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LIBERALIZACAO COMERCIAL, MUDANCAS TECNOLOGICAS E
MERCADO DE TRABALHO NO BRASIL*

Beatriz Muriel Hernandez**

0 artigo estuda o impacto da liberalizagao comercial sobre o mercado de trabalho na economia brasileira
durante 1989-1998, com base no arcabougo tedrico de Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS). A contribuicdo
mais importante a literatura é a inclusdo dos significativos ganhos de produtividade que experimentou o
pais, junto com o processo de abertura comercial, como segundo fator explicativo dos salarios e do emprego.

Estimam-se os testes consistency check e mandated wages derivados de HOS para as manufaturas
brasileiras. Na tarefa de estudar o impacto da abertura sobre 0 emprego, isolando os choques tecnolégicos,
propdem-se dois testes adicionais. O primeiro é um teste de consisténcia que relaciona as mudancas
do produto e o uso de trabalho por qualificacdo; e o segundo estima as mudancas médias da utilizagdo
dos fatores na produgao derivadas da abertura comercial. Os resultados encontrados mostram que tanto
a abertura comercial quanto as mudangas tecnoldgicas tiveram efeitos significativos sobre o mercado
de trabalho brasileiro, sendo amplamente consistentes com HOS. A liberalizagdo comercial diminuiu a
desigualdade na distribuicdo da renda (mensurada pelo prémio salarial por qualificagao) e expandiu o
emprego nas indUstrias intensivas no trabalho menos qualificado; entretanto os choques tecnoldgicos
tiveram efeitos contrarios sobre o mercado de trabalho.

1 INTRODUCAO

O profundo e relativamente rdpido processo de liberaliza¢ao comercial que atra-
vessou o Brasil no periodo 1989-1993 motivou a geracao de vdrios estudos visando
explicar o impacto da abertura comercial sobre o mercado de trabalho brasileiro.
As pesquisas foram usualmente desenvolvidas sob as previses do modelo neoclds-
sico de Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS). Em particular, sob a premissa de que
o pafs ¢ rico em trabalho nao-qualificado (em relagdo ao trabalho qualificado),’
HOS prediz que o livre comércio muda os pregos relativos dos bens, favorecendo
as industrias intensivas no fator abundante. Por um lado, as varia¢des nos precos
provocam uma queda na desigualdade salarial — efeito que ¢ conhecido como
Stolper-Samuelson; e por outro, conduzem a uma nova composi¢ao do emprego:
apresenta-se uma realocagio dos fatores de producio em diregdo as inddstrias
intensivas em trabalho nao-qualificado; e um menor uso relativo desse fator (em
relagdo ao trabalho qualificado) dentro das inddstrias, como conseqiiéncia da queda
na desigualdade salarial.

* A autora agradece a Gustavo Gonzaga e Maria Cristina Terra pelos comentdrios, e & Capes e a Faperj pelo apoio financeiro concedido.

** Doutora em Economia pela Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-Rio) e professora da Universidade Catdlica
Boliviana (MpD-UCB).

1. Esta hipotese foi testada por Hernandez e Terra (2004) com resultados favoraveis.
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Os resultados encontrados na literatura empirica, entretanto, nao apresentam
nenhum consenso sobre os sinais e a relevincia de tais distor¢oes, provocadas pelo
livre comércio no mercado de trabalho brasileiro. Essa controvérsia aparece ainda
na simples andlise das tendéncias dos saldrios e do emprego por categoria de quali-
ficacio (ou educagio). Alguns estudos mostram uma queda no prémio salarial por
habilidades no periodo de abertura comercial (ver, por exemplo, MUENDLER,
2000; GONZAGA; MENEZES-FILHO; TERRA, 2002); porém, essa tendéncia
nio ¢é robusta 4 informagdo primdria usada nem ao periodo de andlise considerado
(ver, por exemplo, GREEN; DICKERSON; ARBACHE, 20012; BLOM; HOLM-
NIELSEN; VERNER, 2001).

As previsdes de HOS sobre as mudangas na composigao do emprego também
sa0 apoiadas na literatura empirica (ver, por exemplo, GONZAGA; MENEZES-
FILHO; TERRA, 2002). Entretanto, os resultados nao sao conclusivos, pois de-
pendem do periodo considerado e da metodologia usada (ver MUENDLER, 2000
MACHADOQO; MOREIRA, 2001; MENEZES-FILHO; RODRIGUES, 2001).

No que respeita & determinagio do impacto da abertura comercial sobre o
prémio salarial, apresentam-se dois métodos de andlise na literatura. O primeiro
estuda esse efeito através de modelos de equilibrio parcial e o segundo faz uso de
modelos de equilibrio geral.

Nos modelos de equilibrio parcial encontram-se alguns resultados consistentes
com Stolper-Samuelson, porém, outros sao contrdrios (ver MUENDLER, 2000;
GREEN; DICKERSON; ARBACHE, 2001b; PaveNIK ez al., 2002; FERREIRA;
MACHADO, 2002; ARBACHE; CORSEUIL, 2004). Entretanto, o arcabouco
tedrico desses modelos se afasta de HOS,? pelo que os resultados nao estariam sendo
interpretados adequadamente através dos efeitos derivados de HOS. Em especial,
as variagdes nos saldrios em cada industria dependerdo nao somente das varidveis
proprias da inddstria, mas também das suas magnitudes relativas com respeito ao
resto da economia — caracteristica que nio ¢ contemplada no equilibrio parcial;
adicionalmente, no se apresenta uma relagao exata entre as proxies de abertura
comercial usadas — como variagbes nas tarifas® e no volume de troca — com as
mudangas relativas nos pregos dos bens.*

Os estudos baseados nos modelos de equilibrio geral, como de Barros, Corseuil
e Cury (2000) e de Gonzaga, Menezes-Filho e Terra (2002) apresentam uma
modelagem que é mais consistente com HOS, e favorecem, em alguma medida,
a premissa de que a abertura comercial provocou uma queda no prémio salarial

2. Vale lembrar que HOS é um modelo de equilibrio geral.

3. Dois fatores limitam o uso desta variavel como proxy de comércio no Brasil. Primeiro, pela elevada redundéncia tarifaria e, segundo, pelas fortes
restricoes ndo-tarifarias as importagoes (para uma informacao mais precisa, ver, por exemplo, MOREIRA; CORREIA, 1997; HAY, 2001).

4. Para uma discussdo sobre o tema, ver Lawrence e Slaughter (1993).
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por habilidades. Barros ez /. (2001) também estudam os efeitos da abertura sob
um cendrio de equilibrio geral, entretanto nio encontram um impacto significa-
tivo do livre comércio sobre a distribui¢ao da renda. Porém, os resultados desses
tltimos autores derivam-se de rigidezes nas variagoes salariais, contrapondo-se as

hipéSteses de HOS.

Além das apreciagdes expostas acima, a observagao mais importante a literatura
empirica é que nio se levam em conta as mudangas tecnoldgicas nas andlises. De
acordo com o modelo neocldssico, tanto as variagdes de precos — vindas da abertura
comercial — quanto as inovagoes tecnoldgicas distorcem os saldrios e os usos relativos
dos fatores de produgio dentro e entre industrias, podendo ter efeitos contrdrios.
Assim, o estudo simultineo desses dois choques seria o recomenddvel.

Essa questao tem especial relevincia para o Brasil, pois, junto com o processo
de abertura comercial, o pais tem experimentado ganhos de produtividade signifi-
cativos, como vdrios autores documentam, tanto na produtividade total de fatores
(PTF) como, em alguns casos, no maior uso de trabalho qualificado (ver BONELLI;
FONSECA, 1998; PAVCNIK ez 4l., 2002; LISBOA; MENEZES-FILHO; SEMOR,
2002; ROSSI; FERREIRA, 2003; MUENDLER; CORSEUIL, 2003; MUENDLER,
2004). Sob o modelo de HOS, entretanto, as mudangas tecnoldgicas sio impor-
tantes sobre a desigualdade salarial na medida em que sio viesadas nao a algum
fator de produgdo, mas sim aquelas industrias intensivas num insumo especifico
(seja a inovagdo neutra ou favordvel a algum fator de produgio).

Assim, neste artigo discute-se novamente o impacto da abertura comercial
sobre o mercado de trabalho brasileiro, mas levando em consideragao também as
mudangas tecnoldgicas. Trés grupos de testes baseados no arcabougo tedrico de
HOS siao desenvolvidos. O primeiro grupo ¢ conhecido na literatura como testes
de consisténcia e estuda as variagoes relativas dos precos e da tecnologia como fungao
da intensidade de uso de um dado tipo de trabalho nas inddstrias. O segundo
estima as mudangas nos retornos dos fatores de produgio, seguindo a metodologia
conhecida como mandated wages, através da qual ¢ possivel derivar as variagoes
salariais atribuidas a cada tipo de choque — precos e/ou produtividade.

Por fim, para estudar as previsdes de HOS com respeito as mudangas na
composi¢ido do emprego, propde-se neste artigo uma estratégia de andlise com
base na intui¢do dos testes anteriores. Primeiro elabora-se um teste de consisténcia
entre as mudangas do produto ¢ a intensidade de uso de um dado tipo de trabalho,
que permite deduzir as industrias que teriam tido vantagens com o processo de
abertura comercial e, com isto, a dire¢do do movimento dos recursos. O segundo
determina as variages no emprego como resposta do choque de pregos, através
do que se denomina aqui mandated employment.
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Os testes foram aplicados para 63 inddstrias de manufaturas no periodo
delimitado entre antes e depois da abertura comercial no Brasil, 1989-1998. Os
resultados da andlise econométrica encontrados sao consistentes com o modelo de
HOS para os trés grupos de testes e podem ser resumidos nos seguintes pontos.
Primeiro, as inddstrias com um maior aumento relativo nos pregos foram as mais
intensivas em mao-de-obra nao-qualificada. J4 os maiores ganhos de produtividade,
pelo contrdrio, estariam concentrados nas industrias menos intensivas nesse fator
de produgio. Segundo, as mudangas relativas nos pregos contribuiram para a queda
no prémio salarial por qualificagdo, porém os choques tecnoldgicos tiveram um
efeito contrdrio. Por fim, as politicas de livre comércio teriam ocasionado efeti-
vamente uma expansao relativa maior na produgao das inddstrias mais intensivas
em trabalho nao-qualificado (fator abundante no pais), ocasionando uma queda
relativa no uso desse fator como resultado do seu maior custo relativo.

A principal conclusio obtida no artigo ¢ que tanto a abertura comercial quanto
as mudangas tecnoldgicas tiveram efeitos significativos sobre o mercado de trabalho
brasileiro da forma prevista no modelo neocldssico. Isto mostra que — com excegio
de Barros, Corseuil e Cury (2000) e Gonzaga, Menezes-Filho e Terra (2002) na
andlise da desigualdade salarial® — os resultados descritos nas pesquisas anteriores
a esta encontram-se viesados. Primeiro, porque as trajetérias do emprego e dos
saldrios sdo o resultado dos dois choques — precos e tecnolégico — que tiveram
efeitos contrapostos. Isto faz com que a simples observagio das tendéncias tenha
um aporte marginal 4 avaliagio do impacto da abertura comercial sobre o mercado
de trabalho. Segundo, porque os modelos usados para relacionar os saldrios (ou
emprego) com a abertura comercial nao controlam para mudangas tecnoldgicas.

O artigo ¢ dividido em trés se¢oes além desta introdugio. A segunda secao
discute inicialmente a légica neocldssica dos efeitos da abertura comercial e dos
ganhos de produtividade sobre o mercado de trabalho e descreve a estratégia da
andlise empirica. A terceira se¢do expde brevemente os dados usados e apresenta
os principais resultados econométricos. Por fim, explicitam-se as conclusdes mais
importantes do artigo.

2 0 MODELO NEOCLASSICO E O MERCADO DE TRABALHO

2.1 Teoria

O modelo de HOS desenvolve-se a partir do comércio entre duas economias,
A e B, ambas produzindo dois bens, por exemplo, mdquinas (M) e rosas (R), e
usando dois fatores de produgao como trabalho qualificado (S) e nao-qualificado

5. Dado que os precos tornam-se exdgenos, é possivel analisar no equilibrio geral, ceteris paribus, o impacto direto das variacdes desta
varidvel sobre os salérios.
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(U). Suponha que: ) as tecnologias de produgao sao idénticas nos paises, com
retornos constantes de escala; &) existe concorréncia perfeita no mercado de bens;
¢) hd mobilidade de fatores entre industrias e flexibilidade nos saldrios; e &) as
preferéncias sao iguais para todos os individuos, descritas através de uma funcao
de utilidade homotética (isto é, com elasticidade da renda igual a 1). Além disso, a
produgio de rosas usa sempre intensivamente trabalho nao-qualificado, enquanto
a produ¢io de mdquinas usa intensivamente trabalho qualificado.

A caracteristica essencial para a existéncia de comércio encontra-se nas dife-
rengas nas dotagoes relativas dos fatores de produgao entre paises, que conduzem a
pregos relativos de equilibrio distintos sob autarquia. Se o pais A for relativamente
mais abundante em trabalho nio-qualificado (com relagao ao qualificado), entdo o
prémio salarial por habilidades serd maior que no pais B. Neste caso o preco relativo
das rosas (com relagdo ao preco das mdquinas) serd menor em A4 do que em B, pois
as rosas usam intensivamente o fator de produgao mais abundante e barato.

