myp ) f (w| 2,2, =20025m,,, )dF(z | £, =2002)

O termo Y, (zm, ) ¢ definido na equagio (15) e o termo Y, (2)' segue

2008

definido logo abaixo:
o Pr(z, =2002| z,w < m,,,) Pr(z, =2008)
\VZ(Z) 1 — 2008 . (17)
Pr(z, =2008| z,w < m,,,) Pr(z, =2002)

Apés a aplicagio da regra de Bayes, o produto das fungdes de reponderagao
pode ser simplificado e definido pela seguinte equagao:

W(2,m5005) = W, (2,77005) W, (2)" =
_ Pr(z, =2002 | z,w < m,y,) Pr(z, =2008) (18)
Pr(z, = 2008 | z,w < m,,,) Pr(z, = 2002)

O célculo da probabilidade de estar na data #, dados certos atributos indivi-
duais z e um saldrio abaixo do SM de 2008, ¢ obtido por meio do modelo probit
assim definido:

Pr(zr, =t | 2,w <2008) = Pr(e > —B' H(z)) =1 - D(—B'H(2)) (19)

O quadro 1 resume o sistema de reponderagio utilizado na determi-
nagio das fungoes de densidade contrafactuais. No interior do quadro estao
os pesos que foram definidos a partir das equagdes (7), (10) e (18).
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Sistema de ponderacdo utilizado na decomposicio das funcoes de densidade
de Kernel para a estimacdo das fun¢des de densidade contrafactuais na ordem

primaria e reversa

Ordem priméria:
densidades contrafactuais

f(w,t,t|x,t,m) anol

(1
SM

t,= 2002, t, = 2002,
t,= 2002, m, = 2008

)

(1) + informal

t, = 2002, t, = 2008,

t,= 2002, m, = 2008

3)
(2) + caracteristicas
individuais
t,= 2002, t, = 2008,
t,= 2008, m, = 2008

fwt, ty,t,m)

t,= 2002, t,, = 2008,

2002 w< maoos 0 0 0
2002 w> M 1 V. v,V
2008 w< myoos v vy, vy,v,
2008 w> Moo 0 0 0
Ordem reversa: ) v @)
densidades contrafactuais | Caracteristicas individuais (1) + informal (2) +SM

£, = 2002, t,, = 2008,

t,= 2002, 1, = 2008,
t,= 2008, m, = 2008

ano/ t,= 2002, m,= 2002 t.= 2008, m,= 2002

2002 W< My Vo V.Y, 0
2002 W> My Vo V.Y, VY,
2008 W< My 0 0 VYV
2008 w> Mgy, 0 0 0

Fonte: Elaboracdo propria.

Para realizar a decomposi¢io na ordem reversa, fungdes de ponderagio
diferentes sao utilizadas. As fungées de ponderagao y,, e W, sao usadas porque
o efeito dos atributos individuais é considerado antes dos efeitos da distribuicao
setor formal — setor informal.

dF(u]t, =2002) _ Pr(r, =2002|u) Pr(s, =2008)

v, (u)=

AF(u|t, =2008) Pr(z, =2008|x) Pr(z, = 2002)

(20)

Para estimar ,,, utilize-se a expressao — conforme DFL (1996):

\i]x\u (u,) = \T]u|x (u, x)\i\lx(x)/\i]u(u)

21



Os efeitos distributivos do salario minimo no mercado de trabalho brasileiro no periodo 2002-2008: 411
enfoque a partir de distribuicdes contrafactuais

4.3 Estimacao das funcées de densidade Kernel e outros procedimentos

Outro procedimento empirico importante utilizado é a estimagao das fungoes de
densidade Kernel, com base nas estimagdes de probabilidades descritas na subsegao
anterior. Isso se deve ao uso de ponderagdes utilizadas nas etapas anteriores que se
baseiam nessa fun¢ao e também na necessidade de calcular essa fun¢ao para que
se possa obter os indicadores de desigualdade dos rendimentos, sobretudo para
fungoes contrafactuais. Fun¢oes de densidade Kernel com ponderagao foram uti-
lizadas nas estimativas em nosso estudo.” A fungao de densidade Kernel é expressa
por meio da seguinte equagao:

7

A 1 w. X=X,
flo)=— Z—IK ’
2

A (22)
wi

i=1

onde:
x, 520 os valores dos logaritmos da renda;
W, sao os pesos;
K (.) é uma funcio Kernel; e

h =hxA\, e\, o fator de proporcionalidade local.

No caso das fungoes de densidade Kernel estimadas para os anos de 2002 e
2008, foram utilizados os pesos da PNAD, porém normalizados para assegurar
que o somatério dos pesos fosse igual a 1. Em relagao as fungdes de densidade
contrafactuais, os pesos sao obtidos através do produto dos pesos de amostragem da
PNAD e os pesos obtidos pela metodologia de reponderagao (ver quadro 1). Mais
uma vez, esse produto foi normalizado para assegurar que o somatério dos pesos
fosse igual a 1. Os valores das fungoes de densidade Kernel foram estimados em 200
pontos da varidvel x, que corresponde ao logaritmo natural do rendimento mensal
do trabalho principal. A fun¢ao Kernel utilizada para a suavizagao foi a gaussiana.

O parimetro de suavizagio bandwidth (etapa crucial na estimagao das fun¢oes
de densidade Kernel) foi adotado como o seu valor étimo, ou seja, o que minimiza
o erro médio quadrdtico integrado se os dados provém de uma distribui¢io normal e
se a fungio Kernel utilizada é a gaussiana. Portanto, este valor nao é um ¢timo em um
sentido geral. Se tivéssemos uma distribui¢io multimodal e fortemente assimétrica,

15. No principio adotou-se o método denominado Adaptive Kernel density estimation, e o comando do Software Stata denominado
akdensity (ver KERM, 2003). Esse método propicia melhores resultados para distribuicdes multimodais e com assimetria através de um
bandwidth variavel. Nesta verséo do artigo, abandonamos essa opcdo em favor do método de bandwidlth fixa, mais recomendado pela
literatura e que se mostra mais em acordo com que as caracteristicas de forma da distribuicao do logaritmo dos rendimentos do trabalho.
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este valor seria muito elevado e tenderia a sobressuavizar a fun¢io densidade. O
valor do pardmetro utilizado foi o default do cédigo Stata kdensity que se refere ao
6timo de Silverman conforme Jann (2007) e dado pela expressio:

by =0.90n —% (23)

O indice de Theil, por sua vez, é calculado por meio das fung¢oes de den-
sidade Kernel estimadas e envolve as seguintes etapas: 7) retorna-se ao valor do
rendimento do trabalho em cada ponto da abscissa x utilizado na estimativa das
fungoes de densidade através da expressao v = exp(x), onde x é o logaritmo natu-
ral do rendimento do trabalho; i) estima-se a fun¢ao densidade de v (f(v)) que
¢ igual a f(x)/v; e i) calcula-se o valor estimado da média de v pela expressao

Ymax

n, = I of (v)dy utilizando-se 0 comando Stata denominado integ.'®

Em resumo,

o indiée de Theil ¢ igual a I Lln(i)dy.
i 2 K,

Por outro lado, o cdlculo do indice de Gini exigiu um procedimento mais
complexo. Inicialmente estima-se a fungio de distribui¢ao cumulativa de v a partir
da integracdo de sua fun¢io densidade. Em seguida, calcula-se a curva de Lorenz

V4
IQ(q )dq 17
a partir da expressdo L(p) =4——=— '[ Q(g)dq onde Q ¢ a fungao quan-

[epdg 7

o
tilica e p é a propor¢ao acumulada da populagdo. Por tltimo, o indice de
Gini é dado pela expressio G = 2}( p—L(p)dp (ver COWEL, 2000, apéndice;
DUCLOS; ARAARY, 2004, cap. 5).

5 INTERPRETACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na tabela 2 tem-se os resultados da aplicagao da metodologia anteriormente descrita
aos microdados das PNAD:s referentes aos anos de 2002 ¢ 2008."7 A amostra que
utilizamos inclui todos os ocupados, exceto os empregadores e trabalhadores sem

16. 0 comando integ produz valores de integrais definidas de funcdes de densidade empiricas através de método de integracdo numérica.

17. Foram também calculados valores de decomposicdo para o periodo 1996-2001, mas em virtude de limitacdo de espaco serdo
apresentados apenas os resultados para o periodo mais recente. Os resultados para o primeiro periodo est&o disponiveis e podem ser
solicitados aos autores. Foram também realizados testes da metodologia para os dados dos Estados Unidos utilizados por DFL (1996)
e foi possivel replicar aproximadamente os seus resultados. Os autores também disponibilizam as rotinas Stata utilizadas nos calculos.
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remunerago. Essa amostra originou os indicadores de desigualdade estimados para
trabalhadores brasileiros, nordestinos e sulistas. A metodologia de decomposi¢ao
dos indices de desigualdade ¢ aplicada para homens e mulheres separadamente
porque existem especificidades nos indicadores de mercado de trabalho das pessoas
de sexo distinto. Vale lembrar que optamos pela decomposicao dos indicadores de
desigualdade obtidos a partir do rendimento do trabalho principal. Os fatores de
decomposicio eleitos foram o SM real, mercado formal'® e atributos pessoais."’

Para a construgao da segunda coluna da tabela 2 foram calculadas as medidas de
concentragao de renda (indices de Theil e de Gini) a partir das fungoes de densidade
Kernel efetivas estimadas em 2002 e 2008. Em seguida, estimamos suas diferengas e
langamos seus valores nas linhas dos respectivos indicadores nessa coluna.

Os valores da terceira coluna s3o obtidos a partir da diferenca entre o valor
do indicador de desigualdade correspondente 4 fungio densidade contrafactual
do saldrio SM e o valor real de 2008 no ano de 2002 ¢ o valor do indicador de
desigualdade correspondente a fungio densidade efetiva em 2002. Caso se verifi-
que que o resultado dessa diferenga tem valor negativo, observa-se que a elevagio
do SM real quando sobreposta a distribuicdo de saldrios de 2002, causaria efeito
equalizador sobre essa distribui¢ao de rendimentos.

A quarta coluna (mercado formal) corresponde a diferenca entre o valor do
indicador de desigualdade para a fun¢do densidade contrafactual do grau de for-
malizac¢do e o valor do indicador de concentra¢io de rendimentos correspondente
a fungao densidade contrafactual do SM. Novamente, se o valor dessa diferenca
¢ negativo significa que o efeito sobreposto das condigoes de formalizagiao do
mercado de trabalho ¢ redistributivo.

Na quinta coluna (atributos), por sua vez, encontram-se os valores das di-
ferencas entre o indicador de desigualdade correspondente a fungao densidade
contrafactual dos atributos individuais dos trabalhadores e o indicador de con-
centragdo dos rendimentos correspondente a fungao densidade contrafactual do
grau de formalizagdo. Finalmente, na dltima coluna (intitulada residuo) temos
os valores da diferenga do indicador de concentragao de rendimentos correspon-
dente 4 funcao densidade contrafactual dos atributos individuais e o indicador de
desigualdade correspondente a fun¢io densidade efetiva de 2008.%° Vale ressaltar

18. Em nossa decomposicdo consideramos como pertencentes ao mercado formal de trabalho os assalariados sem carteira, funcionarios
publicos e militares, enquanto o mercado informal compreende os assalariados sem carteira e os autbnomos.

19. Para a descricdo dos atributos pessoais utilizados na decomposicao, ver nota 11.

20. A equagdo que se fecha para cada indicador é: hoor = hoos = (/znnz_ /(m/r) + (/(ESM_/(F,FORMA[) +(/(F,FORMAL_ /(F,ATR/EL/T(Js) + (/(f,Am/EUms _/zuus)
onde cada termo entre parénteses corresponde ao efeito de cada componente (salario minimo, grau de formalizacéo, atributos individuais
e residuos).
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que se essa diferenga for positiva, significa que os demais fatores nio observdveis
estabelecem efeitos concentradores sobre a distribui¢ao de rendimentos do trabalho.

TABELA 2
Decomposicdo na ordem direta dos indicadores de desigualdade segundo SM,
mercado formal de trabalho, atributos pessoais e residuos — 2002-2008
Decomposicdo dos indicadores de desigualdade — ordem direta
Variacéo total —

SM Mercado formal Atributos Residuo
2002-2008
Homens — Brasil
Theil 0,0826 -0,0558 0,0056 0,0540 0,0789
(%) —67,55 6,78 65,34 95,43
Gini 0,0482 -0,0325 0,0011 0,0329 0,0467
(%) —67,55 2,32 68,25 96,99
Mulheres — Brasil
Theil 0,0801 -0,0583 0,0163 0,0289 0,0933
(%) —72,82 20,32 36,02 116,48
Gini 0,0526 -0,0364 0,0052 0,0210 0,0630
(%) —-69,24 9,83 39,82 119,60
Homens — Nordeste
Theil 0,0445 -0,0876 0,0173 0,0525 0,0624
(%) -196,68 38,83 117,82 140,03
Gini 0,0316 -0,0475 0,0072 0,0274 0,0445
(%) -150,35 22,90 86,73 140,72
Mulheres — Nordeste
Theil 0,1324 -0,0980 -0,0052 0,0466 0,1890
(%) -74,02 -3,89 35,17 142,74
Gini 0,0598 —-0,0550 —-0,0021 0,0251 0,0918
(%) -92,01 -3,45 42,04 153,42
Homens — Sul
Theil 0,0712 —-0,0382 0,0164 0,0476 0,0454
(%) —53,63 23,07 66,86 63,70
Gini 0,0432 -0,0245 0,0072 0,0349 0,0256
(%) -56,60 16,58 80,70 59,32
Mulheres — Sul

Theil 0,0409 -0,0401 0,0222 0,0595 -0,0008
(%) -98,06 54,34 145,66 -1,95
Gini 0,0351 -0,0286 0,0125 0,0404 0,0108
(%) -81,50 35,54 115,18 30,78

Fonte: Elaboracdo propria.

A tabela 2, no caso da populagao masculina brasileira, revela que a contribui-
¢ao dos fatores SM, grau de formalidade, atributos e residuos para a variagao total
do indice de Theil em termos relativos foram, respectivamente, —67,55%, 2,32%,
68,25% € 96,99%. Ou seja, 0 SM teve impacto desconcentrador, enquanto o grau
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de formalidade e os atributos exerceram efeitos concentradores. Esse exercicio
de decomposigao refeito para o indice de Gini revela resultados semelhantes aos
encontrados na decomposi¢io do indice de Theil, para os ocupados da populagio
masculina.

No que se refere as mulheres brasileiras, a decomposi¢ao do indice de Theil
calculado a partir das fungdes de densidade contrafactuais revela que as contri-
buigbes relativas do SM, grau de formalidade, atributos e residuos sao —72,82%,
20,32%, 36,02% e 116,48%, respectivamente. A decomposigio do indice de Gini
calculado para mulheres também apresenta resultados semelhantes aos obtidos
para decomposicao correspondente ao indice de Theil, com exce¢ao do valor para
o grau de formalidade, que neste dltimo caso foi sensivelmente inferior para o

indice de Gini (9,83%) quando comparado com o valor do efeito do mesmo grau
de formalidade para o indice de Theil (20,32%).

As decomposigoes anteriores revelam também um impacto maior do SM para
pessoas do género feminino. Esse resultado ndo surpreende, na medida em que os dados
da PNAD para o ano de 2008 apontam que 9% dos homens ocupados receberam
exatamente o valor do SM, enquanto entre as mulheres essa propor¢io atingiu 16%.

Alguns de nossos resultados referentes a populagao brasileira em seu conjunto
se aproximam daqueles encontrados pelo estudo de Menezes-Filho e Rodrigues
(2009), porém esses autores (1981-1988 e 1988-1999) investigam periodos dis-
tintos do periodo utilizado em nosso estudo. As divergéncias existentes podem
residir nas caracteristicas dos periodos investigados por Menezes-Filho e Rodrigues
(2009) e aquelas contidas no periodo de nosso estudo. Os autores consideraram
periodos em que a economia brasileira teve elevadas taxas de inflagao e perda de
poder aquisitivo pelo SM. Além disso, Menezes-Filho e Rodrigues (2009) analisam
o impacto do fator educagao separadamente dos atributos e consideram também
o efeito do grau de sindicalizagao. Em nosso estudo, consideramos em separado
o impacto do grau de formalizagao do mercado de trabalho porque nos anos aqui
estudados verifica-se um elevado crescimento da formalidade em diversos recortes
geogréficos. Optamos também por nos concentrar numa época de relativa estabi-
lizagao de pregos e valorizacio do SM. A comparagio entre fases de inflagao e de
estabilidade dos pregos gera dificuldades porque num contexto inflaciondrio os
indicadores de concentragao de renda em geral se elevam. Em resumo, os resultados
de ambos os estudos apontaram um efeito desconcentrador do SM, em especial
no caso das mulheres. Cabe salientar uma divergéncia que se refere aos efeitos
equalizadores dos residuos encontrados pelos autores ao passo que verificamos
impactos concentradores.”!

21.Vale notar que comparamos nossos resultados e aqueles encontrados por Menezes-Filho e Rodrigues (2009) apenas para o periodo
1981-1988.
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Focalizando os resultados regionais, em relagao aos trabalhadores nordesti-
nos, verificam-se maiores efeitos do fator SM na decomposicio dos indicadores
de desigualdade em comparagao aos impactos constatados para os brasileiros em
geral. Para os homens nordestinos, as contribui¢des relativas do SM, mercado
formal de trabalho, atributos e residuos para decomposi¢io do Theil sdo, res-
pectivamente, —196,68%, 38,83%, 117,82% e 140,03%. No que se refere as
mulheres nordestinas, as contribui¢oes para decomposi¢ao do indice de Theil dos
fatores SM, mercado formal, atributos e residuos sao —74,02, —3,89%, 35,17% e
142,74%, respectivamente. Mais uma vez resultados semelhantes sao verificados
na decomposi¢ao do Gini para homens e mulheres. Conclui-se que o impacto do
SM se revela desconcentrador para homens e mulheres nordestinas, além do que
no caso de pessoas femininas o mercado formal também atua de maneira levemente
desconcentradora. Os efeitos dos residuos s3o concentradores para homens e mu-
lheres, enquanto para trabalhadores nordestinos os impactos do mercado formal de
trabalho também sao concentradores. Um resultado surpreendente s3o os maiores
efeitos desconcentradores do SM para nordestinos do que para nordestinas, ao passo
que no caso dos brasileiros em conjunto encontramos resultado oposto.

No caso dos homens moradores da regiao Sul, as contribuigoes para decom-
posi¢ao do indicador de desigualdade de Theil do SM, mercado formal, atributos
e residuos sao, respectivamente, —53,63%, 23,07%, 66,86% e 63,70%. Para as
trabalhadoras da regiao Sul, as contribui¢des para decomposicao do indicador de
desigualdade de Theil do SM, mercado formal, atributos e residuos sao, respectiva-
mente, —98,06%, 54,34%, 145,66% e —1,95%. Essa decomposi¢ao para o indice de
Gini aponta resultados semelhantes para homens e mulheres moradores da regiao
Sul. Contudo, nota-se uma excegao que se refere a um pequeno efeito equalizador
dos residuos na decomposi¢ao do Theil para as trabalhadoras sulistas, enquanto na
decomposi¢ao do Gini verifica-se um efeito concentrador. Os resultados da decom-
posi¢ao para os residentes no Sul apontam efeito desconcentrador do SM, ao passo
que o mercado formal e os atributos pessoais geram efeitos concentradores. Nessa
regido, o efeito desconcentrador do SM ¢ mais intenso para mulheres que para
homens. Noutras palavras, esses resultados sao semelhantes aqueles encontrados
para a decomposicao dos indices de concentragao dos brasileiros em conjunto.

Na tabela 3 constam os resultados das decomposi¢bes na ordem inversa que
se distinguem daqueles encontrados nas decomposi¢oes anteriores na medida
em que primeiro se considera o efeito dos atributos individuais, em seguida o
efeito do grau de formalizagio e finalmente os efeitos do SM. Ou seja, como o
préprio nome sugere, inverte-se a ordem dos fatores na construgao das fungoes
densidade contrafactuais e os cdlculos das decomposi¢oes dos indicadores de

desigualdade de renda.
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TABELA 3
Decomposicio na ordem inversa dos indicadores de desigualdade segundo SM,
mercado formal de trabalho, atributos pessoais e residuos — 2002-2008

Decomposicéo dos indicadores de desigualdade — ordem inversa

Variacdo total — i ;
SM Mercado formal Atributos Residuo
2002-2008
Homens — Brasil
Theil 0,0826 -0,0182 -0,0064 0,0284 0,0789
(%) 22,05 -7,71 34,33 95,43
Gini 0,0482 -0,0138 —-0,0024 0,0177 0,0467
(%) -28,67 -5,04 36,73 96,99
Mulheres — Brasil
Theil 0,0801 —-0,0309 —-0,0061 0,0238 0,0933
(%) —-38,57 -7,58 29,67 116,48
Gini 0,0526 -0,0260 -0,0026 0,0183 0,0630
(%) —49,41 -4,92 34,74 119,60
Homens — Nordeste
Theil 0,0445 —-0,0435 0,0006 0,0251 0,0624
(%) —97,74 1,36 56,35 140,03
Gini 0,0316 -0,0314 0,0012 0,0174 0,0445
(%) -99,45 3,68 55,05 140,72
Mulheres — Nordeste
Theil 0,1324 -0,0585 0,0001 0,0018 0,1890
(%) —44,20 0,08 1,38 142,74
Gini 0,0598 -0,0411 0,0013 0,0079 0,0918
(%) —68,77 2,10 13,25 153,42
Homens — Sul
Theil 0,0712 -0,0039 -0,0041 0,0338 0,0454
(%) -5,42 =5,77 47,48 63,70
Gini 0,0432 -0,0043 -0,0025 0,0244 0,0256
(%) —9,97 -5,80 56,44 59,32
Mulheres — Sul

Theil 0,0409 -0,0134 -0,0032 0,0583 -0,0008
(%) -32,77 -7,92 142,64 -1,95
Gini 0,0351 -0,0138 -0,0031 0,0412 0,0108
(%) —-39,25 -8,94 117,40 30,78

Fonte: Elaboracdo propria.

Para os brasileiros em geral (homens e mulheres), as decomposi¢oes de ordem
inversa do Theil e Gini mostram redug¢oes nos efeitos do SM e dos atributos pessoais
em relagio a decomposicio de ordem direta. Os impactos dos dltimos fatores tém
uma queda mais pronunciada para os homens. Os efeitos do fator mercado de
trabalho formal se tornam desconcentradores na ordem inversa, ao contrdrio dos
resultados da ordem direta. No entanto, a contribui¢do relativa se revela pouco
expressiva. A contribui¢io do SM para a redugio dos indicadores de desigualdade
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fica menos relevante em todos os casos, equivalendo a —22,05% para os homens e
a-38,57% para mulheres, no caso da decomposi¢io do indice de Theil. Em resu-
mo, o SM mantém sua contribui¢ao para o movimento de desconcentra¢io, mas
num menor patamar. Esta reducio do efeito desconcentrador do SM ¢ bastante
dréstica (quando passamos da ordem direta de decomposicao dos fatores para a
ordem inversa) particularmente para o caso dos trabalhadores masculinos da regiao
Sul, passando os efeitos relativos a terem valores bem pouco significativos. No
caso da popula¢io ocupada nordestina e para as mulheres da regiao Sul, os efeitos
desconcentradores do SM ainda permanecem com valores relevantes.

No estudo de DFL (1996, p. 1.035-1.036), a decomposi¢io na ordem inversa
também apontou redugio na importancia relativa do SM para desconcentragio dos
rendimentos. Na aplicagao dessa ordem de decomposicao pelos autores, inicialmente
se fixa o nivel de demanda e oferta de trabalho nos niveis de 1979 para o ano de
1988. Contudo, a demanda por trabalho pouco qualificado, que sdo os principais
recebedores do SM, se deteriorou nos anos 1980. Assim, ao recompor as condi¢oes
de oferta e demanda do periodo de 1979 se reduz o impacto potencial do SM.

Para a decomposi¢ao aqui realizada podemos nos deparar com fené6meno
semelhante. No caso de nossa decomposi¢ao na ordem reversa, as mudangas nos
atributos individuais dos trabalhadores tiveram sua importancia reduzida quando
consideramos esse fator em primeiro lugar na ordem da decomposigao. As altera-
¢oes no grau de formalizagdo apresentam contribuigbes positivas, mas reduzidas
na ordem direta de decomposi¢ao dos indicadores de desigualdade enquanto na
ordem reversa sua contribui¢io assume valores reduzidos e negativos. Ou seja, a
elevagao do percentual de trabalhadores com carteira assinada na ordem dos 7%
no periodo estudado trouxe pequenas consequéncias concentradoras nos rendi-
mentos. Posto isso, podemos concluir que o aumento do grau de formalizagao, se
sobreposto ao efeito do SM, tem pouco efeito concentrador de rendimentos. E
evidente que a nio exogeneidade desses dois fatores explica em parte os seguintes
resultados: aumentos do valor real do SM repercutem sobre o grau de formalizagao
do mercado de trabalho e efeitos desse tltimo podem ser camuflados por efeitos
do primeiro quando consideramos a ordem direta de decomposicao.