Entdo, com a abertura comercial, o pais A produzird mais rosas — exportando
parte desta produgdo — e menos mdquinas, até que os pregos internos atinjam o
equilibrio mundial. No processo, a demanda de insumos deve aumentar na inddstria
de rosas e cair na industria de mdquinas. Dadas as diferengas na intensidade relativa
do uso de cada tipo de trabalho entre os dois setores, isso significa que a demanda
de trabalho nao-qualificado deve aumentar relativamente 2 demanda de trabalho
qualificado. Para que o equilibrio interno nos mercados de fatores seja restabelecido,
o retorno do trabalho nao-qualificado deverd, portanto, aumentar em relagao ao
saldrio do qualificado. Nesse novo equilibrio, as duas industrias no pais A usarao
relativamente mais trabalho qualificado, pois este serd relativamente mais barato
do que no caso da economia fechada.

A figura a seguir (extraida de KRUGMAN; OBSTFELD, 2001) expoe as
alteragoes descritas acima, mostrando a relagio positiva entre os pregos relativos
P, [ v . -
dos bens | =2 | e os saldrios | —— |, assim como a rela¢io destes com as demandas
M N
relativas dos fatores (Ej , tanto para a produgao de rosas (R) quanto a de mdquinas
(M). Ambas as relagoes sio deduzidas sob as hipdteses do lado da oferta da economia

do modelo. Os pontos E, representam o equilibrio na economia fechada.

. , . . . R
O livre comércio provoca um incremento nos pregos relativos —— , condu-
M
. U . , . . .
zindo tanto a um aumento em —~ quanto em E nas duas industrias, atingindo
S
o novo equilibrio E,. Deriva-se entao o Teorema de Stolper-Samuelson, o qual
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afirma que: quando a abertura distorce os pregos relativos dos bens, aumenta — para
ambos os bens — o retorno do fator usado intensivamente na produ¢io daquele
bem cujo prego relativo aumentou, e reduz-se — para ambos os bens — o retorno

do outro fator de produgio (ver ETHIER, 1984).

FIGURA 1
Precos, salarios e uso relativo dos fatores de producdo no pais A

X
U

==

O modelo de HOS pode ser ampliado para levar em consideragio as mudan-
cas tecnoldgicas (ver, por exemplo, JONES, 1965; LEAMER, 1998). Considere
que o pais A ¢ pequeno; entao, uma inovagao na industria de mdquinas (intensiva
em trabalho qualificado), qualquer que seja essa inovagao — neutra ou favordvel a

algum fator de produgao —, deve conduzir a um aumento na desigualdade salarial

W,

(queda em —%). O progresso técnico faz (ceteris paribus) com que a inddstria de
W

mdquinas seja mais lucrativa, incentivando a expansio da produgio desse bem.

Essa expansdo provoca, por sua vez, uma demanda maior de fatores de produgao,
porém relativamente mais de trabalho qualificado, conduzindo a um ajustamento
nos saldrios relativos até que as oportunidades de lucro sejam anuladas. Note-se que,
no modelo, as distor¢des no mercado de trabalho sio explicadas pelas diferengas

tecnoldgicas entre industrias, e nao pelas mudangas tecnoldgicas viesadas para o
uso de algum dado fator de producio (ver HASKEL; SLAUGHTER, 2002).

Uma vez considerados os efeitos das mudangas tecnoldgicas, fica claro que
os dados podem nio refletir necessariamente os efeitos previstos pelo Teorema
de Stolper-Samuelson. De fato, uma politica de abertura comercial no pais rico
em trabalho nao-qualificado poderia ser acompanhada de inovagdes tecnoldgicas
viesadas em favor das inddstrias menos intensivas nesse fator. Nesse caso, as mudangas
relativas nos precos tenderiam a provocar uma queda na desigualdade salarial, mas
as inovagoes tecnoldgicas, pelo contrdrio, conduziriam a um aumento da desiqualda-
de. As mudangas no mercado de trabalho estariam, entdo, sujeitas as magnitudes
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“relativas” dos dois efeitos. Se as inovagdes tecnoldgicas fossem maiores nas indds-
trias intensivas em trabalho nao-qualificado, entdo os dois efeitos se refor¢ariam,
provocando uma expressiva queda tanto na desigualdade quanto no uso relativo
de mao-de-obra nao-qualificada nas industrias, observando-se maior emprego e
produgio nas industrias intensivas nesse fator.

2.2 Estratégia econométrica

Para estudar o impacto da abertura comercial sobre o mercado de trabalho bra-
sileiro, levando em conta as mudangas tecnoldgicas, especificam-se vdrios testes,
divididos em trés grupos. O primeiro grupo de testes baseia-se na andlise da
relagdo entre as variagoes observadas nos pregos e na produtividade setoriais e a
intensidade do uso de um dado tipo de trabalho nas industrias, através do que se
conhece na literatura como “testes de consisténcia”. O segundo grupo de testes
foca nas mudangas observadas nos saldrios, seguindo a metodologia chamada
mandated wages. O Gltimo grupo de testes ¢ uma proposta deste artigo e é deriva-
do com base na intui¢io dos testes anteriores: primeiro, elabora-se um teste de
consisténcia entre as mudancas do produto e a intensidade de uso de trabalho
nio-qualificado; segundo, determinam-se as variagdes no emprego como resposta
aos choques de pregos, através do que se chama aqui mandated employment. Cada
um desses testes ¢ explicado em detalhes a seguir.

2.2.1 Testes de consisténcia

Uma primeira abordagem usualmente encontrada na literatura internacional
analisa a consisténcia dos dados em relagdo as previsdes implicitas no modelo de
HOS. Dois testes s3o estimados nessa linha. O primeiro, estudado primeiramente
por Lawrence e Slaugther (1993) e Sachs e Shatz (1994) para a economia norte-
americana, considera o impacto dos novos padroes de importagio (ou do comércio
em geral) sobre os pregos relativos domésticos. Para o caso do Brasil, por exemplo,
esperar-se-ia que, com o processo de abertura comercial, os pregos das inddstrias
mais intensivas em mao-de-obra nio-qualificada aumentassem relativamente
aos demais pregos. Gonzaga, Menezes-Filho e Terra (2002) realizaram esse teste
com base nos dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE), com resultados favordveis
as previsdes do modelo. Neste artigo, o teste é replicado a partir de novos dados
e algumas consideragdes adicionais.®

6. Um aporte importante de Gonzaga, Menezes-Filho e Terra (2002), entretanto, é a anélise entre as mudangas nas tarifas e as
mudancas nos precos. Os autores mostram que o pass-through das tarifas aos precos foi relativamente maior nos setores intensivos em
trabalho qualificado sendo consistente com as previsées de HOS para o Brasil.
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Em termos gerais, o teste baseia-se em uma equagio de determinagio dos
precos dos bens como fun¢io de uma varidvel de intensidade de uso de um dado
fator de produgio, da seguinte maneira:

Teste 1a

Aln])jr :p0+p1Xijt +uljt (1)

onde: ij ¢ o prego do bem (ou inddstria) j (j = 1,..., /), )(ijt representa a varidvel
proxy de intensidade de uso do fator 7 (7 = 1,..., /,) na produgio do bem j, u, é
o erro de especificagdo ou nos dados e p, p, so os coeficientes de regressao. O
subindice 7 nas varidveis diz respeito ao periodo. Um valor p, > 0 implica que as
mudangas nos pregos foram relativamente favordveis aos bens intensivos no uso
do fator 7 e sugerem que — como conseqiiéncia de uma relativa maior procura pelo
fator — o retorno relativo de 7 aumenta e o seu uso relativo diminui.

O segundo teste de consisténcia foi aplicado por Haskel e Slaugther (2002)
para estudar as mudancas tecnoldgicas relativas entre industrias nos Estados Unidos,
de acordo com o uso intensivo do trabalho nio-qualificado.” Essas mudangas sao
mensuradas através da PTF, que é usualmente determinada como (ver, por exemplo,

BARLTESMAN; GRAY, 1996; FEENSTRA; HANSON, 1997, 2000):

AlnF, (2)

ij ijt

I
AlnPTF, =AlnQ, - >0

onde Q,¢éo valor bruto de produgio do bem j, él.]., =0, +6,,,)/2, 91,],z representa
o gasto do insumo 7 na produgdo de j como proporgio do custo total e £, ¢ a
quantidade do fator 7 usado na produgao de j. Uma vez especificadas as mudancas

tecnoldgicas, o teste ¢ explicitado de forma semelhante ao caso dos pregos:

Teste 1b

AlnPTth =T, +’CIX,. +u2].t (3)

ijt

onde ,, ¢ o erro de especificagdo ou nos dados e T, T, sdo os coeficientes de re-
gressio. Neste caso um coeficiente T, > 0 sugere que as inovagdes tecnoldgicas foram
concentradas nos bens intensivos no fator 7. Se 7 for o trabalho nio-qualificado,
este resultado reforcaria o efeito da abertura comercial sobre o mercado de tra-
balho no Brasil. Um 7, < 0, por outro lado, teria um impacto contrdrio sobre os
retornos e o emprego relativos desse fator de produgao.

7. Os efeitos das mudangas tecnoldgicas — sob as previsdes do modelo de equilibrio geral de HOS — ndo foram analisados para o caso
do Brasil.



Liberalizacao comercial, mudancas tecnolégicas e mercado de trabalho no Brasil 205

E importante assinalar que a vantagem desses testes é que eles permitem
apreciar as mudangas nos padroes relativos tanto dos pregos quanto da produ-
tividade como fun¢io do uso de um dado fator 7, sendo o primeiro passo para
avaliar os posteriores efeitos de HOS. Sua limitagdo, entretanto, é que eles devem
ser entendidos simplesmente como uma forma de correlacionar os dados, jd que
derivam da intui¢ao do modelo e nao da matemdtica.

2.2.2 Metodologia de mandated wages

Uma vez que a andlise de consisténcia feita no subitem anterior descreve as
mudangas nos precos relativos dos bens de acordo com a intensidade de uso
de algum fator 7, o passo seguinte ¢ estudar se efetivamente essas mudangas
provocaram variagdes nos saldrios relativos da maneira predita pelo teorema de
Stolper-Samuelson, ou nao.® A literatura responde a essa pergunta através do teste
conhecido como mandated wages, que decorre diretamente do modelo de HOS.
O teste foi amplamente analisado e discutido para a economia norte-americana
(ver, por exemplo, LEAMER, 1998; KRUEGER, 1997; SLAUGHTER, 1998;
HASKEL; SLAUGTHER, 2003). Para o caso do Brasil, somente Gonzaga,
Menezes-Filho e Terra (2002) fazem uma andlise das regressoes mandated wages,
considerando simplesmente o trabalho qualificado e nao-qualificado como fatores
de produ¢ao.’

Parte-se do equilibrio 6timo do lado da oferta da economia que, sob os pres-
supostos do modelo, se apresenta quando o prego ¢ igual ao seu custo marginal,
Pj. =c. O custo marginal ¢, encontra-se como funcio dos retornos dos fatores de
produgio, assim como de varidveis relativas ao uso desses fatores (por unidade de
produto). A partir de P, = ¢, pode-se derivar a seguinte expressao:

I J
AlnP, +AlnPTF, =) 0,AlnW, +> 0, AlnD, 4)
k=1

i=1

onde W, representa o retorno do fator 7, ijt ¢ o gasto no bem £ (k = 1,..., /) usado
como consumo intermedidrio na produg¢ao de j como proporg¢ao do custo total, e
P, é o prego do bem k. Alternativamente, a literatura postula que os precos podem
ser especificados sobre a base do valor adicionado. Nesse caso:

I
Aln P +AlnPTF, =) 0,AlnW, 5)

i=1

8. Ou seja, trata-se de verificar se 0 modelo de HOS, com suas hipdteses, descreve adequadamente os dados brasileiros. Com salérios
rigidos, por exemplo, o teorema de Stolper-Samuelson pode ser rejeitado empiricamente (ver GONZAGA; HERNANDEZ; TERRA, 2006).

9. Adicionalmente, os autores analisam a variagdo nos precos explicada pelas mudancas tarifarias. Esta abordagem néo sera aqui consi-
derada, pois acredita-se que a redundancia tarifaria e as fortes restricées ndo-tarifarias que caracterizaram a politica comercial até 1989
dificultariam a interpretacdo dos resultados.
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onde:

Aln P,

J
VA _
Aln P/ +AlnP, _;ekﬁ
=1
Sob a hipétese de que o pais é pequeno em rela¢ao ao resto do mundo, os

precos dos bens sao exégenos e nao dependem das mudangas tecnoldgicas, sendo
possivel especificd-los diretamente com relagao aos retornos dos insumos como:

Teste 2a

I J
Aln I)jt = zeithi + Zelejt B + Uy (6)
i-1 =1

onde os 3, ¢ B 530 os coeficientes de regressao e v, € 0 erro de especificagio ou nos
dados. No caso das mudangas dos precos do valor adicionado, tem-se:

Teste 2b

I
Aln P]‘YA = Zaijzp)i + v, (7)
im1

onde v,, ¢ o erro. O coeficiente B, ¢ interpretado como a variagao do retorno médio
do fator 7 provocada (mandated) pelas mudancas relativas nos precos dos bens.
Sob a hipétese de que o Brasil é mais rico em mao-de-obra nao-qualificada (U)
com relagdo ao trabalho qualificado (S), esperar-se-ia nas estimagdes que B, > B,
de forma que o teorema de Stolper-Samuelson seja cumprido.

Uma vantagem do teste anterior é que este pode ser utilizado também para
estudar os efeitos das mudangas tecnoldgicas sobre os retornos relativos. Note-se
que em (5) fica explicito que tanto os pregos quanto a PTF se relacionam com as
mudangas nos retornos dos insumos. Dado que choques nessas varidveis podem ser
estudados de forma independente sob a hipétese de um pais pequeno, podem-se
analisar os efeitos das mudangas tecnolégicas de forma andloga ao caso anterior

(ver, por exemplo, LEAMER, 1998; HASKEL; SLAUGTHER, 2001):
Teste 2¢

I J
AlnPTF, =%0,8,+ >0, |5+, ®)

gt i
i=1 k=1
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ou no caso de estudar os dados a partir do valor adicionado:

Teste 2d

g

7
AlnPTF,=)"0,8, +v,, (9)
i=1

onde os 51. e O s30 os coeficientes de regressao e Vi Uy sao os erros de especiﬁcagio

ou nos dados.