No recorte regional, a decomposicao dos indicadores de desigualdade dos
rendimentos pela ordem inversa para homens e mulheres nordestinos aponta para
uma redugao na importincia da contribuigao relativa dos fatores investigados e uma
mudanga no sentido do efeito do mercado formal de trabalho em relago ao sentido
observado na decomposi¢ao direta. Contudo, no caso desse fator, a contribui¢ao
relativa na decomposigao de ordem inversa se torna em alguns indicadores pratica-
mente nula. Cabe observar que a contribuigao relativa do SM na desconcentragao
do indice de Theil para homens e mulheres alcanga —94,74% e —44,20%, assim
o efeito desse fator segue relevante mesmo na ordem inversa.
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A regido Sul apresenta algumas particularidades nos resultados da decompo-
sicao pela ordem inversa. As contribuicoes relativas para decomposigao do Theil e
Gini do SM e mercado formal de trabalho se reduzem para trabalhadores sulistas
masculinos e femininos, sendo que para o dltimo fator se verifica uma mudanga
na dire¢do do efeito de concentrador para desconcentrador. Deve-se ressaltar uma
redugio significativa na contribui¢do do SM para os trabalhadores do Sul nessa
decomposigio. A contribuigao relativa do fator atributos na decomposicao inversa
do Theil e Gini se reduz em relagiao a decomposicao direta para os homens, ao
passo que para as mulheres a contribuigdo relativa desse fator tem pequena queda
no indice de Theil e ligeiro acréscimo no indice de Gini.

Em suma, a contribuigdo relativa do SM em qualquer recorte espacial
atinge patamares razodveis na decomposi¢ao direta ou inversa dos indicadores de
desigualdade e atua de forma desconcentradora no periodo estudado. No caso
desse fator somente se verifica uma contribui¢ao relativa em baixos patamares na
decomposigao inversa para homens da regiao Sul.

5.1 Analise grafica: efeitos do SM sobre as distribuicoes de rendimentos

Os grdficos 1 e 2 mostram as fungdes de densidade contrafactuais estimadas paraa
populagao de ocupados brasileiros do sexo masculino e feminino, respectivamente.
Nesses grdficos, temos as distribuigdes anteriores ao efeito do fator de contribuicao
(n20 ajustado — em linha continua) e a fun¢ao densidade contrafactual atribuida ao
fator (ajustado — em linha tracejada). A diferenga de cotas (dreas) entre essas duas
funcoes densidade (ajustada e nao ajustada) corresponde ao efeito de contribuigao
do fator. As linhas verticais representam os valores do logaritmo natural do SM
real (em valores de setembro de 2008) e a linha vertical a esquerda compreende o
valor correspondente ao ano de 2002, ao passo que a linha vertical a direita trata
do valor correspondente ao ano de 2008. Diferentemente da andlise dos resulta-
dos da decomposicio referente aos indicadores de concentragio de rendimentos
(Gini e Theil), a discussdo dos resultados graficos referentes aos efeitos dos fatores
sobre a distribui¢ao dos rendimentos se limita ao conjunto dos trabalhadores
(assalariados e autdbnomos) brasileiros. Nao analisamos os resultados graficos da
decomposicao para as duas regides (Nordeste e Sul) abordadas na subsegao anterior
j4 que os mesmos nao diferiram substancialmente dos resultados para o conjunto
dos trabalhadores brasileiros.

Observa-se no gréfico 1 um acentuado rebaixamento das ordenadas da fungio
densidade contrafactual do SM em valores abaixo do logaritmo natural do saldrio
real de 2008, quando comparadas as mesmas ordenadas da fun¢io densidade efetiva
observada em 2002. Isto significa que, de acordo com o método empregado de de-
composi¢io, a elevagio do SM em 2002 para o nivel real do SM de 2008 teve impacto
redutor sobre a concentragio de frequéncias para os trabalhadores que ganham menos
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do que um SM de 2008, enquanto no caso dos trabalhadores cujos rendimentos
ultrapassam o valor do SM se verifica uma elevagao menos acentuada.
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GRAFICO 1

Brasil: funcdes densidade Kernel para decomposicao DFL: densidade 2002,
contrafactual ajustada pelo SM, formal, atributos e residuos, populacdo masculina

Salario minimo Formal
Densidade Kernel Densidade Kernel
1,2
1
h 1,0 i
h s
o 0,8
" 1
1 0,6
Y 04
1
1
— Mo
1 v
1 ._u-#“ 1 |\-\*h_| ] I 00 | | 4 1 1 1 ! I 1
3 4 5 6 7 8 9 0 11 12 ' 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12
In (rendimento mensal em valores de 2008) In (rendimento mensal em valores de 2008)
Atributos Residuos
Densidade Kernel Densidade Kernel
1,2
1,0
0,8
)
A »
06 5
1
%
° 0,4 ']
W :
)
0,2 1
1 |-/’J| |\|«'\l\‘| 1 10,0 | |—M| |M| | |

3 4 5 6 7 8 9 10
In (rendimento mensal em valores de 2008)

Fonte: Elaboracdo propria.
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Por outro lado, os valores das diferencas de ordenadas das fung¢oes densidade
encontram-se nos graficos 3 e 4. Verificamos que a maior parte dos efeitos do SM
¢ distribuida abaixo do valor do SM real de 2008, conforme as hipSteses 1 ¢ 2
que constam na metodologia (grdfico 3). Em relacio aos efeitos do grau de for-
malizacdo, nota-se que as diferengas entre as duas curvas sio menos acentuadas e
se revelam presentes em toda amplitude dos rendimentos, mas com maior énfase
no ponto modal correspondente ao valor do SM real de 2008. Noutras palavras,
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o impacto do grau de formalizagio, se sobreposto ao efeito do SM (ordem direta
de decomposi¢ao), se mostra mais intenso sobre a regido da distribui¢o de ren-
dimentos préxima ao valor do SM de 2008. E bem provdvel que tal fenémeno se

deva a ampliagio do setor formal do mercado de trabalho, sobretudo a partir de
trabalhadores que ganham o valor do SM de 2008.
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GRAFICO 2

Brasil: funcdes densidade Kernel para decomposicio DFL: densidade 2002,
contrafactual ajustada pelo SM, formal, atributos e residuos, populacdo feminina
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Os grificos 3 e 4 apontam ainda que os efeitos das mudangas dos atributos in-
dividuais concentram-se sobretudo na regiao da distribui¢ao dos rendimentos situada
acima do valor do SM de 2008. Ademais, pode-se observar que os efeitos dos fatores
nio considerados na decomposi¢ao (parcela residual) também se concentram nessa
regido, porém esses efeitos se reduzem na medida em que os rendimentos se elevam.
Cabe observar que no caso dos atributos individuais, nota-se tendéncia de redugio
da fungdo densidade contrafactual na comparagio com a fun¢ao densidade resultante
dos efeitos anteriores (SM e grau de formaliza¢io) enquanto para os fatores residuais
os graficos apontam tendéncia de elevagdo das ordenadas da fungio de densidade na
regido de rendimentos superior ao valor do SM de 2008.

GRAFICO 3
Brasil: diferencas para funcdes densidade Kernel para decomposicao DFL: densidade
2002, contrafactual ajustada pelo SM, formal, atributos e residuos, populacdo masculina
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Fonte: Elaboracdo propria.



Os efeitos distributivos do salario minimo no mercado de trabalho brasileiro no periodo 2002-2008: 423
enfoque a partir de distribuicdes contrafactuais

GRAFICO 4
Brasil: diferencas para funcdes densidade Kernel para decomposicao DFL: densidade
2002, contrafactual ajustada pelo SM, formal, atributos e residuos, populacdo feminina
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Fonte: Elaboracdo propria.

6 CONSIDERACOES FINAIS
A metodologia de simulagdo, adaptada do estudo de DFL (1996), foi aplicada

em primeiro lugar para todos os trabalhadores brasileiros com renda positiva
(assalariados e trabalhadores por conta prépria) e do sexo masculino, tanto para a
decomposigio direta do indice de Theil como para a decomposi¢ao do indice de
Gini. Essas decomposi¢oes revelaram que o SM teve impactos desconcentradores
sobre os rendimentos, enquanto o grau de formalidade do trabalho e os atributos
pessoais tiveram efeito concentrador. Na decomposi¢ao em ordem inversa, o efeito
do SM também foi desconcentrador, mas a contribuigio relativa atingiu menor
valor. Os resultados das decomposicoes desses indices para as mulheres sao similares
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aqueles encontrados para os homens. Cabe observar que o impacto desconcentrador
do SM se revela mais acentuado para as trabalhadoras.

Por outro lado, as decomposi¢des dos indices de Gini e Theil para os traba-
lhadores nordestinos indicaram maiores efeitos do fator SM em comparagao aos
impactos constatados para os brasileiros em geral. Em sintese, os impactos do SM
se revelam desconcentradores para homens e mulheres nordestinas, além do que no
caso de pessoas femininas o mercado formal também atua de maneira levemente
desconcentradora. Contudo, no caso nordestino, os efeitos desconcentradores do
SM sao maiores para nordestinos do que para nordestinas. Na decomposicao dos
indices de desigualdade em ordem inversa, a contribui¢ao relativa do SM para
desconcentragao dos rendimentos segue relevante, porém se revela mais uma vez
mais intensa para nordestinos do que para nordestinas.

No caso dos trabalhadores do Sul, as decomposicoes dos indicadores de
desigualdade dos rendimentos revelaram que o SM teve também efeito des-
concentrador e seu impacto ¢ mais intenso para mulheres que para homens. As
decomposi¢oes dos indices de desigualdade em ordem inversa apontam uma
redugio significativa na contribui¢ao do SM para os trabalhadores do sexo
masculino residentes na regiao Sul ao passo que para as mulheres se confirma
a importancia desconcentradora do SM.

Em suma, as simulag6es confirmam a importancia do SM para a desconcentra-
¢ao dos rendimentos no mercado de trabalho no periodo 2002 a 2008. O resultado
encontrado em todas as decomposi¢oes ¢ que o SM atuou desconcentrando os
rendimentos do trabalho no periodo recente para os trabalhadores brasileiros do
Norte e do Sul. A politica de elevagdo gradual do SM real, estabelecida no Brasil
no periodo de 2002 a 2008, nio coincidiu com uma elevagao do desemprego e,
simultaneamente, permitiu uma redugao na dispersao dos rendimentos do trabalho.
A trajetéria dos indicadores de desigualdade dos rendimentos do trabalho depende
em parte da continuag¢ao ou suspensao da politica de valoriza¢ao do saldrio minimo
pelas autoridades governamentais.

ABSTRACT

This article investigates the contribution of the minimum wage to the process of income deconcentration
during the period of 2002-2008. The micro data come from the National Household Survey (Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios — PNAD) of the Brazilian Institute of Geography and Statistics (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE). The simulation method used is an adaptation of the method
proposed in DiNardo, Fontin and Lemieux (1996), based on counterfactual Kernel density estimation. The
results indicate that the relative contribution of the minimum wage reaches reasonable levels in the direct
and inverse decomposition of the inequality indicators and contributes to deconcentration during the period
studied. Furthermore, the minimum wage contribution to deconcentration is more intense among women.
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APENDICE

TABELAA.1
Brasil: estatisticas de ajuste e de poder preditivo de modelos probits para homens

Resultados dos modelos — homens

Estatisticas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Pseudo-R? 0.1063 0.1775 0.1850 0.0675
Sensibilidade (Pr(+/D)) (%) 86,04 80,25 71,40 90,99
Especificidade (Pr(~/~D)) (%) 37,04 58,69 70,18 21,70
Valor preditivo positivo (Pr(D/+)) (%) 72,37 74,64 72,37 69,41
Valor preditivo negativo (Pr(~D/-)) (%) 58,05 66,23 69,17 55,22
Corretamente classificados 69,24 71,68 70,82 67,52

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Modelo 1 é o modelo probit correspondente a equagao (19); modelo 2 é o modelo probit correspondente a equagao (8)
para 0 ano de 2008; modelo 3 é 0 modelo probit correspondente a equagao (8) para o ano de 2002; modelo 4 é o modelo
probit correspondente a equacéo (11).

D = observacéo efetiva na categoria de referéncia (correspondente a variavel binaria dependente do modelo probit); ~D =
observacdo efetiva na outra categoria (correspondente a variavel binaria dependente do modelo probif); + = observacdo
classificada como sucesso pelo modelo probit; ~+ = observacao classificada como fracasso pelo modelo probit.

TABELAA.2
Brasil: estatisticas de ajuste e de poder preditivo de modelos probits para mulheres

Resultados dos modelos — mulheres

Estatisticas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Pseudo-R? 0.0836 0.1546 0.1692 0.0614
Sensibilidade (Pr(+/D)) (%) 85,06 86,06 78,30 92,66
Especificidade (Pr(=/~D)) (%) 35,50 48,90 60,84 18,79
Valor preditivo positivo (Pr(D/+)) (%) 69,54 75,70 74,46 68,98
Valor preditivo negativo (Pr(~D/-)) (%) 57,86 65,48 65,78 56,78
Corretamente classificados 66,92 73,02 71,20 67,61

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Modelo 1 é o modelo probit correspondente a equacdo (19); modelo 2 é o modelo probit correspondente a equacéo (8)
para 0 ano de 2008; modelo 3 é o modelo probit correspondente a equagao (8) para o ano de 2002; modelo 4 é o modelo
probit correspondente a equacéo (11).