Desta forma ¢ possivel inferir as parcelas das mudangas nos retornos atribuidas as
variagdes relativas tanto nos precos ou na PTF. Essas mudangas serdo determinadas
como a somatéria dos dois efeitos estimados: AlnW, =’ + 5., notando-se que
os sinais de cada efeito podem ser iguais ou contrérios.

2.2.3 Mudancas na composicdo do emprego

Nesta subsegao, desenvolvem-se duas formas simples de estudar as mudangas no
emprego. A primeira representa uma versao alternativa dos testes de consisténcia. De
acordo com a teoria de HOS, a abertura comercial deve fazer com que a produgao
das industrias intensivas no uso do fator abundante no pafs aumente mais do que
proporcionalmente em relagdo as restantes — de modo que o uso dos fatores nessas
industrias também deve aumentar. Para estudar esse efeito, pode-se analisar a rela-
G40 entre as variagdes nas produgdes setoriais e a varidvel de intensidade de uso dos
fatores (X,,). Nesse caso, entretanto, essas mudancas ndo sao exégenas em relagdo
aos choques tecnoldgicos, de modo que estes devem ser levados explicitamente em
considera¢do na andlise."’ Assim, o teste pode ser definido da seguinte forma:

Teste 3a
AlnQ, =g, +¢,X,, +¢,AIn PTF, +¢,, (10)

onde Q¢ o valor bruto de produgao do bem j e g, ¢oerro de especificagio ou
nos dados. Um valor ¢, > 0 mostraria que as industrias mais intensivas no uso
do fator i tém expansoes relativamente maiores, e um valor g, < 0 expressaria o
oposto. Para o caso do Brasil, por exemplo, se 0 X, representa o uso de trabalho
nao-qualificado, espera-se entao um coeficiente positivo.

A segunda forma de analisar as mudangas no emprego baseia-se na légica de
Jones (1965). O lado da oferta do modelo de HOS permite que as mudangas nos

10. Sob 0 modelo de HOS, as mudancas na producdo serdo o resultado dos choques de precos e de produtividade. Logo, o teste 3a
controla para as mudangas tecnoldgicas com o objetivo de observar os efeitos dos precos sobre as quantidades.
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fatores de produgao, vindas das variagoes relativas nos pregos, possam ser especifi-
cadas de forma independente dos choques de produtividade como:"’

pre;o: precos
Ze Aln (]2 Zekﬂmn i =0 (11)
Jjit jit

Aln PTFj;=0

onde o superindice “precos” diz respeito 4s mudangas nos insumos atribuidas
somente a esse choque (mantendo o choque de produtividade nulo). A expressao
acima pode ser redefinida como:'?

I J
AlnQ, =Y 0, AlnF/™ + >0, AlnQ/" (12)
i=1 j'=1

Note-se que, com exce¢ao do produto, as mudangas nas demais varidveis nao
sdo observadas na prdtica. Tais mudangas podem, entretanto, ser estimadas a partir
da seguinte regressao econométrica:

Teste 3b
I J

AlnQ, =>0,% +| D0, [A+s,, (13)
i=1 k=1

onde os A, e A sdo os respectivos coeficientes de regressio e g, ¢oerro. O coeficiente A,
prediz, na média, a diregio e magnitude da variagio do uso do fator de produgio 7 como
resultado das variagoes relativas nos pregos. Para que os resultados sejam consistentes
com as previsdes de HOS para a economia brasileira esperar-se-ia que os coeficientes
estimados satisfizessem a condigio A, <Ay, jd que o uso relativo do trabalho nio-
qualificado deveria diminuir, em conseqiiéncia do aumento relativo no seu retorno.

3 ANALISE EMPIRICA

3.1 Descricdo dos dados

As fontes primdrias de informagao utilizadas neste artigo foram a Pesquisa In-
dustrial Anual (PIA), a Pnad, a matriz insumo-produto, os indices de pregos da
Fundacao Getulio Vargas (FGV) e o indice de pregos do consumo intermedidrio

11. De acordo com Jones (1965), as variagdes dos fatores de producdo por unidade de produto A In (F, /Q,) —assim como as variacdes do
consumo intermediario A In (Q,,/Q,) — podem ser desagregadas linearmente como resultado dos dois chogues: pregos e produtividade.
Pela linearidade, o choque de precos pode ser estudado isoladamente (mantendo o efeito do choque de produtividade nulo), chegando,

através de uma funcdo de produgdo com retornos constantes de escala, a expressao (11).

12. Isto, lembre-se, sob concorréncia perfeita e retornos constantes de escala 29,7 =1.

i
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construido por Muendler (2001). As bases de dados permitiram mensurar as
varidveis em niveis para o periodo 1988-1998 e em taxas para 1989-1998, sendo
que, em alguns casos, o ano de 1991 foi excluido por falta de informagao. Os
dados permitiram trabalhar com 63 industrias de manufaturas desagregadas a
nivel 100. A compatibiliza¢ao da informag¢ao primdria e a construgao de cada
varidvel demandaram diversas tarefas prévias, que sdo explicadas com detalhe no
apéndice — onde também sio apresentadas as principais estatisticas e as correlagoes
das varidveis sob andlise. Esta subse¢io discute apenas as consideragbes mais
relevantes para o célculo das varidveis utilizadas no estudo.

Inicialmente foram construidos os dados referentes aos fatores de produgio:
categorias de trabalho por qualificagdo, com base no nivel de educagio, e estoque de
capital. O pessoal ocupado foi dividido em nao-qualificados — aqueles com até 10
anos de estudo — e qualificados — com 11 ou mais anos de educa¢io (com ao menos o
segundo grau completo). Paraa primeira categoria fizeram-se desagregages mais finas,
classificando-se os trabalhadores nas categorias 0 a 3 anos e 0 a 7 anos de estudo. Essas
divisdes foram mensuradas com os dados de pessoal ocupado total da PIA e de suas
respectivas participagdes no emprego total em cada industria, calculadas a partir dos
dados da Pnad. O estrato populacional considerado vai dos 25 aos 65 anos de idade.

O capital foi construido a partir da informagao do ativo imobilizado das PIAs
de 1988-1990 e de 1992-1995 e dos dados de investimento da PIA de 1996-1998.
Foram considerados como estoque de capital as mdquinas e equipamentos, os
meios de transporte, os méveis e utensilios e os equipamentos de processamento
de dados. A determinagdo desse fator de produgdo em valores reais demandou o
uso de fatores de corre¢ao da inflagao e indices de pregos especificos para cada tipo

de capital (ver MUENDLER, 2001).

Calculados os usos de fatores, o passo seguinte foi determinar os custos.
A massa salarial por qualificagao foi obtida de forma semelhante ao emprego,
calculando-se as participagbes de cada categoria de trabalho com respeito 2 massa
salarial total por inddstria, com as informagoes da Pnad, e aplicando-se essas pro-
porgdes aos dados da PIA. Os dados encontrados foram deflacionados pelo Indice
de Pregos por Atacado (IPA)/média geral. O custo do capital foi determinado em
15% (a partir de informagao secunddria) e multiplicado pelo estoque de capital real
para se encontrar o custo do fator em valores reais. Por fim, o consumo interme-
didrio foi construido com base nos dados da PIA, aplicando-se alguns critérios de
consisténcia entre periodos, jd que a mensuragao da varidvel muda no tempo. Esse
custo foi também deflacionado pelo IPA/média geral. Os custos proporcionais ao
custo total foram deduzidos, considerando que, somados, devem ser iguais a um,
a fim de serem consistentes com a hipdtese de retornos constantes de escala.

O passo seguinte foi determinar o valor bruto de produgio. Este foi especificado
a partir da informagao das vendas liquidas da PIA: as receitas brutas menos as vendas
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canceladas e os descontos adicionais, impostos incidentes sobre vendas e Programa
de Integragio Social (PIS)/Programa de Formagao do Patriménio do Servidor Pi-
blico (Pasep) e Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins),
excluindo-se também a revenda de mercadorias. Essas vendas foram deflacionadas pelo
indice de pregos respectivo de cada inddstria, com base na informagao da FGV."”

Para a constru¢io da taxa de crescimento da PTF consideraram-se as duas
categorias de trabalho e o estoque de capital, e estimou-se a varidvel da forma
estipulada na equagdo (2). Para determinar a variagao dos precos adicionados
utilizou-se o indice de pregos do consumo intermedidrio por industria, construido
por Muendler (2001), cuja variagao foi multiplicada pela parcela do custo desse
insumo. Todas as variagoes das varidveis foram determinadas como o diferencial
em logaritmos da forma descrita nas equagoes.

3.2 Resultados econométricos

3.2.1 Analise de consisténcia nos dados

A tabela 1 apresenta os testes de consisténcia tanto para a taxa de crescimento
dos pregos quanto para a taxa de crescimento da PTF, determinadas a partir
das equagdes (1) e (3). Em todos os casos, a varidvel de intensidade de trabalho
por qualificagdo ¢ representada como a proporg¢io desse trabalho sobre o emprego
total. A regressao (a) mostra uma relagao positiva entre as mudangas nos pregos
e a varidvel de uso de trabalho nio-qualificado (0 a 10 anos de estudo), e signi-
ficativa a 1%. As duas regressoes seguintes — (b) e (c) — usam a mao-de-obra das
categorias de educagao mais baixas — com até 3 e 7 anos de estudo, respectivamente
— com o propdsito de analisar possiveis diferengas qualitativas. As estimagdes, porém,
sdo semelhantes a (a): os coeficientes da varidvel de uso dessas categorias de tra-
balho sao positivos — com valores estatisticamente parecidos' — e significativos
ao nivel de 1%. Assim, esses primeiros resultados sugerem que as inddstrias que
experimentaram maiores aumentos relativos em seus pregos foram as mais inten-
sivas no trabalho nao-qualificado, e sao consistentes com o relativamente maior
pass-through das tarifas aos pregos observado nos setores intensivos em trabalho

qualificado (ver GONZAGA; MENEZES-FILHO; TERRA, 2002).

Uma contribui¢ao importante de Gonzaga, Menezes-Filho e Terra, entretanto,
¢ a andlise entre as mudancas nas tarifas ¢ as mudangas nos pregos. Os autores
mostram que o pass-through das tarifas aos pregos foi relativamente maior nos

setores intensivos em trabalho qualificado, sendo consistente com as previsoes de
HOS para o Brasil.

13. Para que a série de produgéo fosse consistente no tempo fizeram-se alguns ajustes que demandaram, entre outros, os dados de
produgéo por industria da matriz insumo-produto de 1995 e 1996.

14. Esse resultado é avaliado através do teste de Wald sob a hipétese de que o coeficiente estimado é igual ao da regresséo (a).
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TABELA 1
Testes de consisténcia — 1989-1998
Taxa de crescimento dos precos Taxa de crescimento da PTF
Varidvel de intensidade do uso do fator Teste 1a Teste 1b
(@) (b) (o] (d) () ()
-0,034 0,000 -0,022 0,139 0,096 0,138
Constante
(0,020)*** (0,010) (0,043)*  (0,024)*  (0,033)*
N lficados otal 0,086 -0,129
do-qualificados/emprego tota
a pred (0,026)* (0,055)**
0,127 -0,262
0 a 3 anos de estudo/emprego total
(0,029)* (0,065)*
0,092 -0,175
0 a 7 anos de estudo/emprego total . .
(0,022) (0,050)
o . , , ) 89,90e 89,90
Variaveis dummies 89 até 97 89 até 97 89 até 97 i )
92 até 97 92 até 97
Numero de observacoes 627 627 627 564 564 564

Fonte: Calculos da autora a partir dos dados da Pnad e dos indices de pregos da FGV.
Notas: 1) Os desvios-padrdo encontram-se entre parénteses.

2) * oKk gRxx
i

correspondem aos niveis de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

3) Todas as regressdes foram estimadas usando minimos quadrados generalizados; sob a estrutura de heteroscedasticidade e
autocorrelacdo serial nos erros.

As regressoes (d), (e) e (f) da tabela apresentam os resultados considerando
a taxa de crescimento da PTF como varidvel dependente. Nessas estimagoes foi
excluido o ano de 1991 pelo fato de que a PIA nio conta com informagio nesse
periodo para construir a PTFE. Em termos gerais, observa-se que em todos os casos
as relagdes encontradas entre as mudangas da PTF e as varidveis de intensidade
de uso de trabalho nio-qualificado apresentam sinais contrdrios aos encontrados
para os pregos. Neste caso, entretanto, usando o teste de Wald para delimitar as
diferencas entre os coeficientes estimados, encontra-se uma relagao negativa maior
(significativa a 5%) no uso relativo do trabalho menos qualificado — com até 3
anos de estudo — comparado com o pessoal com até 10 anos de estudo. Assim, os
resultados sugerem que as inddstrias mais intensivas no trabalho menos qualificado
experimentaram as menores inovagoes tecnoldgicas.

Através dos resultados econométricos expostos na tabela 1 ¢ possivel contar
com uma primeira conclusao onde os choques de pregos se comportaram de ma-
neira oposta aos tecnolégicos. Sob a base do modelo de HOS, isto significaria que,
enquanto os primeiros teriam provocado uma queda na desigualdade salarial, os
segundos teriam aumentado a desigualdade. Nesse caso, também o movimento do
emprego entre e dentro das inddstrias derivado desses choques seria contraposto.
Em alguma medida, esses resultados explicam as discrepancias encontradas na
literatura no que diz respeito as tendéncias de emprego e saldrios relativos.
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3.2.2 Metodologia de mandated wages

A tabela 2 apresenta as regressoes mandated wages para as taxas de crescimento
dos pregos, incluindo aquelas deduzidas para o valor adicionado. A primeira re-
gressao — (g) — mostra que as mudangas nos precos das industrias estao associadas
a aumentos nos retornos dos trabalhadores nao-qualificados (com até 10 anos de
educagio) e quedas nos saldrios daqueles qualificados. Esse resultado é amplamente
consistente com o efeito de Stolper-Samuelson previsto para o Brasil.

TABELA 2
Regressdes mandated wages para os precos — 1989-1998

. Taxa de crescimento dos
Taxas de crescimento dos precos o
precos do valor adicionado

Custos proporcionais ao custo total Teste 2a
Teste 2b
©) (h) (i) () (k) ()
c balho 1 ficado (6, ) 0,182 0,935
usto, trabalho nao-qualificado (8, (0,062)* (0,154)*
0,618 2,092
Custo, trabalho com até 3 anos de estudo ' '
(0,167)* (0,494)
, 0,243 1,277
Custo, trabalho com até 7 anos de estudo
(0,077)* (0,197)*
c balh lficado (6 -0,153 0,085 -0,130 0,420 0,745 0,518
usto, trabalho qualificado (6 (0,057)* (0,047)*** (0,052**  (0,143)* (0,132)* (0,138)*
-0,001  -0,004 0,002 2,089 2,048 2,106

Custo do capital (6,) 0,042 (0,041  (0,042)  (0.121)* (0,124)* (0,124)*

0,031 0,029 0,030

Custo, bens intermedidrios () 0,012° (0012** (0012
Variaveis dummies 89até 97 89até97 89até97  89até 97 89até 97 89 até 97
Numero de observacoes 627 627 627 627 627 627

Fonte: Clculos da autora a partir dos dados da PIA e da Pnad.
Notas: 1) Os desvios-padrdo encontram-se entre parénteses.

2) xRk kxR
i

correspondem aos niveis de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

3) Todas as regressées foram estimadas usando minimos quadrados generalizados; sob a estrutura de heteroscedasticidade e
autocorrelacdo serial nos erros.

Tal resultado se verifica também nas regressoes (h) e (i), que usam definicoes
alternativas de mao-de-obra nao-qualificada — mensurada como a massa de tra-
balhadores com até 3 e 7 anos de estudo, respectivamente. Em (h) é interessante
notar que a taxa de aumento do retorno estimado do pessoal com até 3 anos de
estudo ¢ significativamente maior (de acordo com o teste de Wald) do que aquela
encontrada na regressao anterior para o trabalho com até 10 anos de educagio. Isto
sugere que o processo de abertura comercial — refletido nas mudancas relativas nos
pregos — foi mais favordvel aos trabalhadores com os menores niveis de qualificagio.
Jd em (i), a taxa estimada é menor do que para o pessoal com até 3 anos de estudo,
mas estatisticamente semelhante 2 taxa em (g).
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As regressoes seguintes — (j), (k) e (I) — apresentam os resultados para os
casos em que a varidvel dependente ¢ a taxa de crescimento dos pregos do valor
adicionado. Em termos gerais, os resultados sao qualitativamente semelhantes aos
encontrados nas regressdes anteriores, ainda que os valores estimados sejam, em
todos os casos, mais altos. As estimages sugerem que o aumento do retorno foi
maior para o pessoal menos qualificado do que para os trabalhadores mais quali-
ficados: B,, > B, . Aqui também os resultados mostram que a mao-de-obra com
até 3 anos de estudo teria sido a mais favorecida.

A tabela 3 expoe a andlise de regressoes mandated wages considerando como varidvel
dependente a PTFE As primeiras trés colunas de resultados derivam da equagao (8) descrita
acima, ao passo que as trés dltimas colunas s3o consistentes com a andlise da taxa de
crescimento dos precos do valor adicionado, dado que excluem o consumo intermedidrio
—equagio (9). Nos dois casos, entretanto, os resultados sio qualitativamente semelhantes.
As estimagdes nas colunas (m) e (p) predizem um crescimento negativo no retorno dos
trabalhadores nao-qualificados e positivo no retorno dos qualificados. Esses resultados
sugerem que os choques tecnoldgicos agravaram o problema de desigualdade salarial no
Brasil no periodo em andlise, tendo um efeito contrério a Stolper-Samuelson.

TABELA 3
Regressdes mandated wages para a tecnologia — 1989-1998

Taxa de crescimento da PTF

Inclui o custo do Exclui o custo do
Custos proporcionais ao custo total consumo intermediario consumo intermediério
Teste 2b Teste 2d
(m) (n) (0) (p) (@ 0
c balho 0 ificado (6 -0,599 -0,532
usto, trabalho nao-qualificado (8,) (0,139)* (0,139)*
-2,185 -1,930
Custo, trabalho com até 3 anos de estudo ' '
(0,416)* (0,412)*
; -0,847 -0,774
Custo, trabalho com até 7 anos de estudo
(0,175)* (0,175)*
0,457 0,261 0,411 0,497 0,321 0,467

Custo,trabalhoqualn‘lcado(es) ©0,129% (0,103 (0,119)* 0,128)* (0,103)* 0,117)*

-0,195 —-0,161 -0,210 -0,211  -0,178 0,229
(0,105)*** (0,097)*** (0,105)**  (0,107)** (0,099)*** (0,106)**
0,081 0,082 0,080
(0,025*  (0,025)* (0,025)*
89,90e 89,90e 89,90¢e 89,90e 89,90e 89,90¢e
92até97 92até97 92até97 92até 97 92até 97 92 até 97
Numero de observagoes 564 564 564 564 564 564

Custo do capital (6,)
Custo, bens intermediérios (8,)

Variaveis dummies

Fonte: Calculo da autora a partir dos dados da PIA e da Pnad.
Notas: 1) Os desvios-padrao encontram-se entre parénteses.
2) ¥, ** *** correspondem aos niveis de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

3) Todas as regressdes foram estimadas usando minimos quadrados generalizados; sob a estrutura de heteroscedasticidade e
autocorrelacdo serial nos erros.
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A regressoes (n) e (q) consideram o pessoal entre 0 e 3 anos de estudo na categoria
de trabalho nao-qualificado. Nesses casos encontram-se estimagoes qualitativamente
semelhantes as anteriores. Entretanto, a queda no saldrio médio do emprego menos
qualificado — até 3 anos de estudo — ¢ aqui significativamente maior, mostrando que
esse segmento de trabalho foi mais prejudicado pelas inovagoes tecnoldgicas. J4 para
o pessoal com até 7 anos de educagao — regressoes (0) e (r) — o coeficiente estimado
¢ significativamente menor do que para o pessoal com até 3 anos de estudo, e seme-
lhante as regressdes para o trabalho com até 10 anos de estudo.

3.2.3 Mudancas na composicido do emprego

Para estudar as mudangas no emprego, dois testes foram adicionalmente estuda-
dos, da forma detalhada anteriormente. Em todos os casos, excluiu-se o ano de
1991 da anilise devido a falta de dados para a varidvel dependente nesse periodo.
O primeiro teste ¢ o de consisténcia (Teste 3a), cujos resultados encontram-se
na tabela 4. Cada coluna da tabela apresenta os resultados para uma diferente
defini¢ao de trabalho nio-qualificado.

TABELA 4
Testes de consisténcia: teste 3a — 1989-1998
(Variavel dependente: taxa de crescimento do valor bruto de producao)

(s) (t) ()

-0,019 -0,008 -0,016
Constante
(0,010)*** (0,004)** (0,007)**
) 0,701 0,701 0,702
Taxa de crescimento da PTF
(0,005)* (0,005) (0,005)*
Nao-qualificados/emprego total 0,023
q p g (01013)***
0,031
0 a 3 anos de estudo/emprego total
(0,018)***
0,024
0 a 7 anos de estudo/emprego total .
(0,012)
Numero de observagoes 564 564 564

Fonte: Célculos da autora a partir dos dados da PIA e da Pnad.
Notas: 1) Os desvios-padrao encontram-se entre parénteses.
2) *, ** e*** correspondem aos niveis de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

3) Todas as regresses foram estimadas usando minimos quadrados generalizados; sob a estrutura de heteroscedasticidade e
autocorrelacdo serial nos erros.

4) Excluiu-se 0 ano de 1991 por ndo contar com informacdo da variavel dependente.

Controlando-se pelo crescimento da produtividade, os dados mostram que
em todos os casos as industrias com maior crescimento foram aquelas intensivas
no trabalho menos qualificado, pois os coeficientes estimados sdo positivos e
estatisticamente significativos. Esses resultados s2o amplamente consistentes com
as estimagdes anteriores, e apéiam as previsdes do modelo de HOS para o Brasil,
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segundo as quais o pais deveria apresentar vantagens comparativas na produ¢ao
dos bens que usam mais intensivamente o trabalho nao-qualificado (fator relati-
vamente abundante).

Por fim, a tabela 5 apresenta as regressdes mandated employment, em que
os coeficientes estimados representam as taxas médias de variagao percentual do
emprego como resposta as mudangas relativas nos pregos dos bens. Nesse caso,
para que os resultados sejam compativeis com o modelo de HOS na economia
brasileira, espera-se que os coeficientes estimados cumpram a seguinte desigual-
dade: A, <A;. Nas trés regressdes apresentam-se estimagoes consistentes com
essa premissa: 0 aumento do trabalho nao-qualificado é negativo e o do trabalho
mais qualificado, positivo.

TABELA 5
Regressdes mandated employment: teste 3b — 1988-1998
Custos proporcionais ao custo total (v) (w) (x)
B " —-0,408
Custo, trabalho néo-qualificado (8,,) (0,000)*
Custo, trabalho com até 3 anos de estudo —1.427
(0,000)*
Custo, trabalho com até 7 anos de estudo ~075
(0,000)*
B 0,252 0,128 0,221
Custo, trabalho qualificado (8) (0,002)* (0,058)*** (0,003)*
) 0,220 0,222 0,228
Custo do capital (6,) (0,000)* (0,000)* (0,000)*
_ o 0,026 0,026 0,026
Custo, bens intermediérios (8,) 0,139) 0,127) 0,131)
Variaveis dummies 89,90 e 92 até 97 89,90e92até 97  89,90e92até 97
Numero de observacoes 564 564 564

Fonte: Clculo da autora a partir dos dados da PIA e da Pnad.
Notas: 1) Os desvios-padrdo encontram-se entre parénteses .

2) KoKk gRxx
i

correspondem aos niveis de significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

3) Todas as regressdes foram estimadas usando minimos quadrados generalizados; sob a estrutura de heteroscedasticidade e
autocorrelacdo serial nos erros.

E interessante notar que, de acordo com os resultados anteriores, os traba-
lhadores com até 3 anos de educagio foram os mais favorecidos com o processo
de abertura comercial, j4 que 0 aumento no seu retorno foi (significativamente)
mais alto. Logo, seria razodvel esperar que o emprego relativo desses trabalhadores
tivesse diminuido proporcionalmente mais do que as demais categorias de tra-
balhadores, devido ao aumento em seu custo relativo. Os resultados da tabela 5
mostram que, efetivamente, esses trabalhadores foram os mais desfavorecidos no
que se refere a evolugao do emprego, jd que a taxa de variagao estimada é a mais
baixa — ver regressao (w).
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4 CONCLUSOES

Ao longo do estudo discutiram-se as previsdes para o mercado de trabalho brasileiro
advindas do modelo neocldssico de comércio, HOS. De acordo com tal modelo, as
fortes mudangas na politica comercial brasileira que, entre 1989 e 1993, abriram
o pafs ao comércio internacional deveriam ter conduzido 2 realocagio dos fatores
de produg¢io em diregdo as industrias intensivas em trabalho nio-qualificado, ao
aumento relativo do retorno desse fator e a seu menor uso relativo (em relagao ao
trabalho qualificado) dentro das industrias, como conseqiiéncia do aumento do
custo relativo. Entretanto, na literatura empirica ndo hd consenso sobre a validade
(ou nio) dessas predi¢des para o Brasil. Uma possivel razao para as divergéncias
encontradas na literatura deriva do fato de que, no mesmo periodo analisado,
ocorreram importantes inovagoes tecnoldgicas que podem ter impactado as varidveis
do mercado de trabalho no sentido oposto ao previsto por HOS.

Trés grupos de testes baseados no modelo neocldssico foram aplicados ao
caso brasileiro. Os dois primeiros, os testes de consisténcia e as regressdes mandated
wages, sao usuais na literatura. O dltimo grupo de testes baseou-se na intuigao
dos testes anteriores, focando nas mudangas na produgao e emprego como con-
seqiiéncia das variagbes relativas nos pregos dos bens. Os testes foram aplicados
para 63 industrias de manufaturas no periodo delimitado entre antes e depois da
abertura comercial no Brasil, 1989-1998. Os resultados da andlise econométrica
encontrados s3o consistentes com o modelo de HOS para os trés grupos de testes
e podem ser resumidos nos seguintes pontos:

a) as inddstrias com um maior aumento relativo nos pregos teriam sido as mais
intensivas em mao-de-obra nao-qualificada; j& os maiores ganhos de produtividade
estariam concentrados nas industrias menos intensivas nesse fator de produgao;
b) as mudancas relativas nos pregos provocaram uma queda no prémio salarial por
qualificagdo, porém os choques tecnoldgicos tiveram um efeito contrdrio — sendo
que essas relagdes apresentam-se com maior relevincia para os trabalhadores com
até 3 anos de estudo; e ¢) a liberalizagao comercial provocou uma expansao relativa
maior na produg¢do das industrias mais intensivas em trabalho nio-qualificado
(fator abundante no pafs), ocasionando uma queda relativa no uso desse fator
como resultado do seu maior custo relativo.