D = observacéo efetiva na categoria de referéncia (correspondente a variavel binaria dependente do modelo probit); ~D =
observacao efetiva na outra categoria (correspondente a variavel bindria dependente do modelo probif); + = observacdo
classificada como sucesso pelo modelo probit;, ~+ = observacao classificada como fracasso pelo modelo probit.
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TABELAA3

Nordeste: estatisticas de ajuste e de poder preditivo de modelos probits para

homens

Estatisticas Resultados dos modelos — homens nordestinos
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Pseudo-R? 0.105 0.1851 0.2134 0.0729
Sensibilidade (Pr(+/D)) (%) 92,48 64,33 57,13 95,65
Especificidade (Pr(=/~D)) (%) 23,87 76,79 85,27 12,29
Valor preditivo positivo (Pr(D/+)) (%) 75,04 71,17 70,88 71,55
Valor preditivo negativo (Pr(~D/-)) (%) 56,18 70,73 76,02 55,08
Corretamente classificados 72,73 70,92 74,42 70,43

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Modelo 1 é o modelo probit correspondente a equacdo (19); modelo 2 é o modelo probit correspondente a equagao (8)
para 0 ano de 2008; modelo 3 é 0 modelo probit correspondente a equagdo (8) para o ano de 2002; modelo 4 é o modelo
probit correspondente a equagéo (11).

D = observacéo efetiva na categoria de referéncia (correspondente a variavel binaria dependente do modelo probit); ~D =
observacdo efetiva na outra categoria (correspondente & variavel binaria dependente do modelo probit); + = observacdo
classificada como sucesso pelo modelo probit; ~+ = observacao classificada como fracasso pelo modelo probit.

TABELA A.4
Nordeste: estatisticas de ajuste e de poder preditivo de modelos probits para
mulheres

Resultados dos modelos — mulheres nordestinas

Estatisticas

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Pseudo-A? 0.0849 0.2124 0.2550 0.0645
Sensibilidade (Pr(+/D)) (%) 89,73 71,36 69,23 94,35
Especificidade (Pr(=/~D)) (%) 26,10 74,25 79,30 15,03
Valor preditivo positivo (Pr(D/+)) (%) 70,98 74,30 73,77 70,20
Valor preditivo negativo  (Pr(~D/-)) (%) 55,78 71,31 75,40 55,63
Corretamente classificados 68,62 72,78 74,70 68,94

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Modelo 1 é 0 modelo probit correspondente & equacdo (19); modelo 2 é o modelo probit correspondente a equacao (8)
para 0 ano de 2008; modelo 3 é o modelo probit correspondente a equagdo (8) para o ano de 2002; modelo 4 é o modelo
probit correspondente a equagéo (11).

D = observacéo efetiva na categoria de referéncia (correspondente a variavel binaria dependente do modelo probit); ~D =
observacdo efetiva na outra categoria (correspondente a variavel binria dependente do modelo probid); + = observacdo
classificada como sucesso pelo modelo probit, ~+ = observacdo classificada como fracasso pelo modelo probit.
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TABELAA.5
Sul: estatisticas de ajuste e de poder preditivo de modelos probits para homens

Resultados dos modelos: homens — Sul

Estatiticas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Pseudo-R? 0.1067 0.1988 0.1973 0.0713
Sensibilidade (Pr(+/D)) (%) 82,57 87,60 80,97 91,70
Especificidade (Pr(~/~D)) (%) 47,82 52,72 62,89 23,43
Valor preditivo positivo (Pr(D/+)) (%) 70,66 77,60 75,54 72,14
Valor preditivo negativo  (Pr(~D/-)) (%) 64,32 69,45 70,01 56,62
Corretamente classificados 68,79 75,44 73,48 70,11

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Modelo 1 é o modelo probit correspondente a equacdo (19); modelo 2 é o modelo probit correspondente a equacéo (8)
para 0 ano de 2008; modelo 3 é o modelo probit correspondente a equagao (8) para o ano de 2002; modelo 4 é o modelo
probit correspondente a equacéo (11).

D = observacéo efetiva na categoria de referéncia (correspondente a variavel binaria dependente do modelo probit); ~D =
observacao efetiva na outra categoria (correspondente a variavel bindria dependente do modelo probif); + = observacéo
classificada como sucesso pelo modelo probit;, ~+ = observacao classificada como fracasso pelo modelo probit.

TABELAA.6
Sul: estatisticas de ajuste e de poder preditivo de modelos probits para mulheres

Resultados dos modelos: mulheres — Sul

Estatisticas

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Pseudo-R? 0.0699 0.1125 0.1439 0.0694
Sensibilidade (Pr(+/D)) (%) 81,07 95,48 91,20 94,39
Especificidade (Pr(—/~D)) (%) 43,89 20,98 36,70 15,71
Valor preditivo positivo  (Pr(D/+)) (%) 68,48 77,05 75,82 72,21
Valor preditivo negativo  (Pr(~D/-)) (%) 60,66 62,54 65,70 54,71
Corretamente classificados 66,22 75,76 74,04 70,69

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Modelo 1 é o modelo probit correspondente a equagao (19); modelo 2 é o modelo probit correspondente a equagao (8)
para 0 ano de 2008; modelo 3 é o modelo probit correspondente a equagdo (8) para o ano de 2002; modelo 4 é o modelo
probit correspondente a equagéo (11).

D = observacao efetiva na categoria de referéncia (correspondente & varidvel binaria dependente do modelo probit); ~D =

observacdo efetiva na outra categoria (correspondente & variavel binaria dependente do modelo probid); + = observacdo
classificada como sucesso pelo modelo probit; ~+ = observacao classificada como fracasso pelo modelo probit.






O POTENCIAL CRIADOR DE EMPREGO E RENDA DO TURISMO
NO BRASIL*

Milene Takasago™*
Joaquim J. M. Guilhoto
Maria de Lourdes Rollemberg Mollo
Joaquim Pinto de Andrade*****

* k%

*kk*k

0 objetivo deste artigo é dimensionar o turismo no Brasil e examinar, em particular, seu potencial gerador
de emprego e renda, a partir da estimacdo da matriz de insumo-produto do turismo para o ano de 2006.
Essa matriz permitiu analisar as articulacdes entre o turismo e o restante da economia. Estimaram-se os
efeitos para frente e para tras da producdo turistica sobre os demais setores. Em seguida, foram analisados
os impactos do desenvolvimento do turismo sobre a renda e o emprego, comparando-os com o potencial
gerador de renda e emprego médios da economia brasileira.

1 INTRODUCAO

A Organizagao Mundial de Turismo (OMT) define turistas como aqueles que
viajam e permanecem fora dos seus domicilios por periodo nao superior a um ano
de duragio. Outras defini¢oes afirmam que o turista deve ficar mais de 24 horas
no lugar que visita para ser assim considerado. Em termos econdmicos e partindo
dessas defini¢oes, o turismo ¢ visto como a atividade que traz gastos para quem
estd fora de casa por no minimo 24 horas e no mdximo um ano, envolvendo des-
pesas em diferentes atividades nas dreas de transporte, alimentagao, hospedagem
e lazer. Implica, por isso, grande interface entre vérios setores da economia, sendo
importante entender bem a articulagao entre eles, tanto no que se refere a sua comple-
mentaridade quanto aos impactos econdmicos que seu desenvolvimento provoca.

A matriz de insumo-produto e o modelo a ela relativo de Leontief (1951)
sdo excelentes ferramentas de andlise nesse sentido, permitindo visualizar as
articulagdes entre o turismo e o restante da economia, estimar os impactos do
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turismo como demandante ¢ ofertante de insumos para a economia brasileira como
um todo, bem como avaliar os efeitos do crescimento do setor sobre a renda e o
emprego gerados.

Existem vdrios estudos usando a matriz de insumo-produto para analisar o
turismo em diferentes paises. Em particular, podemos citar o trabalho de Wien
(1989) sobre Vorarlber, na Austria, e de Archer (1995) para as Bermudas. Mais
recentemente temos os trabalhos de Oosterhaven e Fan (2006), analisando o im-
pacto do turismo internacional na economia chinesa; o de Surugiu, Frent e Surugiu
(2009) sobre o turismo na Roménia; o de Blake (2008), avaliando o impacto do
turismo sobre a distribuicio de renda da Africa Oriental; o de Mitchell e Ashley
(2010) sobre turismo como um instrumento para a redu¢ao da pobreza; além do
livro recentemente editado por Matias, Nijkamp e Neto (2007) que apresentam
métodos e aplica¢des na andlise do turismo, com especial destaque para o instru-
mental de insumo-produto.

Wien (1989) destaca que a melhor maneira de analisar o impacto econémico
do turismo ¢ usando matrizes regionais de insumo-produto, e faz isso para calcular
os efeitos do turismo na geragao de valor adicionado, de receitas de impostos e na
criagao de empregos. Archer (1995) usa o instrumental de insumo-produto para
comparar a contribui¢ao relativa do turismo nas exportagoes, na geragio de renda
e emprego, e na renda do setor publico, com a dos principais setores exportadores
das Bermudas.

Para o Brasil, o trabalho de Casimiro Filho (2002)! é referéncia no assunto.
Depois dele, o Centro de Exceléncia em Turismo (CET) da Universidade de Brasilia
(UnB) calculou a matriz de insumo-produto e de contabilidade social com dados
de 2002, conforme Arbache e 2/. (2008).

No trabalho pioneiro de Casimiro Filho (2002), o autor descreve o turismo
no Brasil e mensura os impactos da demanda final sobre o produto, o emprego e
a renda, destacando os setores que formam o turismo. No presente artigo, o ob-
jetivo também ¢ estimar o potencial gerador de emprego e renda do turismo. O
artigo usa, porém, dados de 20006, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), enquanto Casimiro Filho utiliza dados de 1999, e Arbache ez. 2/ (2008)
usam dados de 2002. Além de a andlise feita aqui ser bastante mais atualizada,
os dados de 2006 embutem pela primeira vez a mudanga grande que houve no
turismo brasileiro, relacionada com os estimulos que o setor recebeu a partir da
cria¢ao do Ministério do Turismo (MTur), em 2003.

1. Ver também Casimiro Filho e Guilhoto (2003).



0 potencial criador de emprego e renda do turismo no Brasil 433

Finalmente, os dados de 2006 do IBGE incorporam as mudangas ocorridas
no sistema de contas nacionais em 20072 e s3o bastante mais desagregados do que
na época dos trabalhos de Casimiro Filho e Arbache ez a/. De fato, os célculos
anteriores do IBGE contemplavam 54 setores e na nova metodologia o niimero
de setores vai para 85. Essa desagregacio, no caso do turismo, é particularmente
importante porque as atividades caracteristicas do turismo atendem tanto a turistas
quanto a residentes. Assim, quanto mais desagregados sdo os setores, maior ¢ a
precisdo dos setores que, de fato, atendem a turistas.

Os resultados encontrados na literatura sobre os reais beneficios do turismo
variam muito de pafs para pafs. Assim, enquanto para a Africa Oriental as in-
ddstrias relacionadas com o turismo beneficiam pouco a populagao mais pobre,
nao se constituindo em uma atividade indicada para alivio da pobreza (BLAKE,
2008), no caso do Brasil, Blake ez /. (2008), simulando um aumento de 10% na
demanda internacional por turismo no Brasil, encontram um impacto positivo
importante na redu¢do da pobreza e da desigualdade. Virias sdo as razoes para
tais diferengas, relacionadas & importincia do turismo na economia do pafs, assim
como com a qualidade do emprego que o setor pode oferecer relativamente ao que
¢ propiciado, por exemplo, por outros setores, cuja produgao concorre com a do
turismo em termos de geracao de emprego e renda.

Blake (2008) percebe que, no caso da Africa Oriental, a parcela da renda re-
cebida do turismo pela populagio mais pobre é menor do que aquela proveniente
de exportacoes de mercadorias, razao pela qual o turismo nao se mostra uma boa
solugdo para o alivio da pobreza. O autor observa, porém, que isso pode estar
relacionado ao fato de os empregos nos setores turisticos pagarem mais do que os
ligados com as exportagdes de mercadorias. Porém, caso haja um deslocamento
da mao de obra para o setor de turismo, poderia haver uma melhora do nivel de
remuneragio dos empregados e da populagio como um todo.

Oosterhaven e Fan (2006) observam, no caso da China, que o impacto do
turismo internacional é consideravelmente menor sobre o emprego e a renda do
que sobre o Produto Nacional Bruto (PNB), estimulando, sobretudo, atividades
de alto valor adicionado nos modernos setores de servi¢os. Embora tenha pequeno
impacto sobre a economia, a intensidade com que o turismo internacional gera
valor agregado testemunha seu potencial para a economia chinesa.

Takasago e Mollo (2008), por sua vez, mostram que é possivel aumentar a
renda dos mais pobres no Brasil, mas isso nao ocorre em qualquer circunstancia.

2. No decorrer do ano de 2007, o IBGE divulgou os resultados para os sistemas de contas nacionais (SCN), os quais sofreram alteragdes
metodoldgicas e de base com relacéo aos resultados que vinham sendo divulgados até o ano de 2006. Entre as mudancas ocorridas deve
ser destacada a alteracao do ano base do célculo das Contas Nacionais, que passou de 1985 para 2000. Esse fato teve como consequéncia
principal a alteracdo da importancia relativa dos setores na economia nacional. Estas alteracdes afetam diretamente as matrizes de
insumo-produto, que foram estimadas e que sdo a base para o calculo da importéncia do turismo para a economia nacional.
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Depende de como os aumentos da demanda sio obtidos. Mais particularmente,
s6 aumenta a renda dos mais pobres quando a arrecadagio e, consequentemente,
os gastos do governo nio caem, ou quando os ganhos ou as perdas de arrecadagio
provenientes do aumento da demanda turistica sdo transferidos no sentido de
beneficiar as classes de renda mais baixas.

Além de uma desagregacao maior dos dados usados para a elaboragao deste
artigo, diferentemente dos trabalhos anteriores, procurou-se ainda melhorar a
apreensao dos impactos dos servigos caracteristicos do turismo, separando a parcela
da demanda deles que serve a residentes daquela que atende a turistas. A forma de
definir o turismo difere muito em vdrios trabalhos, e isso se deve, em particular,
a0 modo de coletar os dados e a disponibilidade dos mesmos que varia muito de
pais para pais. No trabalho de Surugiu, Frent e Surugiu (2009), por exemplo, o
turismo ¢é definido apenas como constituido dos setores de hotéis, restaurantes e
agéncias de viagens. Partindo do principio de que turistas fazem gastos com todos
os tipos de mercadorias, estimulando assim a economia de um pais, neste trabalho
o turismo foi definido de forma mais ampla, incluindo os setores de transporte,
alimentagao, hospedagem, viagens e cultura e lazer, que sao mais caracteristicos
como gastos dos visitantes. Contamos, assim, com dados do lado da oferta desses
setores. Como, porém, nio temos ainda a Conta Satélite do Turismo, em parti-
cular os dados de despesas dos turistas nacionais ou internacionais, procuramos
separar os gastos dos turistas e dos residentes a partir de pesquisa sobre o emprego
no turismo, realizada pelo Ipea em 2006.°

Este artigo estd organizado da seguinte forma: o tratamento dos dados ¢
apresentado na se¢io 2, enquanto a metodologia utilizada no trabalho é exposta na
se¢do 3. Os impactos do desenvolvimento do turismo sobre a produgio, a renda,
o emprego e o valor adicionado s3o analisados na se¢do 4. Na secio 5 discute-se
a importancia do complexo turistico como um todo sobre a geragio do PIB e das
ocupagdes, enquanto na se¢ao 6 apresentam-se os comentdrios finais.

2 TRATAMENTO DOS DADOS

A pesquisa Emprego no Turismo, do Ipea, foi realizada em 2006 e calculou a par-
te do emprego formal nas diferentes atividades que atendem turistas e residentes,
separando a parcela correspondente ao atendimento a turistas. Colheu dados do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), de trabalho formal
nos diferentes setores e encontrou os seguintes percentuais da mao de obra empre-
gada no atendimento a turistas: alojamento, 73,06%; alimentagdo, 11,92%; trans-
porte, 53,32%; auxiliares de transporte, 19,71%; agéncias de viagem, 85,70%;

3. Para uma andlise detalhada da pesquisa mencionada, ver o artigo de Coelho (2008).
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aluguel de transporte, 35,71%; cultura e lazer, 6,69%. No total do emprego nos
diferentes setores, 26,19% se referem a prestagio de servigo a turistas e nao a resi-
dentes. Esses foram os percentuais setoriais usados no presente artigo para calcular
os servigos turisticos no Brasil, com exce¢do do setor de transportes.

No caso dos transportes, nao foi usado o coeficiente encontrado pelo estudo
acima, porque, em primeiro lugar, ele é um item que pode ser bastante desagre-
gado nos dados do IBGE, de forma a excluir setores, como o de transporte de
carga, que nao se referem ao atendimento a turistas. Em segundo lugar, apés a
desagregacao e a exclusio dos subsetores que s atendem a residentes, obtivemos
uma participagdo do setor de transporte em geral, de 55%, jd muito préximo do
percentual de 53,32% encontrado pelo Ipea.

A matriz insumo-produto para o ano de 2006 foi construida a partir dos
dados preliminares das Contas Nacionais do Brasil, de acordo com a metodologia
proposta por Guilhoto; Sesso Filho (2005), que apresenta as informagdes em um
enfoque de produto por setor, a pregos bdsicos, permitindo que cada produto seja
produzido por mais de um setor e que cada setor produza mais de um produto,
ou seja, existe uma matriz de produgio e outra de uso dos insumos. A dimensao
da matriz de produgio ¢ de 81 setores por 134 produtos e a matriz de uso, de 134
produtos por 81 setores.

Na construgao da matriz insumo-produto para o turismo foram utilizados
dois métodos. O primeiro consiste em compatibilizar as tabelas de recursos e usos
e o segundo faz a agrega¢ao de alguns setores (que tém pouca relagiao com o tu-
rismo) e a desagregagdo de outros setores (que podem ser considerados de maior
projecao turistica).

Inicialmente fez-se a compatibilizagao das tabelas de recursos e usos. Confor-
me Guilhoto, Sesso Filho (2005), parte-se, primeiramente, das tabelas de recursos
e de usos de 2006 divulgadas pelo IBGE. A tabela de usos possui valores a pregos
de mercado, que devem ser transformados a pregos bdsicos. Os valores dos recursos
s3o obtidos da tabela de produgdo e estao, portanto, a pregos bdsicos. Os dados
de usos e servigos, porém, estdo expressos a pregos ao consumidor, que incluem
também os valores das importagoes, dos impostos indiretos liquidos e das margens
de comércio e transporte. Nesse sentido, para se obter a matriz de usos a pregos
bdsicos da oferta nacional, torna-se necessdrio subtrair dos pregos de mercado os
valores referentes as margens de comércio (MGC) e de transporte (MGT), Imposto
Sobre Circulagiao de Mercadorias e Servigos (ICMS), Impostos Sobre Produtos
Industrializados (IPI) e Impostos Sobre Servigos (ISS), Outros Impostos Indiretos
Liquidos (OIIL), Importagao de Bens e Servigos (IMP) e Impostos de Importagio
(IIMP) de cada produto para cada setor de atividade.
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O IBGE disponibiliza o total de impostos e margens embutido nos valores dos
produtos da matriz de usos de bens e servigos. O problema central da estimativa
da matriz de recursos e usos ¢ distribuir os valores totais de impostos ¢ margens
na matriz.

O método para a distribui¢ao dos valores totais entre os diversos setores de
atividades da economia consiste em estimar uma matriz de coeficientes a ser mul-
tiplicada pelos valores totais. A estimativa dos coeficientes é dada por:

o, = (1)
j=1

Na equagao (1) Z, ¢ o valor do produto i que ¢ vendido para o setor ou de-

manda final 7, a precos de mercado e ZZl.]. representa o valor total do produto

. . =
i vendido para todos os setores da economia e para a demanda final, onde 7 é o

. .
ndmero de setores da economia.

Os valores totais das margens e impostos distribuidos internamente entre
as atividades e a demanda final sao multiplicados pelos coeficientes encontrados
na equagio (1). Esses coeficientes sdo utilizados para se distribuir MGC, MGT,
ICMS, IPI/ISS e OIIL.

A presenca das exportagoes na demanda final e total implica um tratamento
diferenciado para o cdlculo dos coeficientes de distribui¢ao da IMP e dos IIMPs.
Como esses valores nao podem ser alocados para as exportagoes, as demandas finais
e totais tém seu valor diminuido da demanda externa. Feito esse ajuste, os novos
coeficientes para a distribui¢ao de IMP e IIMP sao calculados de maneira similar
ao caso anterior dado pela equagao (1).

O turismo ¢ definido pela OMT como o conjunto de servigos que atendem
ao turista. No Brasil, com base nos dados do IBGE que estao disponiveis, foram
destacados 20 servigos que formam o turismo. O gréfico 1 adiante nos mostra a
composicio do valor adicionado do turismo, destacando a participagio de cada
um desses servigos turisticos.

A maior participagio desses setores no turismo ¢ a do transporte rodovidrio
municipal de passageiros (22,6%), seguida do setor de alojamentos (13,7%),
do setor auxiliar de transporte rodovidrio de passageiros (12,0%), do transporte
rodovidrio de passageiros intermunicipal (8,9%), do transporte aéreo (8,0%) e
da alimentagio (7,6%). A parcela do turismo destinada ao lazer propriamente
dito (atividades recreativas e culturais) que define preferencialmente a atividade,
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segundo a OMT, ¢ bastante menor, respondendo por apenas 2,3% do total. Isso
mostra a elevada complementaridade das atividades que constituem o turismo,
do ponto de vista econdmico. Os atrativos de cultura e lazer, grandes objetos do
turismo e responsdveis por ele, tém, porém, como veremos adiante, importante
papel gerador de renda, emprego e de valor adicionado, espalhando beneficios por
diferentes setores e atividades, mostrando que o impacto sobre a economia como
um todo pode ser muito maior.

GRAFICO 1
Atividades que constituem o turismo no Brasil: participacdo no valor
adicionado total — 2006
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3 REFERENCIAL METODOLOGICO

O modelo de insumo-produto de Leontief (1951) fornece a descrigao dos fluxos
de produtos entre os setores de uma economia para um dado ano, ilustrando a
relagdo entre produtores e consumidores e a inter-relagio entre os setores deman-
dando e oferecendo insumos. Os fluxos intersetoriais sio determinados tanto por
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fatores econdmicos como tecnoldgicos e podem ser descritos como um sistema de

equagdes simultdneas (MILLER; BLAIR, 2009).

Em termos matriciais, o fluxo intersetorial em uma economia pode ser re-
presentado por:

AX+Y =X )

em que A ¢ a matriz de coeficientes diretos de insumo, de ordem (zx 7) e Xe ¥V
sdo vetores colunas de ordem (7 x 1), com valores, respectivamente, da produgao
total e da demanda final de cada setor.

Tratando-se a demanda final como exdgena ao sistema, tem-se:

Y =BX 3)

B=(I- 4’ (4)

em que B ¢ a matriz de coeficientes diretos e indiretos ou matriz inversa de
Leontief, de ordem (7 x 7), na qual o elemento &, deve ser interpretado como a
producio total do setor 7 que ¢ necessdria para proc{uzir uma unidade de demanda
final do setor ;.

Para se calcular o efeito induzido é necessdrio endogenizar o consumo e a
renda das familias no modelo de insumo-produto; desta forma, em vez de utilizar
a matriz A descrita acima, terfamos:

_[A4 H

A= "o 5)

r

onde A ¢ a nova matriz de coeficientes técnicos ((m+1)x (7 + 1)) contendo a
renda () e o consumo(H) das familias.

Da mesma forma, terfamos que os novos vetores de produgio total
X ((n+1) x 1) e de demanda final ¥ ((# + 1) x 1) seriam representados, respec-
tivamente, por:

& X
=l ¢ ©

n+l
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Y= _. 7)

onde os novos componentes estio relacionados a endogeniza¢io do consumo e
da renda das familias.

Desta forma, o sistema de Leontief seria representado como:

Y =BX )

B=(I-A)" ©)

Podemos, além disso, considerar um vetor W (% x 1) em que os elementos
w. podem ser os coeficientes de emprego, ou de importagoes, impostos, saldrios,
valor adicionado, entre outros, que sio obtidos dividindo-se, para cada setor, o
valor utilizado destas varidveis na produgdo total pela producio total do setor
correspondente, isto ¢é:

w; =—"- (10)

Assim, podemos calcular o potencial gerador de cada uma dessas varidveis.
Suponhamos que w seja, por exemplo, emprego. Temos entdo que:

w, ¢ o coeficiente de emprego do setor j;
¢, ¢ o pessoal ocupado do setor j;

x.é a producio no setor 7.

eap ¢ J

Utilizando-se a derivagao elaborada acima, podemos calcular o gerador do
emprego. Assim temos:

Ej. = él.].wl. (11)

i=1

em que £ é o gerador de emprego que estima o quanto é gerado de maneira dire-
ta, indireta e induzida de emprego para cada unidade monetdria produzida para
a demanda final do j-ésimo setor.
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Da mesma forma podemos calcular todos os demais geradores de saldrio,
remuneracio de trabalhador auténomo, valor adicionado etc.