Conclui-se que os testes baseados em HOS sao amplamente consistentes com os
efeitos do modelo de HOS para o caso do Brasil. Por outro lado, os choques tecnoldgicos
parecem ter tido efeitos contrdrios aos derivados do processo de abertura comercial — o
que explica, em alguma medida, as divergéncias encontradas na literatura.
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ABSTRACT

This paper analyses the impact of trade liberalization on the labor market in Brazil during 1989-1998,
based on the Heckscher-Ohlin-Samuelson (HOS) model. The main contribution to the literature is the
inclusion of the high productivity gains experimented in the country as an additional determinant of
wages and employment, along with the trade openness process.

We apply the HOS consistency check and mandated wages estimation on data for the Brazilian
manufacturing sector. In order to analyze the openness impact on employment, isolating technological
shocks, we propose two additional tests. The first one is a consistency check test that relates production
changes to the use of workers by skill; and the second one estimates the average changes in the use of
production factors in production coming from the trade liberalization. The results obtained show that both
openness and technological changes had significant effects on the Brazilian labor market, being broadly
consistent with HOS. Trade liberalization decreased income inequality (as measured by the skilled wage
premium) and increased the employment of the less skill-intensive industries; however the technological
changes had the opposite impact on the labor market.
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APENDICE

A.1 INFORMACAO PRIMARIA

As fontes primdrias de informagao utilizadas neste artigo foram a PIA, a Pnad, a
matriz insumo-produto de 1995 e de 1996, os indices de precos da FGV e o indice
de precos do consumo intermedidrio construido por Muendler (2001).

No periodo em andlise, 1988-1998, a PIA sofreu trés modifica¢oes, que devem
ser levadas em consideragdo para a construgao dos dados. A primeira se relaciona
com os questiondrios aplicados. O questiondrio de 1992-1995 — para o modelo
PIA-0.01-Empresa — simplifica-se em comparagao com aquele implementado em
1988-1990. Em particular, o ativo imobilizado nao ¢ mais mensurado de forma
desagregada. Jd para 1991 a pesquisa nio foi aplicada. Durante 1996-1998 o
questiondrio foi modificado mudando-se o cdlculo de algumas varidveis e excluindo
outras de relevincia neste artigo, como o ativo imobilizado. Essas diferencas de-
mandaram a implementago de algumas estratégias na construgao dos dados, as
que sao detalhadas para cada varidvel.

A segunda maior diferenca diz respeito aos informantes da amostra. Durante
1988-1995, a PIA, conhecida como PIA velha, baseou-se em dois tipos de amostras
que foram fixas no tempo."” A primeira, a coleta especial, pesquisa censitariamente as
empresas industriais de grande porte, definidas como aquelas com pessoal ocupado
acima de mil e/ou receitas brutas maiores do que quinhentos bilhoes de cruzeiros. A
segunda, coleta complementar, inclui empresas medianas, escolhidas de acordo com
uma amostra probabilistica. Para 1996-1998, a PIA, conhecida como PIA nova,
apresenta uma abrangéncia maior, incluindo também empresas pequenas, porém a
amostra nao ¢ fixa no tempo. Por um lado, sao escolhidas de maneira nao-aleatéria
as empresas de tamanho mediano e grande, definidas como aquelas com pessoal
ocupado acima de 30 empregados. Para estas aplica-se o “questiondrio completo”.
Por outro lado, as firmas de menor porte, entre 5 e 19 empregados, sdo escolhidas
de forma probabilistica. Para estas aplica-se o “questiondrio simplificado”.

15. A pesquisa, entretanto, incorporou novas empresas ao longo do tempo.
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Para tornar compativeis as amostras nas duas PIAs, utilizou-se o critério de
Muendler (2001): selecionaram-se no periodo 1996-1998 aquelas firmas da PIA
nova que se encontram ao menos hd um ano na PIA velha ou sao longitudinalmente
referenciadas pela PIA velha. Desta forma a andlise concentra-se nas empresas
grandes e medianas para o perfodo 1988-1998.'¢

A dltima diferenga diz respeito a agregacao das empresas por atividade. Nas duas
PIAs, as amostras s3o delimitadas de forma a serem representativas em nivel setorial,
entretanto, as classificagdes sdo divergentes. Na PIA velha a classificagio estd dada ao
nivel 100 (65 industrias de manufaturas), j4 na PIA nova utiliza-se a Classificagio Na-
cional de Atividades Econémicas (Cnae), com categorias mais detalhadas. Fizeram-se
entdo compatibilizagbes entre as duas classificagoes, mensurando-se os dados ao nivel
100, com base na informagao proporcionada por Muendler (2001). Das 65 inddstrias
classificadas ao nivel 100, foram excluidas duas da andlise (a extragao de petrdleo e gds
natural e a produgao de carvao vegetal) por nao contarem com informagao.

A.1.1 Construcdo das variaveis

Corrigidos os problemas iniciais assinalados acima, o seguinte passo foi construir as
varidveis com base na informagio primdria. Esse trabalho ¢ detalhado a seguir.

Pregos das industrias. Os indices de precos desagregados ao nivel 100 foram
obtidos por Gonzaga, Menezes-Filho e Terra (2002)," que, por sua vez, foram
baseados na informagao primdria da FGV. Eles mensuram os IPAs, tomando como
més-base agosto de 1994. Essa informagao foi utilizada tanto para mensurar a
variagdo dos precos quanto para deflacionar as varidveis nominais.

Pessoal ocupado por nivel de qualificagao. Para determinar o pessoal ocupado
por qualificagio, duas questoes tiveram que ser resolvidas previamente. A primeira
¢ que a varidvel de pessoal total na PIA nao ¢ compativel no tempo. A diferenca se
encontra em que para 1992-1995 nio se incluem os membros da familia sem remu-
nerago, porém para os outros anos sim. Adicionalmente, na PIA nova essa categoria
encontra-se agregada junto com os presidentes, diretores, proprietdrios ou sdcios.
Para que a varidvel seja consistente no tempo excluiram-se os membros da familia em
todos os casos, supondo-se que em 1996-1998 a proporgio desse trabalho (quanto
ao agregado: presidentes, diretores, proprietdrios ou sécios, mais os membros da
familia) ¢ igual 2 média do periodo 1988-1990. Esta compatibilizacao foi possivel
porque a propor¢io de empregados nessa categoria é baixa.

O segundo problema diz respeito & desagregacio do trabalho por qualificagio. Na
PIA ¢ possivel dividir os trabalhadores como aqueles ligados e nao-ligados a produgzo.
Entretanto, na primeira categoria consideram-se também trabalhadores com niveis de

16. A autora agradece a Marc Muendler por facilitar a lista das empresas.

17. A autora agradece a informacao proporcionada por Gonzaga, Menezes-Filho e Terra (2002).
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instrugao superior. Por este motivo, determinou-se a divisao por qualificagio a partir
da informagao do pessoal ocupado por nivel de educagio da Pnad.'® Definiram-se as
categorias de qualificagao de acordo com dois conceitos: nao-qualificados — aqueles
com até 10 anos de estudo — e qualificados — com 11 ou mais anos de educagio (com
ao menos o segundo grau completo). Para a primeira categoria fizeram-se desagregacoes
mais finas, classificando os trabalhadores com 0 a 3 anos e 0 a 7 anos de estudo. O
estrato populacional considerado compreende desde os 25 aos 65 anos de idade.

A Pnad foi implementada no periodo 1988-1998 com excegao dos anos 1991
e 1994. Os dados para 1991 e 1994 foram entao determinados a partir das taxas de
crescimento médias anuais de 1990-1992 e 1993-1994, respectivamente. A Pnad
utiliza a mesma classificagio de atividades que a PIA, porém encontra-se mais agre-
gada. Foi necessdrio entdo fazer uma nova classificagio da Pnad, de forma que seja
compativel ao nivel 100. Feita esta compatibilizagao, estimaram-se as proporgoes
das categorias de trabalho por qualificagio (sobre o emprego total) e aplicaram-se
essas proporgoes sobre o pessoal ocupado total para cada industria na PIA.

Estoque de capital. O estoque de capital fisico foi mensurado como o ativo
imobilizado em mdquinas e equipamentos, meios de transporte, méveis e utensilios e
equipamentos de processamento de dados. Para a construgio da varidvel resolveram-se
duas questoes importantes. O primeiro problema € que a revalorizagio dos ativos para
cada ano foi feita com base no indice de pregos oficial de acordo com a Legislagio
Societdria. Esse indice teve uma tendéncia semelhante ao indice de pregos da economia
até comegos de 1970, mas posteriormente sua evolu¢ao foi menor. Como resultado,
as declaragoes do ativo imobilizado foram subvalorizadas. No ano de 1991, entretan-
to, uma mudanga na normativa permitiu revalorizar os ativos de forma a corrigir o
viés vindo do uso do prego oficial. Entretanto, nos posteriores anos os ativos foram
novamente calculados com base nesse indice (ver MUENDLER, 2001).

O segundo problema diz respeito a informagio na PIA que ¢ relativamente
diferente entre periodos. Para os anos 1986-1990 a pesquisa conta com informagio
do ativo de forma desagregada; jd no periodo 1992-1995 encontram-se somente
os dados de ativo imobilizado total. A PIA nova, por outro lado, contém simples-
mente informagao das aquisi¢oes e baixas nas categorias de terrenos e edificagoes,
mdquinas e equipamentos, meios de transporte e outros."”

Para corrigir o problema de subvalorizagao do ativo seguiu-se a metodologia de
Muendler (2001), que permite calcular fatores de corre¢ao para as quatro categorias
de capitais. Esse fator corrige o viés entre o indice de pregos oficial e aquele relativo ao
capital em andlise. Seguindo as recomendagdes do autor, para 1988-1990 utilizaram-se

18. A autora agradece pela informacéo processada proporcionada por Mauricio Cortez Reis.

19. Essa desagregacdo encontra-se para o questionario aplicado as empresas medianas e grandes (modelo completo). Existe na amostra
um nimero minimo de empresas incluidas no modelo simplificado; para estas supds-se que as proporcées (sobre o total) das diferentes
categorias de aquisicGes e baixas sdo iguais que as empresas que contam com essa informacao.
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para as mdquinas e equipamentos o IPA-mdquinas e equipamentos; para os méveis
e utensilios, o IPA-média geral; para os meios de transporte, a média nao-ponderada
entre 0 IPA-bens de consumo durédveis e o IPA-veiculos pesados para transporte; e,
por fim, para equipamentos de processamento de dados, o IPA-utilidades domésticas.
Para 1992-1995 usou-se a média nao-ponderada dos quatro indices descritos anterior-
mente. Uma vez obtidos os valores nominais revalorizados, estes foram deflacionados

pelos respectivos indices de pregos anuais de final de periodo, para finalmente serem
agregados (ver HERNANDEZ; TERRA, 2004).

Quanto ao segundo problema, as diferencas na determinagao do estoque de
capital entre 1988-1990 ¢ 1992 foram corrigidas, supondo-se que o requerimento
médio do capital de andlise por unidade de produto (em termos reais) de 1988-
1990 ¢é igual para 1992. Encontrado esse dado, supds-se que a taxa de crescimento
desse capital € igual a do ativo imobilizado total para 1992-1995.

Para 1996-1998 estimou-se o investimento liquido como as aquisigdes menos
as baixas, excluindo-se de ambas a categoria de terrenos e edificagdes. Nesse cdl-
culo, entretanto, deve-se considerar que as baixas também foram revalorizadas
de acordo com o indice de precos oficial pelo que se usou novamente o fator de
corre¢io da inflagdo, considerando o indice de precos médio dos quatro tipos de
capital, supondo ser de 14 anos o periodo de vida médio e aplicando-se o fator
desde 1991. Obtido esse investimento, calculou-se o estoque de capital de acordo
com a férmula: K,,, =K, +(1-90)/,,,, onde 3 ¢éa taxa de depreciagio. Esta taxa
foi calculada em 0,1925, de acordo com o periodo de vida médio, deixando um
residuo de aproximadamente 5% no estoque de capital.

Custos de fatores. Construiram-se quatro categorias de custos. As duas primeiras
correspondem ao pessoal ocupado, a terceira, a0 custo do capital e a tltima, a0 consumo
intermedidrio. O custo do trabalho menos qualificado pdde ser ainda desagregado em
dois: com até 3 anos e com até 7 anos de educacio. Para determinar o custo de trabalho
por qualificagio utilizaram-se os dados da Pnad para calcular a propor¢io da massa
salarial para cada categoria com respeito ao custo de trabalho total. Feitas essas estimagoes
o seguinte passo foi compatibilizar os dados ao nivel 100, para finalmente multiplicar
essas propor¢oes pela massa salarial total da PIA, de forma a serem consistentes com a
informagao da pesquisa. Para o cdlculo do aluguel do capital determinou-se uma média
entre as vdrias estimagbes encontradas na literatura brasileira (ver REIS DA SILVA,
s.d.), ficando em 15% para todos os periodos. Esse valor foi multiplicado pelo estoque
de capital real para determinar o custo do capital.

Por fim, para o cdlculo do consumo intermedidrio foram feitas compati-
bilizagdes entre as duas PIAs. A melhor varidvel proxy na PIA velha ¢ “outros
custos”, j4 na PIA nova considerou-se o consumo intermedidrio como as
“compras de matérias-primas, materiais auxiliares e componentes” e os “custos
das operagoes industriais”.
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Valor bruto de produgao. O seguinte passo foi determinar o valor bruto
de produgao. Este foi especificado a partir da informagao das vendas liquidas da
PIA, isto é: as receitas brutas menos as vendas canceladas e descontos adicionais,
impostos incidentes sobre vendas e PIS/Pasep e Cofins, excluindo-se também a
revenda de mercadorias. Essas vendas foram deflacionadas pelo indice de pregos
respectivo de cada industria com base na informagio da FGV.

Consisténcia dos dados no tempo. Para que as varidveis sejam consistentes no
tempo dois ajustamentos foram feitos na série de produgao. No primeiro, os dados
foram agregados considerando-se um mesmo tamanho de amostra por inddstria du-
rante 1988-1995. Assim, as pequenas discrepancias encontradas entre esses anos foram
anuladas tomando como base o nimero de empresas por inddstria em 1988 e usando
a produgao média por empresa em cada industria para inclui-las ou diminui-las de
acordo com 1988. Uma estratégia semelhante foi usada para 1996-1998 com base em
1996. No segundo ajustamento, conciliaram-se os dados das duas PIAs (velha e nova)
utilizando-se as taxas de crescimento do produto da matriz insumo-produto de 1995
e de 1996. Devido a que os dados da matriz encontram-se ao nivel 80, tiveram que se
fazer compatibilizagbes prévias para serem determinados ao nivel 100. Obtida a série
de produgio consistente no tempo, as demais varidveis foram ajustadas a partir dos
requerimentos de usos de fatores e dos custos proporcionais ao custo total.

A.2 PRINCIPAIS ESTATISTICAS

As tabelas A.1 e A.2 apresentam as principais estatisticas e correlagdes das varidveis
em andlise.

TABELAA.1
Principais estatisticas

Desvio-

Variaveis Média - Minimo  Maximo
padrao
TCP Taxa de crescimento dos precos 1,703 1,346 -0,063 3,995
TCPci Taxa de crescimento dos precos do consumo intermediario 1,691 1,328 0,002 3,517
TCPTF Taxa de crescimento da produtividade total de fatores 0,004 0,398 -1,303 1,398
TCQ Taxa de crescimento do produto -0,004 0,285 -0,953 0,888
UiU+S) Trabalho com até 3 anos de estudo/emprego total 0,022 0,016 0,001 0,094
U[(U+9) Trabalho com até 7 anos de estudo/emprego total 0,545 0,145 0,099 0,807
UI(U+S) Trabalho entre 0 e 10 anos de estudo/emprego total 0,709 0,133 0,186 0,910
SI(U+S)  Trabalho com 11 ou mais anos de estudo/emprego total 0,290 0,133 0,090 0,814
0, Custo do trabalho com até 3 anos de estudo/custo total 0,032 0,017 0,003 0,119
0, Custo do trabalho com até 7 anos de estudo/custo total 0,074 0,042 0,008 0,231
0, Custo do trabalho entre 0 e 10 anos de estudo/custo total 0,106 0,055 0,012 0,302
0, Custo do trabalho com 11 ou mais anos de estudo/custo total 0,112 0,058 0,018 0,323
0, Custo do capital/custo total 0,064 0,071 0,001 0,489
GC, Custo do consumo intermediario/custo total 0,717 0,115 0,277 0,954
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TABELAA.2
Correlacoes de Pearson
. U,/ U,/ ul
TCP TCPi TCPTF  TCQ (Uls)(UjS)(U+5) 0, 6, 0 6 6
TCP 1,00
TCPci 099 1,00
TCPTF -0,25 -0,16 1,00
TCQ -0,23 -0,13 0,97 1,00
U1/(U+ 9) 0,17 0,17 -0,05 -0,04 1,00
UZ/(U+ M 0,19 0,19 -0,06 -0,05 0,87 1,00
unu+9) 0,12 0,12 -0,03 -0,02 0,75 09 1,00
9[”,, 0,17 0,18 -0,01 0,01 0,74 066 060 1,00
euz 020 0,20 000 001 047 058 059 08 1,00
0, 015 0,15 002 003 031 045 050 080 097 1,00
0, 004 005 007 007 -047 -053 -0,50 003 0,22 035 1,00
0, 029 029 -0,08 -007 -0,03 -0,13 -0,20 -0,03 -0,08 -0,10 0,06 1,00
0 -0,27 -0,28 0,001 o000 011 013 0,14 -038 -0,52 -059 -0,71 -0,59

9]







UMA PERSPECTIVA MICROECONOMETRICA DO SALARIO DE
RESERVA E DO DESEMPREGO NA DECADA DE 1990 NO BRASIL*
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0 objetivo do presente estudo é analisar a atividade de busca por emprego dos trabalhadores desempre-
gados no mercado de trabalho brasileiro na década de 1990, utilizando-se como base de dados a Pesquisa
de Padréo de Vida (PPV), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), de 1996-1997. Duas
metodologias econométricas sdo aplicadas: primeiro, estima-se uma equacao de salarios por Minimos
Quadrados em Dois Estagios (MQ2E) e observa-se que o salario de reserva diminui a medida que a duracéo
do desemprego aumenta, portanto, oferecendo pela primeira vez uma evidéncia empirica para a hipotese
da ndo-estacionariedade do salario de reserva. Segundo, estima-se a funcéo risco empirica a partir dos
modelos de risco proporcional e verifica-se que o risco de sair do desemprego é mais sensivel ao salario
de reserva quando comparado aos valores estimados para outros paises. Os resultados evidenciam o
papel fundamental que o modelo de busca, baseado na nocdo do salario de reserva, possui na estimacao
dos determinantes do desemprego no Brasil na década de 1990.

1 INTRODUCAO

A década de 1990 foi marcada por grandes mudangas estruturais na economia
brasileira, gerando efeitos profundos e duradouros em todas as dreas, principal-
mente no mercado de trabalho. Entre as principais mudancas podem-se destacar:
a estabilidade dos pregos; a abertura comercial; a inovagao tecnoldgica; a questao
demogréfica; e a modificagdo do papel do Estado na economia. Tais choques re-
velaram que o mercado de trabalho brasileiro estd longe de funcionar de maneira
eficiente e que possui uma longa agenda de transformagoes necessdrias.

Nesse sentido, acreditamos que uma andlise sobre o mercado de trabalho
brasileiro na década de 1990 apresenta-se como desejdvel na medida em que outras
perspectivas investigativas sejam utilizadas na tentativa de racionalizar fatos, bem
como entender melhor a situagdo vigente nesse mercado. De fato, a principal
contribui¢do deste artigo € tentar analisar os determinantes do saldrio de reserva e
de duragio do desemprego durante um perfodo de grandes mudangas estruturais
na economia brasileira. Decididamente, nossa op¢ao metodoldgica é pelo uso de

* Os autores agradecem as sugestdes de dois pareceristas que contribuiram para a qualidade deste artigo, versdo modificada e melhorada
da dissertacdo de mestrado de Victor Hugo de Oliveira apresentada ao Centro de Aperfeicoamento de Economistas do Nordeste, da
Universidade Federal do Ceard (Caen/UFC). Victor Hugo de Oliveira agradece ao Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnoldgico (CNPg) pelo apoio financeiro. Erros remanescentes sdo de exclusiva responsabilidade dos autores.

** Analista de Politicas Pablicas do Instituto de Pesquisa e Estratégia Econdmica do Ceard (Ipece).

*** Professor do Caen/UFC.
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métodos microeconométricos,' aplicados a Pesquisa de Padrées de Vida (PPV),
base de dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) pouco
explorada em estudos desse tipo.

O mercado de trabalho serd analisado sob dois aspectos jd bastante debatidos
na literatura: os determinantes do saldrio de reserva e de duragao do desemprego.
Devine e Kiefer (1991) e Eckstein e Van Den Berg (2003) apresentam uma extensa
revisao da literatura sobre estes dois tépicos, abordando tanto os aspectos tedricos
quanto os empiricos. Rogerson, Shimer e Wright (2005) apresentam uma revisao
teérica sobre o modelo estrutural de busca por emprego, analisando extensoes
como intensidade de busca, turnover, busca enquanto empregado, barganha com
aplicagdes em equilibrio parcial e geral. J4 Van Den Berg (2001) apresenta uma
extensa revisao sobre modelos de duracio.

A metodologia econométrica compreende duas andlises: na primeira realiza-se
uma investigaco a respeito dos determinantes do saldrio de reserva. Sua andlise parte
da estimagio de uma equagio de saldrio cujo principal determinante observado éa
duragio do desemprego. A estimagio utiliza Minimos Quadrados em Dois Estdgios
(MQ2E), dado o recorrente problema de simultaneidade entre o saldrio de reserva
e a duragao de desemprego, amplamente evidenciados em estudos como Lancaster
(1985), Jones (1988), e mais recente Addison, Centeno e Portugal (2004). Na
segunda andlise, tenta-se investigar os fatores que afetam o risco de o trabalhador
deixar o estado de desemprego em que se encontra, recorrendo-se aos modelos de
duragio de risco proporcional. Essa forma de analisar a duragao do desemprego
foi proposta inicialmente por Lancaster (1979) e Nickell (1979). Vale ressaltar que
diversos outros estudos tém se valido ndo somente dos modelos paramétricos por
exemplo, Lancaster (1979), Kiefer (1988), Moffitt (1985) e, mais recentemente,
Addison, Centeno e Portugal (2004), mas também dos modelos semiparamétricos,
Meyer (1990), Carroll (2004) e Kupets (2005), e ndo-paramétricos, Heckman e Singer
(1984) e Horowitz (1999), na busca de uma robustez maior dos resultados.

Apesar do avanco da literatura internacional em estudos sobre saldrio de
reserva e duragdo de desemprego (ou busca por emprego), nacionalmente estes
temas tém sido pouco abordados. Em relagio ao saldrio de reserva nao encontramos
estudos publicados, muito provavelmente devido 2 escassez de dados. Porém,
alguns poucos estudos sobre duragio do desemprego tém sido realizados no Brasil,
principalmente utilizando-se a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE.
Bivar (1993) foi o estudo pioneiro na andlise de dura¢ao do desemprego no Brasil
(PENIDO; MACHADOQ, 2002). Estudos como Menezes-Filho e Picchetti (2000) e

1. Vale salientar que existe um conjunto expressivo com grande qualidade de textos, analisando o mercado de trabalho brasileiro na
década de 1990, porém, o fazem utilizando perspectivas metodoldgicas bem diferentes daquela que utilizamos (BARROS; CAMARGO;
MENDONCA, 1997; CAMARGO, 1998; FERNANDES; PICCHETTI, 1999; CAMARGO; NERI; REIS, 1999; CHAHAD; PICCHETTI, 2003).
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Penido e Machado (2002) tém aplicado os modelos de risco proporcional utilizando
a base de dados da PME. Avelino (2001) investiga os determinantes da duragao
do desemprego de longo prazo utilizando métodos paramétricos, semiparamétricos
e ndo-paramétricos, inclusive na presenca de multiplas duragées e regressores que
variam no tempo. Jd Abras e De Felicio (2005) tentam mostrar a auséncia de
dependéncia na duragio do desemprego para o Brasil.

Portanto, acreditamos que o nosso artigo contribua em duas importantes
direcoes: #) estimar os determinantes do saldrio de reserva no Brasil, bem como
testar a hipdtese de nao-estacionariedade’ dessa varidvel através de uma metodologia
rigorosa, utilizando-se uma rica base de dados pouco explorada em estudos desse
tipo, contribuindo, assim, também, para a divulgacao da PPV; ) entender melhor
os determinantes do desemprego na década de 1990 sem restringir-se a hipStese
de estacionariedade do saldrio de reserva. Nesse sentido, ambos os objetivos ofe-
recerdo subsidios para um melhor entendimento do funcionamento do mercado
de trabalho na década de 1990, bem como da situacio atual.

Em consonancia com estudos internacionais, a varidvel dura¢o possui um
efeito negativo no saldrio de reserva dos individuos de aproximadamente —0,23. A
varidvel educagio apresentou impacto positivo e, de maneira interessante, bastante
homogéneo ao longo das diferentes especificagdes econométricas: algo em torno
de um coeficiente de 0,12. H4 algumas evidéncias que podem ser interpretadas
como indicios de discriminagdo em relagio a género e cor.? De uma maneira geral,
condicionada ao vetor de varidveis observdveis, parece nao haver grandes diferencas
na determinagio do saldrio de reserva entre regies, exceto, é claro, o j4 mencionado
efeito da duragio do desemprego.

As estimativas para o modelo de duragio de desemprego mostram que ao
reverem as expectativas de ganhos salariais para baixo, os individuos obtém maiores
chances de sairem do estado de desemprego. No entanto, esse efeito é maior ao se
controlar a heterogeneidade nao-observada.

Uma evidéncia aparentemente contra-intuitiva estd relacionada com o efeito
da varidvel educagio: uma relagio negativa entre nivel educacional e duragio do
desemprego. Tal evidéncia, no entanto, encontra suporte em, por exemplo, Addison,
Centeno e Portugal (2004). Uma racionalizagdo desse fato pode ser encontrada
em Barros, Camargo e Mendonga (1997) que, utilizando a PME, articula uma

2. A hipétese de nao-estacionariedade do salario de reserva j& foi testada em estudos anteriores, como Lancaster (1985) e Jones
(1988). Ja Lancaster (1990) e Van Den Berg (1990) apresentam o modelo de busca por emprego formalizado, incorporando a nao-
estacionariedade do salario de reserva.

3. No entanto, deve-se ser bastante cuidadoso ao realizar extrapolacdes. Primeiro, por se tratar de um tema bastante sensivel e, segundo,
a varidvel dependente é o salario de reserva e nao o salario recebido. De fato, o salrio de reserva pode captar um tipo “especial” de
discriminacdo que opera através de “expectativas de discriminacdo”. No entanto, uma anélise desse importante ponto esta fora do
escopo do presente artigo.
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justificativa baseada em uma seletividade no mercado formal de trabalho, de
trabalhadores (desempregados) com maior nivel de educagio, em detrimento de
trabalhadores com menor nivel educacional que encerravam mais rapidamente o
desemprego aceitando a informalidade. Portanto, ao encontrar evidéncias favordveis
a tese de que os trabalhadores mais educados se tornaram mais seletivos em termos
das ofertas salariais, através de outra base de dados e metodologia estamos dando
suporte a tese descrita em Barros, Camargo e Mendonga (1997).