3.1 indices de ligacdes

A partir do modelo de Leontief, definido acima, e seguindo-se Rasmussen (1956)
e Hirschman (1958), consegue-se calcular também os indices de ligacao para trds
— quando o setor demanda dos demais insumos necessdrios a sua prépria produgao
—, e para frente — quando oferece insumos para os demais setores da economia.

Desse modo, definindo-se B como a matriz inversa de Leontief, 4. como
sendo um elemento da matriz inversa de Leontief, B como sendo a média de todos
os elementos de B; e B, como sendo a soma de uma coluna tipica de B, tem-se,
entdo, os indices de ligagbes para trds a seguir:

U,=[B,In]IB (13)

Definindo-se como sendo a matriz de coeficientes da linha obtida a partir da
matriz de consumo intermedidrio da economia, G como sendo a matriz de Ghosh
obtida pela férmula G = (/- F)™' (ver MILLER; BLAIR, 2009), G* como sendo
a média de todos os elementos de G, e G, como sendo a soma de uma linha tipica
de G, tem-se, entdo, os seguintes {ndices de ligagdes para frente:

U, =[G, [nlG’ (14)

Os indices de ligagao de Hirschman (1958) e Rasmussen (1956) mensuram o
efeito de encadeamento de um determinado setor com o restante da economia. O
indice puro de ligagao apresentado a seguir é semelhante ao indice de Hirschman e
Rasmussen, entretanto existe a diferenca de que leva em conta o valor da produgao
respectiva a cada setor. Nos indices puros de ligacdo, os valores monetdrios das
interagoes inter e intrassetoriais sio considerados, como também o € a relevincia
do setor do ponto de vista do volume absoluto de produgao. Os setores indicados
como os mais importantes dentro da economia por esse método sio, em geral,
aqueles que unem grande interagio e expressiva produgao.

Em linhas gerais, os indices de ligacao de Hirschman e Rasmussen avaliam,
principalmente, os coeficientes técnicos de produgio, preocupando-se com o quanto
a tecnologia adotada por cada setor é dependente ou fornecedora de insumos. Os
indices puros de ligagdo, por sua vez, avaliam adicionalmente a importincia dos
volumes fornecidos ou demandados.
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Seguindo Guilhoto, Sonis e Hewings (2005), o indice puro de ligagao permite
isolar determinado setor j do restante da economia, de forma a definir o efeito
das ligagdes totais desse setor na economia. Em outras palavras, o indice puro de
ligagoes indica a diferenga entre a produgio total na economia e a produgio na
economia se o setor j ndo comprasse insumos do resto da economia nem vendesse
sua produgdo para o restante desta.

Para isso, torna-se necessdrio decompor a matriz de coeficientes técnicos de

produgio (4), da seguinte forma:

A/'J' A/' A/j Ajr 0 0
A= = + =A +A4 (15)
A A | |4 0] |04 ] T

em que Ajj ¢ a matriz de insumos diretos do setor j; Arj é a matriz de insumos
diretos que o setor j adquire do resto da economia; 4, ¢ a matriz de insumos di-
retos que o resto da economia adquire do setor j; A ¢é a matriz de insumos diretos
do resto da economia; A]. refere-se ao setor j isolado do resto da economia; e A
representa o restante da economia.

A partir da expressdo (15) pode-se chegar a expressio (16) abaixo:

., (B, B, A, 0 YA O I AA
B=(I—A) A P J e (16)
B, B, 0 A 0 A J4A; 7

2

onde:

Ay =(I-A)"
A =(I-A4)"
Ay=(I-AANA)

A, =(I-AANA,)
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A partir da expressao (16) acima, Guilhoto, Sonis e Hewings (2005) derivam
os indices puros de ligagoes para trds (PBL) e para frente (PFL), que sio dados
pelas férmulas (17) e (18) abaixo:

PBL=AAAY, (17)

PFL=AAAY (18)

Ty

Outra vantagem dos indices puros em relagao aos de Hirschman-Rasmussen
¢ que, caso se deseje saber qual ¢ o indice puro do total de ligagoes (P7L) de cada
setor na economia, é possivel somar o PBL com o PFL, dado que estes indices sao
expressos em valores correntes.

PTL =PBL+ PFL (19)

Quando se pretende fazer uma andlise comparativa dos indices puros com
os de ligagoes de Hirschman-Rasmussen pode-se proceder a uma normalizagio
dos indices puros. Essa normaliza¢do é feita dividindo-se o valor da produgio em
cada setor pelo valor médio da economia.

O indice puro de ligagio para trds normalizado ¢ definido como

PBLN, = PBL/ (Z PBL /nJ (20)

O indice puro de ligagbes para frente normalizado é
PFLN, = PFL/ (ZPFL, /nJ 1)
i=1

J4 o indice puro total normalizado das ligagdes de cada setor é dado por:

PTLN, = PTL/(Z”:PTL, /nj (22)



0 potencial criador de emprego e renda do turismo no Brasil 443

3.2 0 PIB do complexo turistico

Seguindo a metodologia proposta e detalhada em Guilhoto ez 4/. (2007) e utili-
zada na mensuragio da importincia do agronegécio para a economia brasileira,
¢ possivel derivar a metodologia a seguir, utilizada para a mensura¢ao do PIB do
complexo turistico da economia brasileira.

O complexo turistico pode ser dividido em trés agregados: I - fornecedores
de insumos e produtos; II - complexo turistico; e I11 - atividades de servigos ligadas
com os itens (I) e (II).

O PIB ¢ obtido pela soma do valor adicionado a pregos bdsicos aos impostos
indiretos liquidos resultando na seguinte expressao:

PIB=VA,, +1IL (23)

onde:

PIB = Produto Interno Bruto;
VA,, = valor adicionado a pregos bésicos;
IIL = impostos indiretos liquidos.

Para o célculo do PIB do Agregado I (fornecedores de produtos e servigos) sao
utilizadas as informagoes disponiveis nas tabelas de insumo-produto referentes aos
valores dos insumos adquiridos pelos setores do complexo turistico, cuja relagao
pode ser vista na tabela 3. As colunas com os valores dos insumos sao multiplicadas

pelos respectivos coeficientes do PIB (CPIB).

Para obter os coeficientes do PIB divide-se o PIB setorial pela produgio do
setor (X)), ou seja:

CPIB, = PIB,| X, (24)

Para cada setor # pertencente ao complexo turistico, o coeficiente do PIB
¢ multiplicado pelo valor do insumo do setor 7 adquirido por este setor. Para se
evitar dupla contagem, os setores pertencentes ao complexo turistico tém o seu
valor considerado no Agregado 11, ou seja, os seus insumos nao so considerados
no agregado I. Desta forma temos que o PIB do Agregado I para o setor 4 do
complexo do turismo ¢ dado por:

n,izk

PIB] =z, .CPIB, (25)
i=1
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onde:

P[B,f = Produto Interno Bruto do Agregado I do setor 4 turistico;

n = nimero de setores na matriz de insumo-produto;

z,, = valor total do insumo do setor 7 destinado ao setor £ do turismo;
CPIB, = coeficiente do PIB do setor 7.

Para o Agregado II, o PIB do setor 4 do turismo ¢ dado por:

PIB! = PIB, (26)

onde P[B,:I = Produto Interno Bruto do Agregado II do setor 4 turistico,

O Agregado III compreende os setores de transportes, comércio e servicos
(exceto os setores do complexo turistico). O tratamento dado para este conjunto
de setores é determinar a participa¢io da demanda final do setor # do complexo
turistico na demanda final global (coeficiente) e multiplicar este coeficiente pelo
total do valor agregado dos servigos, excluidos os setores do turismo, ou seja:

AS = PIBTrans + PIBC + PIBS (27)
PIB[" = AS. DE, (28)
DFG
onde:

AS = Agregado de servigos;

PIBTrans = PIB dos setores de transporte nao ligados ao turismo;
PIBC = PIB do setor de comércio;

PIBS = PIB do setor de servigos nao ligado ao turismo;

PIB!" = PIB do Agregado III do setor # turistico;

DF, = demanda final do setor turistico 4;

DFG = demanda final global da economia.

O PIB do setor 4 do turismo ¢ dado desta forma por:

PIB! = PIB! + PIB!" + PIB" (29)
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Enquanto o PIB do complexo turistico para cada um dos seus agregados e
como um todo ¢ dado pela soma dos PIBs de cada um dos setores que pertencem
a este complexo, ou seja:

PIBT' = ZP[B; (30)
PIBT" = ZP] ! (31)
PIBT" = ZP] 1! (32)
PIBT = PIB" + PIB" + PIB" (33)

Pode-se mensurar o pessoal ocupado na produgio dos bens e servigos utilizados
na cadeia produtiva que inclui os setores turisticos como o elo final. Procedimento
similar ao cdlculo do PIB pode ser aplicado utilizando-se o coeficiente de pessoal
ocupado em vez do coeficiente do PIB, sendo este obtido pela divisio do pessoal
ocupado no setor 7 (PO) pela produgio total deste setor, ou seja:

CPO, = PO,/ X, (34)

4 0S SETORES TURISTICOS NA ECONOMIA BRASILEIRA

Utilizando-se da metodologia apresentada na segdo 2 , esta segdo faz uma andlise
da importincia relativa dos setores turisticos dentro da economia brasileira em
termos da sua participagdo na economia, das suas ligacdes com os outros setores
e da sua capacidade de geragdo de renda e emprego.

4.1 0O turismo e a sua relacdo com o resto da economia

A tabela 1 mostra de uma forma resumida a matriz de insumo-produto agregada em
oito grandes setores, a saber: agropecudria, extrativa mineral, inddstria de transfor-
magao, servicos industriais de utilidade publica, construgao civil, comércio, servicos
turisticos e servigos nao turisticos, de forma a ser possivel analisar a relacao entre
o turismo e os vdrios setores econdmicos, bem como uma primeira estimativa da
contribui¢do do setor para a economia brasileira em termos de produgao e renda.



446 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 40 | n. 3 | dez. 2010

Nas primeiras oito linhas e oito colunas, vemos as rela¢oes que os setores estabe-
lecem entre si no processo produtivo. A leitura de cada setor pelas linhas mostra
quanto cada setor produz de insumo para os demais. As colunas indicam quanto
cada setor utiliza de insumo dos demais, para produzir. Assim, na linha dos servigos
que constituem o turismo vemos que o setor fornece insumos produtivos principal-
mente para o setor de servicos (R$ 9.406 milhées), enquanto a coluna do turismo
mostra que ele depende principalmente, para produzir, de insumos provenientes da
inddstria de transformacao (R$ 20.926 milhoes), e em menor medida do setor de
servigos (R$ 10.628 milhdes). A demanda final brasileira mostra que o turismo &,
sobretudo, importante como um item de consumo das familias.

A tabela 2 adiante compara algumas varidveis no turismo e na economia
brasileira. Observe-se que o turismo se destaca, em particular, nas varidveis onde
apresenta uma participa¢ao maior do que a sua contribuicio para o PIB. Assim,
o destaque maior ¢ o peso do fator trabalho na producao do servigo turistico, em
particular dos trabalhadores auténomos. Esse se destaca quando comparado a
participagio do trabalho na economia brasileira, o que é visto como uma vantagem
do turismo para reduzir o desemprego no Brasil. De forma a melhor analisar e
avaliar esse potencial, porém, é preciso analisar as ligagoes entre as vdrias atividades
que formam o setor turismo e a economia brasileira como um todo e o potencial
gerador de emprego e renda de cada servigo turistico, comparando-o com o po-
tencial médio brasileiro.

As relagbes entre o turismo e os demais setores da economia podem ser mais
bem avaliadas, conforme j4 mencionado, por meio dos indicadores de ligagao para
trds (decorrentes de demanda pelo turismo de insumos provenientes de outros
setores) e para frente (decorrentes da oferta ou do fornecimento de insumos do
setor turismo para outros setores da economia). Isso aparece na tabela 3 adiante,
que descreve os indices de ligagao de cada setor que constitui o turismo com o
restante da economia brasileira.