O estudo estd assim estruturado: além desta secao introdutdria, a se¢io 2
descreve, de maneira sucinta, as principais mudangas ocorridas no mercado de
trabalho brasileiro durante a década de 1990; a secao 3 detalha a amostra de da-
dos; a segao 4 descreve os modelos econométricos aplicados; a se¢ao 5 apresenta
os resultados empiricos, seguida da conclusao, na se¢ao 6.

2 0 MERCADO DE TRABALHO BRASILEIRO NA DECADA DE 1990

Durante toda a década de 1980, considerada a “década perdida”, e parte da dé-
cada de 1990, o Brasil alternou fases de crescimento elevado e surtos recessivos,
a0 mesmo tempo em que conviveu com profundos desequilibrios da balanga de
pagamentos, crise fiscal e aceleragdo inflaciondria. Na tentativa de estabilizar a
economia, quatro planos foram implantados por diferentes governos: Cruzado,
Bresser, Verao e Collor. A introduc¢io do Plano Real, em 1994, constituiu-se em
mais uma tentativa de estabilizagao econémica.

Na década de 1990, o Brasil foi marcado por diversas transformagdes socioe-
condmicas que afetaram, principalmente, o mercado de trabalho.* Diferentemente
da década anterior, o mercado de trabalho nao apresentou a mesma capacidade de
amortecer as mudangas estruturais e conjunturais que ocorreram.’

A primeira transformagio diz respeito 4 passagem de uma economia com
altas taxas de inflagao para outra com maior estabilidade de pregos. Para isso, o
governo implantou o Plano Real, que trouxe consigo o fim do imposto inflacio-
ndrio e produziu mudangas na politica monetdria, aumentado a taxa de juros.
Essas mudangas provocaram efeitos imediatos sobre o mercado de trabalho, que
teve como conseqiiéncia um aumento das taxas de desemprego e do trabalho in-
formal. Em contrapartida, o fim da inflagio melhorou a distribui¢ao da renda em
diregao ao maior consumo de bens e servigos das classes mais pobres (CHAHAD;
PICCHETTTL, 2003).

4. De fato, como bem ressaltou um dos pareceristas, ndo se deve esquecer de mencionar que o pais inicia a década de 1990 com o
legado constitucional de 1988, que elevou bastante a rigidez do mercado de trabalho, incentivando a migragao para o lado informal
da economia.

5. Iss0 se deveu a dois fatos: a) o mercado de trabalho vinha iniciando um processo de esgotamento do poder de absorcdo de choques
macroecondmicos desde o final da década de 1980; e b) as transformacGes ocorridas na década de 1990, principalmente a abertura
comercial e a estabilizacdo inflacionaria, tiveram magnitude e caracteristicas tnicas.
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A segunda transformagio refere-se 4 abertura comercial para o setor externo.
Tal processo teve como conseqiiéncias, por exemplo, o aumento dos precos dos
produtos nao-comercializdveis; o aumento da informalidade no trabalho; a queda
do emprego na industria manufatureira; e o aumento da demanda de trabalhadores
qualificados em determinados setores. Além disso, a liberaliza¢ao da economia
provocou também um aumento na elasticidade-preco da demanda dos bens, assim
como os avangos tecnoldgicos vindos do exterior se tornaram poupadores de
mao-de-obra. A abertura comercial afetou diretamente a organizacao da estrutura
produtiva do pafs, sendo eliminados a partir de 1990 os controles nao-tarifdrios
sobre as importagoes e tendo inicio um movimento de redugao de tarifas. Em
outras palavras, a liberalizagao comercial foi rdpida e extensa, afetando quase todos
os setores da economia brasileira.®

Outro ponto a ser destacado na década de 1990 ¢ o processo de inovagao
tecnolégica implantado no Brasil. O mesmo pode ser considerado como um instru-
mento de resposta as crescentes pressoes por maior competitividade e mais produ-
tividade das empresas devido a globalizagao dos mercados. A introdugao de novas
tecnologias causou impacto na dinimica do emprego no sentido da capacitagao
dos trabalhadores, ao passo que as empresas passaram a exigir trabalhadores mais
qualificados, excluindo do mercado de trabalho aqueles com pouca escolaridade.

Por dltimo, o mesmo periodo ficou marcado pela lenta modificagao do papel
do Estado na sociedade. O Estado, que estimulava a promogao direta da produgao
tanto no setor puiblico quanto no privado, passou a fiscalizar e regular a economia,
tendo o processo de privatizagdes como instrumento de ajustes no estoque de
mao-de-obra das empresas privatizadas.

Com isso, o conjunto de transformagbes ocorridas no pais durante essa década
tem implicagbes diretas para o mercado de trabalho, com impactos sobre o emprego,
o desemprego, a rotatividade do trabalho, a informalidade e a produtividade,
além de provocar uma significativa mudanga no perfil da forca de trabalho, que
se caracterizou pela perda do dinamismo do segmento formal, com o conseqiiente
crescimento do nimero de assalariados sem carteira assinada e dos trabalhadores
por conta prépria.

Diante do exposto, acreditamos que hd ainda um grande escopo para andlises
sobre o comportamento do mercado de trabalho brasileiro na década de 1990,
principalmente explorando metodologias microeconométricas.

6. Segundo Camargo, Neri e Reis (1999, p. 5): “A redugdo do emprego industrial (...) é o resultado de abertura comercial e aumento
da concorréncia desencadeado por esta mudanca estrutural.” Portanto, a abertura comercial rapida e intensa produziu grandes efeitos
no mercado de trabalho brasileiro, isto é, desemprego industrial. Mais importante, esse tipo de desemprego era eminentemente de
cunho estrutural.
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3 BASE DE DADOS

A amostra disponivel consiste de informagoes individuais coletadas na PPV, do
IBGE. Essa pesquisa foi realizada somente durante o periodo’ 1996-1997 nas
regioes Nordeste e Sudeste. A pesquisa abrange as regides metropolitanas (RMs)
das principais capitais (Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro
e Sdo Paulo) e as dreas urbanas e rurais do interior de cada regiao geogrifica
considerada na amostra.

A PPV objetiva analisar o bem-estar social, abordando temas que permi-
tem avaliar as condi¢des de vida da populagao. Um dos seus quesitos ¢ a busca
por emprego, que fornece informagoes de grande relevincia, como saldrio de
reserva ¢ duragdo da busca. As informagdes sobre a atividade de busca por
emprego sdo retrospectivas, referentes aos 12 meses anteriores a data da en-
trevista. Para fins do estudo ora proposto, a amostra® selecionada restringiu-se
aos individuos entre 14 e 65 anos de idade que realizaram atividade de busca
durante o periodo de referéncia.

No apéndice A, as duas varidveis fundamentais para o estudo, isto é, o saldrio
de reserva e a duragao da busca por emprego (duragao de desemprego), sao descritas
juntamente com outras varidveis relevantes para o estudo. Todos os individuos que
declararam ter buscado emprego nos tltimos 12 meses reportaram os valores do
saldrio de reserva e da duragio da busca. Uma evidéncia interessante que surge
através da andlise preliminar da PPV é a proporgao considerdvel de trabalhadores
que estaria disposta a trabalhar ganhando um saldrio menor que o minimo vigente
a época (ver apéndice B). Tal evidéncia aponta para a importincia de se investigar
o papel do saldrio minimo sob a 6tica da sua relagao com o saldrio de reserva.

A segunda varidvel-chave no presente estudo, o tempo de busca por emprego
reportado em semanas ou a duracio do desemprego (7), possui algumas peculiari-
dades. Na amostra de duragées neste estudo podem ocorrer dois tipos de censura:
censura a direita e & esquerda. A censura a direita é facilmente tratada, pois a PPV
coleta a informagao a respeito do sucesso ou insucesso do individuo na sua busca
por emprego. Logo, ¢ possivel identificar aqueles individuos que nio obtiveram
sucesso, e continuaram a busca apds a data da entrevista.

Entretanto, a PPV nio coleta a data de inicio da duracio. Tal fato inviabiliza
a identifica¢io dos casos de censura a esquerda. Contudo, a pergunta realizada
na pesquisa ¢ retrospectiva, estando condicionada aos dltimos 12 meses, isto &,
“Durante quantas semanas procurou trabalho nos dltimos 12 meses?”, tomando-se

7. 0 periodo de permanéncia no campo foi de um ano (marco de 1996 a marco de 1997) com o objetivo de captar fenémenos sazonais.

8. A amostra consta de 2.733 observacdes, envolvendo individuos que realizaram a atividade de busca por emprego pelos seguintes
motivos: desemprego, substituicdo do atual emprego e obter outro emprego (complementar). Para maiores detalhes sobre a amostra
total, ver tabelas A.1 e A.2 no apéndice A.
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como referéncia a data da entrevista. Desta forma, assume-se que todas as durag¢oes
reportadas tenham sido iniciadas dentro do periodo de referéncia, visto que a du-
ragio mdxima observada na amostra foi de 48 semanas (exatamente 12 meses).’

4 MODELO ECONOMETRICO

4.1 Analise do salario de reserva

Um dos primeiros modelos de busca seqiiencial foi descrito por McCall (1970).
Esse modelo supoe que o trabalhador maximiza EZ p'y,,ondey ¢arendano
periodo #, p €(0,1) ¢ o fator de desconto e £ denoti o operador esperanga.

O trabalhador, ao aceitar a oferta de emprego, obterd uma ocupagio perpétua,
cujo valor presente descontado da renda recebida a cada perfodo futuro é w/(1 — p).
Esse é o valor da utilidade do trabalhador no estado de emprego. No problema de
maximiza¢ao, o valor presente da renda futura descontado ao entrar no mercado de
trabalho é p.EV “(w). Esse valor depende da distribuicio de saldrio ofertado F (w).

O valor de utilidade esperada, ao rejeitar a oferta salarial, é a soma do bene-
ficio recebido naquele periodo de desemprego e do valor esperado da renda futura

potencial de um individuo desempregado, isto é, & + pj wV(w')dw’. Visto que a
0

renda liquida enquanto desempregado é uma constante, 4, as ofertas salariais sao
independentes e identicamente distribuidas com F(w) e uma taxa instantinea de
oferta salarial (8) conhecidas pelo trabalhador, e invaridveis no tempo. Portanto,
o valor esperado de um individuo que estd desempregado e prestes a receber uma
oferta de emprego serd:

V*(w) = maxd —2— b + pj Vw')dw' (1)
1-p 0

Desta forma, em equilibrio parcial, o saldrio de reserva w” pode ser entendido
como o custo marginal de continuar a busca por emprego por mais um periodo, e
. . y . . ' .
se iguala ao respectivo beneficio marginal quando w'>w", ou seja:

w =b+ pj; (w' —w")dF(w'") (2)

9. Vale salientar que a proporcao de individuos com duragdo maxima de 48 semanas é bastante reduzida, isto é, de 3,37% em relacéo
ao total da amostra, e 2,09% em relacdo ao total de individuos no estado de desemprego (ver tabela A.2, no apéndice A). Portanto,
mesmo que a nossa hipdtese em relacdo a censura a esquerda esteja incorreta, muito provavelmente o impacto nas estimativas sera
irrelevante.
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Portanto, o saldrio de reserva é uma varidvel fundamental na caracterizagio
moderna do funcionamento do mercado de trabalho. A equagao (2) mostra que ele
¢ fun¢do da renda liquida enquanto desempregado, 4, do fator de desconto, p, e da
distribuigio de oferta salarial, F('). No entanto, existe uma quantidade expres-
siva de evidéncias de que, contrariamente a equagio (2), o saldrio de reserva nio é
estaciondrio, isto ¢, varia ao longo do episédio de desemprego. Logo, a equagio (2)
pode ser escrita como:

W () =b+p j ;m(w' —w (1))dF(w) (3)

A hipétese de ndo-estacionariedade em modelos de busca por emprego tem
como principais referéncias Lancaster (1990) e Van Den Berg (1990). Em vista
disso, optamos por especificar uma equagio de saldrio de reserva com a inclusao
do tempo de desemprego como varidvel independente, como também utilizado
por Addison, Centeno e Portugal (2004). Portanto, a equagao fundamental para
determinacao do saldrio de reserva a ser estimada serd:

InW" =0+¢.In7 + X'B+¢ (4)

de maneira que 7 ¢ a duracio da busca por emprego (medida em semanas), X
um vetor de varidveis constantes ou independentes de 7" durante o episédio de
desemprego, e o termo estocdstico € ¢ o erro aleatdrio assumido ser normalmente
distribuido. Além disso, o parAmetro ¢ ¢ a elasticidade do saldrio reserva com res-
peito a duracio do desemprego, e B ¢ o vetor de parAmetros que mede o impacto
das demais varidveis explicativas sobre o saldrio de reserva.

A equagio (4) servird de base para a estimagao do modelo para o saldrio de
reserva. Embora a varidvel de duragio do desemprego seja censurada, o modelo
de MQ2E continua produzindo estimadores consistentes, pois a consisténcia do
segundo estdgio independe da forma funcional do primeiro estigio (ANGRIST;
KRUEGER, 2001).