Analisando a tabela 3, vemos que para o turismo os indices de ligaces para
trds apresentam valores maiores do que os indices de ligagoes para frente, ou seja,
consome muitos insumos provenientes de outros setores, embora forneca menos
insumos para os demais processos produtivos. Esse ¢ um resultado comum deste
tipo de atividade, dado que a maior parte do valor da produgao deste conjunto
de setores se destina ao atendimento da demanda final, fato também observado
por Oosterhaven e Fan (2000), referindo-se 2 China e mencionado também nos
trabalhos anteriores de Archer (1995), sobre as Bermudas, e de Archer e Fletcher,
(1996), sobre Seychelles. O mesmo se observa para a Africa Oriental no trabalho
jd citado de Blake (20006).
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TABELA 2

0 turismo e a economia brasileira — 2006
(Em R$ milhoes)

Indicadores macroeconémicos Economia do Brasil (A) Turismo (B) B/A (%)
Valor bruto da producdo 4.727.828 94.656 2,00
Valor adicionado 2.034.734 47.333 2,33
Demanda total 2.288.106 78.946 3,45
Salérios de trabalhadores 969.391 26.977 2,78
Remuneracbes de auténomos 212919 7.463 3,51
Remuneractes de trabalhadores e autdnomos 1.182.310 34.440 2,91
Excedente operacional bruto (capital) 825.311 12.428 1,51

Fonte: Elaboracdo propria.

TABELA 3
indices de ligacées de Hirschman-Rasmussen (H-R) e puro dos servicos turisticos do
Brasil — 2006

Setores do turismo Indice H-R Indice puro

Trés Frente Trés Frente Total
Transporte ferroviario de passageiros municipal 0,826 0,762 0,039 0,020 0,030
Transporte ferroviario de passageiros intermunicipal 0,843 0,748 0,027 0,012 0,020
Transporte rodovidrio de passageiros municipal 0,995 0,751 0,725 0,212 0,469
Transporte rodovidrio de passageiros intermunicipal 0,855 0,745 0,152 0,062 0,107
Transporte rodoviario de passageiros interestadual 0,892 0,747 0,089 0,033 0,061
Transporte rodoviario de passageiros internacional 0,988 0,749 0,002 0,001 0,001
Servicos de téaxi 0,811 0,693 0,003 0,001 0,002
Servicos de turismo e excursoes 0,789 0,695 0,011 0,004 0,007
Transporte regular em bondes e teleféricos 0,638 0,691 0,000 0,000 0,000
Transporte aquavidrio de passageiros 1,050 0,742 0,013 0,003 0,008
Transporte aéreo de passageiros 1,289 0,678 1,242 0,117 0,680
Ativ. aux. transp. ferrovirio de passageiros 0,625 0,870 0,002 0,008 0,005
Ativ. aux. transp. rodovidrio de passageiros 0,671 0,882 0,051 0,116 0,084
Ativ. aux. transp. aquaviario de passageiros 0,640 0,884 0,002 0,005 0,003
Ativ. aux. transp. aéreo de passageiros 1,001 0,966 0,092 0,080 0,086
Agéncias e organizadoras de viagens 1,003 1,115 0,060 0,099 0,079
Aluguel de automdveis e de outros meios de transporte
terrestre 0,648 0,661 0,026 0,016 0,021
Alojamento 0,970 0,588 0,525 0,018 0,272
Alimentacao 1,112 0,587 0,432 0,009 0,221
Atividades recreativas e culturais 0,755 0,651 0,027 0,008 0,017
Média da economia 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Fonte: Elaboracdo propria.
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Em termos de indices puros, entre os servigos turisticos que mais geram efei-
tos para trds encontra-se o setor aéreo, seguido do setor de transporte rodovidrio
municipal de passageiros. Este dltimo servico, além disso, ¢ o que mais ligagao
para frente apresenta, ou seja, ¢ o servigo, entre os turisticos, que mais ¢ utilizado
como fornecedor de insumo pela economia como um todo. No caso do indice
de Hirschman-Rasmussen merecem destaques os setores de transporte aéreo de
passageiros, alimentagao, transporte aquavidrio de passageiros, atividades auxiliares
de transporte aéreo de passageiros e agéncias e organizadores de viagens. Neste
tltimo caso, este setor também apresenta indices de ligago para frente maiores
do que um, sendo dessa forma o tinico setor dos servigos turisticos que apresenta
os dois valores maiores do que um.

4.2 0 potencial gerador de emprego e renda do turismo

Os dados contidos na tabela 1 permitem visualizar o valor adicionado pelo setor
do turismo (R$ 47.333 milhaes), assim como enseja compard-lo com os demais se-
tores da economia. Vemos, por exemplo, que o setor tem um potencial de geragao
de remunera¢io maior do que a industria extrativa mineral e do que os servigos
industriais de utilidade publica, e é praticamente equivalente ao da construgao
civil, e emprega muito, quando observamos que a massa de pessoas ocupadas se
aproxima da ocupada pela construgao civil, reconhecida como portadora de bom
potencial de emprego. Esses potenciais podem ser mais bem avaliados nas tabelas
4 e 5 a seguir, onde se calcula o poder gerador de produ¢io, emprego, renda e
valor adicionado dos servi¢os que formam o turismo. Esses sao indicadores que
descrevem melhor a importincia econdmica do turismo.

A tabela 4 mostra, por exemplo, o impacto que o aumento de uma unidade
de produgao turistica tem sobre a produgio de outros setores. A geragao de pro-
dugio pode ser de forma direta, quando ocorre no préprio setor, ao responder,
por exemplo, a um aumento de demanda, mas pode ocorrer de forma indireta,
ao afetar outros setores que precisam crescer para atender a maior demanda dos
servicos turisticos, e pode ser de forma induzida. Neste tltimo caso, a produgio da
economia como um todo precisa aumentar para atender ao aumento de consumo
que surge do crescimento de renda e emprego com os aumentos de produgao
direta e indireta.

A tabela 4 mostra que os setores que mais geram produgio, quando somados
os efeitos diretos, indiretos e induzidos, sao os setores de alimentagio, transporte
aéreo de passageiros e de atividades auxiliares do transporte aéreo de passageiros.
O maior poder gerador de produgio mostra que esses setores, quando em cresci-
mento, podem funcionar como bons promotores de outros, mas mostra também
que, em ocasido de crise ou problema nas suas produgdes, ou substitui¢io de suas
produgoes por produgio externa, podem proporcionar problemas e redugdes de
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produgdo muito maiores do que os dos seus préprios setores para a economia
brasileira como um todo.

TABELA 4
Brasil: poder gerador de producao dos servicos turisticos — 2006
Geracao de producao

Setores do turismo ) ) . Direto +
Direto  Indireto Induzido Total

Indireto
Transporte ferroviario de passageiros municipal 1.000 501 2036 3.537 1.501
Transporte ferrovidrio de passageiros intermunicipal 1.000 533 2.027 3.560 1.533
Transporte rodovidrio de passageiros municipal 1.000 808 1.891  3.699 1.808
Transporte rodoviario de passageiros intermunicipal 1.000 554 1.846  3.400 1.554
Transporte rodoviario de passageiros interestadual 1.000 622 1.810  3.431 1622
Transporte rodovidrio de passageiros internacional 1.000 796 1.726 3522 1.796
Servicos de taxi 1.000 474 1.849 3323 1.474
Servicos de turismo e excursoes 1.000 434 1.868  3.302 1.434
Transporte regular em bondes e teleféricos 1.000 159 2.040 3.199 1.159
Transporte aquavidrio de passageiros 1.000 908 1.656  3.564  1.908
Transporte aéreo de passageiros 1.000 1.342 1.417  3.760  2.342
Ativ. aux. transp. ferroviério de passageiros 1.000 135 1.892  3.028 1.135
Ativ. aux. transp. rodovidrio de passageiros 1.000 220 1.876  3.096 1.220
Ativ. aux. transp. aquaviario de passageiros 1.000 163 2212 3374 1.163
Ativ. aux. transp. aéreo de passageiros 1.000 819 1.929 3.748 1.819
Agéncias e organizadoras de viagens 1.000 823 1.839  3.663 1.823
Aluguel de automoveis e de outros meios de transporte terrestre  1.000 177 1.279 2456 1.177
Alojamento 1.000 762 1.857  3.619 1.762
Alimentacdo 1.000 1.021 1.758  3.779  2.021
Atividades recreativas e culturais 1.000 372 2208  3.580 1.372
Média da economia 1.000 817 1.634 3451 1817

Fonte: Elaboracdo propria.

Na geragao de empregos, conforme ¢ possivel observar na tabela 5, destacam-
se os setores de atividades recreativas e culturais, de alimentagio e de alojamento,
nesta ordem, quando contemplados os efeitos geradores de empregos diretos,
ou seja, no préprio setor; indiretos, em outros setores que fornecem insumos; e
induzidos, em terceiros setores cuja produgao precisa aumentar para atender ao
maior consumo proveniente dos empregos diretos e indiretos criados. O setor de
atividades recreativas e culturais, observe-se, tem um potencial gerador de empregos
mais de duas vezes maior do que o da média da economia brasileira.

Quanto a geragao de renda, analisamos separadamente as remuneragoes de
trabalhadores assalariados, agregando depois a elas os trabalhadores aut6nomos
ou por conta prépria, porque ¢ sabido que eles tém participa¢ao importante no
turismo, conforme destacado em vdrios trabalhos sobre o assunto (BLAKE ez 4/,

2008; ANDRADE er al., 2008).
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TABELA 5
Brasil: poder de geracdo de empregos dos servicos turisticos (numero de pessoas)
devido a um aumento de R$ 1 milhdo na sua demanda final - 2006

Geracao de emprego

Setores do turismo Direto  Indireto  Induzido Total D|r§t0 N
Indireto
Transporte ferrovidrio de passageiros municipal 15 7 50 72 23
Transporte ferrovidrio de passageiros intermunicipal 18 7 50 74 24
Transporte rodovidrio de passageiros municipal 46 11 46 104 58
Transporte rodoviario de passageiros intermunicipal 34 8 45 87 42
Transporte rodoviario de passageiros interestadual 37 9 44 90 45
Transporte rodovidrio de passageiros internacional 27 11 42 80 38
Servicos de taxi 40 6 45 92 46
Servicos de turismo e excursoes 37 6 46 89 43
Transporte regular em bondes e teleféricos 19 2 50 Al 21
Transporte aquaviario de passageiros 8 12 40 61 20
Transporte aéreo de passageiros 3 18 35 56 21
Ativ. aux. transp. ferroviério de passageiros 24 2 46 72 26
Ativ. aux. transp. rodovidrio de passageiros 27 3 46 76 30
Ativ. aux. transp. aquaviario de passageiros 26 2 54 82 28
Ativ. aux. transp. aéreo de passageiros 37 1 47 95 48
Agéncias e organizadoras de viagens 42 12 45 99 54
Aluguel de automaveis e de outros meios de transporte terrestre 16 4 31 51 20
Alojamento 39 21 45 105 60
Alimentacao 47 28 43 118 75
Atividades recreativas e culturais 155 7 54 217 163
Média da economia 23 14 40 77 37

Fonte: Elaboracdo propria.

Quando apenas as remuneragoes dos trabalhadores assalariados sao con-
templadas, como na tabela 6, observa-se que se destacam os setores de atividades
auxiliares do transporte aquavidrio de passageiros, em primeiro lugar, em termos
de potencial gerador de rendimentos totais, ou seja, diretos (no préprio setor),
indiretos (em outros setores) e induzidos (pelos aumentos de renda diretos e
indiretos, que aumentam o consumo e, por isso, induzem outros aumentos de
empregos e rendas para atendé-lo). Também os setores de transporte ferrovidrio
municipal e intermunicipal de passageiros e de atividades auxiliares do transporte
aéreo de passageiros apresentam destaque na geragao de saldrios.

Quando, porém, sao acrescentados os trabalhadores autbnomos ou por conta
prépria, como na tabela 7, destacam-se com maior potencial de gera¢io de renda os
setores de atividades recreativas e culturais e de atividades auxiliares do transporte
aquavidrio de passageiros.
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TABELA 6
Brasil: potencial gerador de renda dos servicos turisticos. Remuneracdes de
trabalhadores assalariados — 2006

Geracao de remuneracao de trabalhadores

Setores do turismo . . ) Direto +
Direto  Indireto Induzido  Total

Indireto
Transporte ferrovidrio de passageiros municipal 474 79 403 956 554
Transporte ferrovidrio de passageiros intermunicipal 487 75 401 963 563
Transporte rodoviario de passageiros municipal 424 121 374 920 546
Transporte rodovidrio de passageiros intermunicipal 330 83 365 778 413
Transporte rodovidrio de passageiros interestadual 314 93 358 765 407
Transporte rodoviario de passageiros internacional 281 119 341 741 400
Servicos de taxi 318 69 366 752 387
Servicos de turismo e excursoes 323 65 369 757 387
Transporte reqular em bondes e teleféricos 408 24 403 836 432
Transporte aquaviario de passageiros 244 137 327 709 382
Transporte aéreo de passageiros 140 199 280 619 339
Ativ. aux. transp. ferroviario de passageiros 278 20 374 672 298
Ativ. aux. transp. rodoviério de passageiros 284 32 371 686 315
Ativ. aux. transp. aquaviario de passageiros 557 24 437 1.018 581
Ativ. aux. transp. aéreo de passageiros 464 119 381 963 582
Agéncias e organizadoras de viagens 375 131 364 870 506
Aluguel de automoveis e de outros meios de transporte terrestre 132 36 253 420 167
Alojamento 239 147 367 753 385
Alimentacdo 168 167 347 683 336
Atividades recreativas e culturais 257 74 436 768 332
Média da economia 226 139 323 688 365

Fonte: Elaboracdo propria.

Quando incluimos os trabalhadores por conta prépria ou autdbnomos no
total das remuneragdes, o potencial gerador de renda mostra-se ainda maior, uma
vez que em quase todos os servigos turisticos o potencial gerador é superior ao da
média da economia brasileira, que aparece ao final de cada quadro. As excegoes
s30 os servigos de aluguel de automdével e de transporte aéreo de passageiros, cujo
potencial gerador de renda ¢ inferior & média da economia.

Quanto a contribuigio dos diversos setores para a geragao de valor adiciona-
do, destacam-se, na tabela 8, os auxiliares de transporte aéreo de passageiros e as
atividades recreativas e culturais, nessa ordem.

Os indicadores acima de potencial gerador de emprego e renda sao importan-
tes ao definir politicas publicas prioritdrias, uma vez que, como sabemos, recursos
escassos, se pulverizados, tendem a comprometer os resultados das medidas de
estimulo implementadas. Observa-se, por exemplo, nesses dados, um setor que
se destaca nao apenas como gerador de emprego, mas também de renda e valor
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adicionado, que ¢ o de atividades recreativas e culturais, assim como os setores
de alimentagdo e auxiliares de transporte aéreo se destacam como excelentes gera-
dores de produgio e de valor adicionado, devendo ser encarados com cuidado ao
planejar politicas de estimulo ao emprego, a renda e a produgio. A importancia,
por exemplo, do setor de atividades recreativas e culturais, tanto na geracio de
emprego como de renda, indica a importancia de estimular o desenvolvimento do
turismo de lazer no Brasil, inclusive ampliando a duragio das viagens de negécios.
Observe-se que a participagao das atividades recreativas e culturais é ainda muito
pequena no turismo, conforme o gréfico 1, mas apesar disso apresentou excelente
potencial gerador de emprego e renda. Isso nos d4 ideia dos ganhos em termos de
renda e emprego que pode fornecer, tendo em vista as possibilidades amplas que
ainda apresenta para seu crescimento.

TABELA 7
Brasil: potencial gerador de renda dos servicos turisticos. Remuneracdes de
trabalhadores assalariados e autonomos — 2006

Geragao de remuneracao de trabalhadores e auténomos

Setores do turismo Direto Indireto  Induzido Total Dwefm N
Indireto

Transporte ferroviario de passageiros municipal 548 104 526 1.179 652
Transporte ferroviario de passageiros intermunicipal 555 98 524 1.176 652
Transporte rodovidrio de passageiros municipal 453 156 489 1.098 609
Transporte rodovirio de passageiros intermunicipal 446 108 477 1.032 554
Transporte rodoviario de passageiros interestadual 421 121 468 1.010 542
Transporte rodovidrio de passageiros internacional 362 154 446 962 516
Servicos de taxi 455 91 478 1.024 546
Servicos de turismo e excursoes 467 85 483 1.035 552
Transporte regular em bondes e teleféricos 580 35 527 1.142 615
Transporte aquavidrio de passageiros 314 176 428 919 491
Transporte aéreo de passageiros 156 254 366 776 410
Ativ. aux. transp. ferroviério de passageiros 501 29 489 1.019 530
Ativ. aux. transp. rodovirio de passageiros 487 45 485 1.017 532
Ativ. aux. transp. aquaviario de passageiros 675 35 572 1.282 710
Ativ. aux. transp. aéreo de passageiros 478 153 499 1.130 631
Agéncias e organizadoras de viagens 414 167 475 1.057 581
Aluguel de automéveis e de outros meios de transporte

terrestre 141 47 331 519 188
Alojamento 375 197 480 1.052 572
Alimentacao 297 237 454 989 534
Atividades recreativas e culturais 636 95 571 1.302 731
Média da economia 291 177 422 891 469

Fonte: Elaboracdo propria.
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TABELA 8
Brasil: potencial gerador de valor adicionado dos servicos turisticos — 2006

Geracao de valor adicionado

Setores do turismo ) ) . Direto +
Direto  Indireto  Induzido  Total

Indireto
Transporte ferroviario de passageiros municipal 688 207 1.019 1.915 896
Transporte ferroviério de passageiros intermunicipal 683 203 1.015 1.901 886
Transporte rodoviario de passageiros municipal 510 319 947 1.776 829
Transporte rodovirio de passageiros intermunicipal 662 221 924 1807 883
Transporte rodovirio de passageiros interestadual 622 247 906 1.775 869
Transporte rodovidrio de passageiros internacional 518 313 864 1.695 831
Servicos de taxi 713 187 926 1.825 900
Servigos de turismo e excursdes 735 173 935 1.843 909
Transporte reqular em bondes e teleféricos 899 68 1.021 1.989 968
Transporte aquaviério de passageiros 448 359 829 1636 807
Transporte aéreo de passageiros 192 523 709 1424 714
Ativ. aux. transp. ferroviario de passageiros 915 58 947 1.920 972
Ativ. aux. transp. rodoviario de passageiros 865 90 939 1.894 954
Ativ. aux. transp. aquavidrio de passageiros 899 68 1.107 2.074 967
Ativ. aux. transp. aéreo de passageiros 510 315 965 1.791 825
Agéncias e organizadoras de viagens 491 336 921 1.748 827
Aluguel de automoveis e de outros meios de transporte terrestre 891 84 640 1.615 975
Alojamento 492 371 930 1.792 863
Alimentacao 440 391 880 1.711 831
Atividades recreativas e culturais 741 188 1.105  2.034 929
Média da economia 480 347 818  1.645 827

Fonte: Elaboracdo propria.

5 A CONTRIBUICAO ECONOMICA DO COMPLEXO TURISTICO COMO UM
TODO

De forma a ter uma melhor ideia do que ocorre na economia como reflexo do
desenvolvimento do turismo, analisamos aqui o complexo turistico como um
todo, ou seja, nao apenas os servigos turisticos propriamente ditos, mas a parcela
de outros setores que tém seu desenvolvimento ligado ao turismo pelo forneci-
mento de insumos, ou porque usam os servigos turisticos como insumos na sua
produg¢io.

Calculamos, a esse respeito, a contribui¢io do complexo turistico como um
todo ndo apenas para a geragao do PIB da economia, mas também para a geragao
de ocupagdes.

No que se refere a contribui¢io para o PIB brasileiro, vemos que, quando
contemplados apenas os servigos turisticos, ela é de 2,3%. Incluidos, porém, tanto
os insumos usados pelo turismo, quanto os outros servigos da economia que sao
demandados por conta das atividades turisticas, essa contribuigao alcanga 5,0%,
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indicando o grande potencial que o setor tem para o desenvolvimento do PIB
brasileiro, bem como os riscos de perdas envolvidas, quando o setor se retrai. Eo
que se acha descrito na tabela 9. A participagdo dos principais servigos turisticos
no PIB do complexo turistico, por sua vez, encontra-se descrita no grafico 2, onde
se destaca a participagdo dos setores de transporte rodovidrio (39,9%), transporte
aéreo (21%), alojamento turistico (16,1%) e alimentagdo turistica (9,1%).

Quanto a populagao ocupada no complexo, os dados mostram uma contri-
buigao ainda maior do que para o PIB. Conforme ¢ possivel verificar na tabela 10
adiante, as ocupagoes geradas pelo turismo propriamente dito correspondem a
3,3% do total de pessoas ocupadas no Brasil, enquanto o complexo turistico con-
tribui com 6,0% das ocupagoes da economia brasileira. O grifico 3 que apresenta
a participagdo de cada setor turistico para o total de pessoal ocupado dentro do
complexo turistico confirma que os setores que possuem a maior participagao em
termos de PIB também repetem a importincia em termos de pessoal ocupado.
Chama, porém, aten¢io a importincia relativa do setor de atividades recreativas
e culturais que mostram uma grande capacidade de geracio de emprego, como
observado anteriormente.

Isso reafirma a importincia relativa do turismo para empregar pessoas, im-
portéincia j4 destacada em outros trabalhos. Este dado, juntamente com o poder de
geragdo de renda, especialmente quando se integra aos trabalhadores assalariados
ou por conta prépria, confirma conclusoes de outros trabalhos (ANDRADE ez
al., 2008) de potencial grande de inser¢ao produtiva no setor.

Além disso, estudos como os de Machado e Ribas (2008) concluem sobre a
concentragao de trabalhadores pobres no setor informal, grande parte dos quais
aparece como trabalhadores auténomos, sugerindo a importancia dos ganhos que
o turismo pode proporcionar para reduzir a pobreza, como jd destacado em outros
trabalhos (BLAKE et /., 2008; TAKASAGO; MOLLO, 2008). Essas considera-
¢oes, contudo, exigem estudos mais profundos e detalhados sobre a contribui¢ao
dos trabalhadores autbnomos no turismo, tendo em vista a diversidade de casos
encaixados nessa categoria, em termos de tamanho, renda média, capital utilizado,
de forma a tirar conclusoes mais detalhadas e seguras sobre o potencial do turismo
para o combate & pobreza.

TABELA 9
0 PIB do complexo turistico brasileiro — 2006
PIB do complexo turistico R$ milhoes PIB BR (%)
Complexo turistico 119.514 5,0
Insumos 19.094 0,8
Turismo 54.597 2,3
Servicos 45.823 1,9

Fonte: Elaboracdo propria.
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GRAFICO 2

Brasil: participacdo dos setores no PIB do complexo turistico — 2006
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Fonte: Elaboracéo propria.

TABELA 10
Brasil: a populagdo ocupada no complexo turistico — 2006
Populagdo ocupada (PO) do complexo turistico Pessoas (mil) PO BR (%)
Complexo turistico 5.560 6,0
Insumos 669 0,7
Turismo 3.106 3,3
Servicos 1.785 1,9
Fonte: Elaboracdo propria.
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6 COMENTARIOS FINAIS

Analisou-se neste artigo o turismo na economia brasileira por meio da matriz de
insumo-produto, calculando os potenciais geradores de producio, emprego, renda
e valor adicionado dos vdrios setores que formam o turismo.

Embora outros estudos tenham feito isso nos dltimos anos, os dados de 2006,
ultimos disponiveis para esse tipo de estudo no momento, nio apenas atualizam
as informagdes, mas o fazem cobrindo um perfodo em que os servigos turisticos

cresceram muito, ndo apenas quantitativa, mas qualitativamente. Assim, os dados
inovam no sentido de mostrar melhor a situagio atual.
A andlise da matriz de insumo-produto permitiu, inicialmente, comparar o

emprego e as remuneragoes do turismo com relagao as mesmas varidveis no total da

economia brasileira, mostrando que o turismo tem um potencial de contribui¢ao
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para a gera¢io de emprego e renda maior do que sua prépria contribui¢io para a

geragdo de PIB.

Em seguida, foram estimados com mais detalhes os potenciais de geragao de
emprego e renda para cada servigo entre os 20 formadores de turismo e o poder
gerador de emprego e renda desses servigos foi confirmado. As estimativas feitas
dos efeitos geradores mostraram um bom potencial de geragao de empregos, mas
principalmente de renda, quando comparados aos potenciais geradores médios
da economia brasileira, destacando-se, a esse respeito, a renda gerada quando se
incluem os trabalhadores autdbnomos ou por conta prépria. Destacaram-se, por
outro lado, entre os servigos com maior potencial de geragao de renda e emprego
os de atividades recreativas e culturais e atividades auxiliares do transporte aquavi-
drio de passageiros, no primeiro caso, e, no segundo caso, os setores de atividades
recreativas e culturais, de alimentagao, de alojamento e de transporte rodovidrio
municipal de passageiros, nessa ordem.

Contemplado o complexo turistico como um todo, ou seja, incluindo além
do turismo os insumos a ele relacionados e os servigos prestados a outros setores
no processo produtivo, a importincia do desempenho do turismo no Brasil cresce
bastante. Se para o PIB, em 2000, o turismo contribuiu com 2,3%, o comple-
xo turistico participou com 5,0%. No fornecimento de ocupacdes o complexo
turistico mostrou ainda melhor desempenho, com o turismo propriamente dito
fornecendo 3,3% das mesmas no Brasil, e o complexo turistico como um todo
fornecendo 6,0%.

ABSTRACT

The objective of this paper is to quantify the tourism sector in Brazil, and to examine its capacity to
generate income and employment. To this aim, we build an input-output matrix for the year 2006 that
explicitly takes into consideration the main relationships between the tourism sector and the rest of the
economy. After computing forward and backward linkages of the tourism sector, we analyze the sector’s
impact on national income and employment, and compare it with the average potential for generating
income and employment in the Brazilian economy.
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