4.2 Analise para duracdo do desemprego

Segundo Lancaster (1990), a fun¢io que mede a probabilidade de o individuo
deixar o estado de desemprego no tempo 7 + d#, condicionada ao evento de estar
desempregado no tempo ¢, ¢ dada por:

M) =8.F(W") (5)



Uma perspectiva microeconométrica do saldrio de reserva e do desemprego na década de 1990 no Brasil 235

onde A(#) é a fungdo de risco e 6 €(0,1) a taxa de oferta salarial. O individuo
deixard o estado de desemprego se, e somente se, receber uma nova oferta salarial
no intervalo de duragio (¢ + d#], um evento com probabilidade 8.4, e que tal
oferta salarial seja maior que seu saldrio de reserva, um evento com probabilida-
de F(W’). Admitindo-se a possibilidade de nio-estacionariedade do salirio de
reserva, a equagao (5) passa a ser descrita como:

Me)=8.F(W’ (¢)) (6)

Uma abordagem pragmdtica da equagio (6) ¢ a estimagao de sua forma reduzida,
a qual se baseia na especificagao de uma fung¢ao empirica de risco condicionada a
um conjunto de varidveis explicativas X, o qual incorpora varidveis que variam ou
nio ao longo do episédio de duragdo. Neste caso, a fun¢io risco condicionada ¢
dada pela seguinte expressao:

MEX () = lim Pr[t <T <t+dt|T >, X(¢t +dt)] _ h(t| X (¢ +dt)) )
@0 dr 1—H(s| X (¢ +dt))

onde # denota uma realizagdo particular de 7. A fun¢io H ¢ a fungao cumulativa
de probabilidade da duragio condicionada ao vetor explicativo X. A fungao 4 é a
fungdo densidade de probabilidade condicionada, obtida a partir de 4. Além dis-
s0, a fungio sobrevivéncia que mede a probabilidade de o individuo permanecer

no estado em que se encontra é S(¢ | X(¢ + 1)) = 1 — H(t | X(¢ + dt)).

A funcio de risco descrita na equagio (7) é especificada através do modelo de
risco proporcional, incorporando varidveis que podem assumir valores diferentes
ao longo do episédio de duragao analisado:

M X V) =v.[k(X). A (1)] ®)

onde K(X,)=exp(X/B), B ¢ um vetor de semi-elasticidade do risco com respei-
to a varidvel explicativa. O termo A (#) ¢ a respectiva linha-base de risco. Jd a
heterogeneidade nao-observada é comumente tratada por meio da inclusio de
um termo multiplicativo na estrutura do modelo de risco proporcional, varidvel
aleatéria v, como argumenta Wooldridge (2002). Esse termo multiplicativo' é

10. Alguns importantes estudos mostram que a presenca desse tipo de variavel implica problemas econométricos na estimagao de
modelos paramétricos de risco proporcional. Meyer (1990) afirma que ao parametrizar a linha-base de risco pode-se gerar estimadores
inconsistentes. Anteriormente, Heckman e Singer (1984) j& haviam mostrado que o modelo de risco proporcional com distribuicao Gama
para heterogeneidade ndo-observada pode apresentar sensibilidade nos parametros, caso a linha-base de risco ndo esteja corretamente
especificada. Meyer (1990) argumenta que a nao-robustez dos parametros encontrados em Heckman e Singer (1984) foi devido as
suposicoes assumidas ao especificar a linha-base de risco.
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assumido como independente da linha-base de risco, Ko(t). Portanto, o uso de
uma especificagdo econométrica capaz de lidar com a presenca de varidveis in-
dependentes que possam mudar ao longo do episédio de duragao é fundamental
para manter a coeréncia com a especificacao da equagao do saldrio de reserva (ver
equagio (4)).

A estimagao do modelo de risco proporcional adota a abordagem semiparamé-
trica de Prentice-Gloeckler-Meyer (PGM). Prentice e Gloeckler (1978) propuseram
uma estimagao nao-paramétrica para a linha-base de risco, semelhante ao método
de Mdxima Verossimilhanga Parcial de Cox, o chamado modelo proporcional de
Cox." Meyer (1990) incorporou a estimagao paramétrica da heterogeneidade nao-
observada ao modelo de Prentice e Gloeckler (1978). O modelo PGM estima para-
metricamente a heterogeneidade nao-observada assumindo distribui¢ao Gama."

O modelo PGM faz uso do método de Mdxima Verossimilhanca com dados
de duragio agrupados para estimar os parimetros do modelo de risco proporcional.
A fungio sobrevivéncia ¢ descrita como:

St X,) =exp [—J.Ot Mt X, )dr} = exp{—exp[X/B +logA,(z) +log(V)]} (9)

onde V segue uma distribui¢ao Gama (1, G ). Nessa abordagem, as duragoes sao
observadas em intervalos disjuntos, [0 = aya)la,a),..la, ,a,=o0) Una
suposi¢ao relevante desse modelo ¢ a de que as varidveis explicativas podem variar
entre os intervalos, mas sao assumidas como sendo constantes dentro de cada
um deles. De posse da equagao (9) a construgao da fun¢io de verossimilhanga é
trivial. A préxima se¢ao estima ambos os modelos, isto ¢, 0 modelo para o saldrio
de reserva, bem como o modelo para a duragao no desemprego.

5 ESTIMACAO E RESULTADOS

5.1 Resultados para o salario de reserva

O vetor de varidveis explicativas no modelo descrito pela equagao (4) contém
informag6es a respeito das caracteristicas dos individuos, e ¢ constituido pelas
seguintes varidveis: anos de estudos (EDUC), sexo feminino (FEM), idade
(IDADE), idade ao quadrado (IDADE?2), individuos nao-brancos (NBRC),
drea urbana (URB), regiao Nordeste (REG), RM de Sao Paulo (SP), RM do Rio
de Janeiro (R]),RM de Belo Horizonte (BH), RM de Fortaleza (FOR), RM de
Recife (REC) e RM de Salvador (SAL).

11. 0 modelo proporcional de Cox tem como referéncia os estudos de Cox (1972, 1975).

12. Para mais detalhes, ver Jenkins (1995).



Uma perspectiva microeconométrica do saldrio de reserva e do desemprego na década de 1990 no Brasil 237

A equagao relativa ao saldrio de reserva apresenta duas varidveis possivelmente
enddgenas: duragao do desemprego (LNT) e educacao (EDUC). A duragao do de-
semprego apresenta-se como uma fonte potencial de endogeneidade no modelo em
virtude de sua suposta simultaneidade com o saldrio de reserva (ver LANCASTER,
1985; e, mais recentes, ADDISON; CENTENO; PORTUGAL, 2004). O argu-
mento utilizado ¢ o de que individuos que estdo a mais tempo buscando emprego
s30 menos exigentes quanto as ofertas salariais recebidas e, conseqiientemente,
possuem saldrio de reserva menor. Por outro lado, trabalhadores que possuam
saldrio de reserva alto tendem a permanecer mais tempo buscando emprego em
virtude da escassez de ofertas salariais maiores.

A segunda varidvel, EDUC, é uma fonte de endogeneidade jd bastante dis-
cutida na literatura econémica envolvendo equagdes de saldrios, como em Card
(1993). No entanto, a varidvel dependente agora ¢ o saldrio de reserva e nio o
saldrio recebido pelo individuo. Todavia, a despeito de como o individuo calcula seu
saldrio de reserva, habilidade e outras varidveis nio-observadas pelo econometrista
muito provavelmente sio consideradas pelo trabalhador. Consegiientemente, nao
¢ dificil aceitar que questdes relativas 2 endogeneidade estejam presentes em uma
equacio de saldrio de reserva. Nesse ponto, portanto, devemos escolher o vetor de
(candidatos) a instrumentos, z, 0 qual é composto pelas seguintes varigveis:

e LNRD = renda domiciliar (logaritmo, exclusive a renda do individuo);

o PMF = indica valor 1 se o pai e a mae do individuo freqiientaram a escola,
0, caso contrdrio; e

e PROC = indica valor 1 se o individuo realizou busca somente no setor
privado ou no setor de atividades nao-agricolas, 0, caso contrdrio.

As varidveis candidatas a instrumentos LNRD e PMF tentam captar a estru-
tura familiar do individuo. Por exemplo, parte-se do pressuposto de que familias
com elevada renda tém melhores condi¢oes de investir na acumulagao de capital
humano. Conseqiientemente, espera-se observar uma relagao positiva entre LNRD
e EDUC. Além disso, o modelo faz uso da renda domiciliar exclusive a renda do
individuo para evitar uma possivel correlagiao com o erro da regressao.

A varidvel PMF indica se os pais freqiientaram a escola em alguma época no
passado. Aqui, o pressuposto ¢ de que aqueles pais que freqiientaram a escola no
passado tenham transmitido a importancia da educagao para os filhos e estimulado
a acumulagio de capital humano. Por outro lado, a decisao dos pais de freqiientar
a escola foi tomada fora do presente contexto que envolve a determinagio do
saldrio de reserva do individuo. Dessa maneira, serd pouco provével observar uma
correlagdo significativa com o erro da regressao.
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A varidvel PROC indica os individuos que realizaram a busca por emprego no
setor privado e que se envolveram em atividades classificadas como nao-agricolas
pela PPV. A partir dessa varidvel se tentou captar os individuos que teriam maiores
possibilidades de obter sucesso na busca por emprego e, conseqiientemente, com
menores duragdes. Isso se justificaria pela maior facilidade em encontrar ofertas
de emprego no setor privado e em atividades nao-agricolas.

A estratégia econométrica utilizada para estimar os parimetros é o método
de MQ2E, em vez do método de equagoes simultineas como proposto por Lan-
caster (1985). Embora seja factivel a presenca de simultaneidade entre saldrio de
reserva e duragio do desemprego, outra fonte de endogeneidade ¢ a omissao de
varidvel. Para comprovar a existéncia de endogeneidade conjunta realizou-se o teste
de especificagio Durbin-Wu-Hausman (DWH), o qual rejeitou a hipétese nula
de exogeneidade conjunta das varidveis duragao da busca e educagio. Na mesma
tabela C.1, o teste de sobre-identificagio nio rejeita a hipétese nula de que o mo-
delo estd exatamente identificado. Além disso, o teste £ realizado para o R? parcial
nio indica a exclusdo de instrumentos nas regressdes do primeiro estdgio. Desta
forma, as estatisticas realizadas atestam que o vetor z = (LNRD, PME PROC) ¢
composto de “bons instrumentos”.

A tabela 1 apresenta as estimativas para andlise, considerando duas espe-
cificagbes do modelo. A Especificagao 1 incorpora dummies para regioes e dreas
geogréficas, enquanto a Especifica¢io 2 incorpora dummies para as RMs). Pri-
meiro, observa-se que a duragdo tem efeito negativo sobre o saldrio de reserva
do individuo, comprovando as evidéncias empiricas internacionais a respeito da
nao-estacionariedade do saldrio de reserva. O parimetro estimado apresentou
uma elasticidade de aproximadamente —0,23, quando se controla por regido e
drea geografica. Analisando a Especificacio 2, observa-se que a elasticidade difere
quando se controla por RMs, com valor aproximado de —0,22.

Nio obstante, a Especificagio 2 mostra que trabalhadores das RMs do Rio
de Janeiro, e principalmente de Sao Paulo, apresentam coeficientes positivos e
significativos, querendo dizer que os mesmos apresentam expectativas de ganhos
salariais superiores aos trabalhadores desempregados das demais RMs. Este dltimo
resultado corrobora o efeito negativo da regiao Nordeste sobre o saldrio de reserva
do trabalhador desempregado, onde ambos indicam que o comportamento do
individuo no estado de desemprego difere em relagdo aos mercados de trabalho
regionais. A “razdo de ser” desse fato muito provavelmente estd associada as hete-
rogeneidades entre tais mercados vigentes 4 época (meados da década de 1990) e
que ainda persistem.

No entanto, o resultado mais importante das nossas estimativas se constitui
no fato de a hipétese de estacionariedade do saldrio de reserva ser amplamente
rejeitada. De fato, nossos resultados suscitam uma discussao profunda das estimativas
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oriundas de modelos de dura¢ao do desemprego que ao nao controlarem pelo
efeito da varidvel saldrio de reserva, implicitamente assumem a hipStese da esta-
cionariedade dessa varidvel.

TABELA 1

Estimativas de minimos quadrados em dois estagios para o salario de reserva

Varidvel dependente: log. salario de reserva

Varidveis explicativas

Especificacdo 1

Especificagdo 2°

4,0439*% 3,9303*
Intercepto
(0,000) (0,000)
Loa. Duracio -0,2280** —0,2185**
.Du
g ¢ (0,019) (0,031)
0,1201* 0,1214*
Anos de estudo
(0,000) (0,000)
0,0488* 0,0496*
|dade
(0,000) (0,000)
-0,0004* —0,0004*
Idade2
(0,000) (0,000)
. -0,3320* -0,3361*
Sexo feminino
(0,000) (0,000)
B -0,1407* -0,1196*
Nao-branco
(0,000) (0,001)
. -0,1762*
Regido Nordeste
(0,000)
. 0,1181***
Area urbana
(0,053)
—-0,0148
RM de Fortaleza
(0,760)
. —-0,0205
RM de Recife
(0,815)
0,0125
RM de Salvador '
(0,874)
. 0,4773*
RM de Sao Paulo
(0,000)
. . 0,2825*
RM de Rio de Janeiro
(0,001)
Observacoes 1.343 1.343

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da PPV/IBGE.

Notas: Valor-p para a distribuicdo normal padrdo entre parénteses.
e *** Significativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

* Kk

2 A Especificacao 2 desconsiderou a RM de Belo Horizonte como forma de evitar o problema de dummy trap devido & presenca

do intercepto na estimagéo.

Outro resultado de grande relevincia no modelo ¢ o de que a educagio tem
efeito positivo sobre o saldrio de reserva, ou seja, quanto maior o nimero de anos
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de estudo adquirido pelo individuo, maior serd sua expectativa de ganho salarial.
Em geral, o impacto de um ano adicional de estudo sobre o saldrio de reserva ¢ de
0,12%. Esse resultado indica que trabalhadores mais qualificados sao mais exigentes
quanto as ofertas salariais em virtude de seu alto saldrio de reserva.

Honestamente, essas evidéncias nao chegam a ser nenhuma surpresa. No entan-
to, o fato de esses valores estimados serem praticamente constantes ao longo das RMs
nos parece um ponto interessante e revelador. Apesar das diferengas regionais entre
os mercados de trabalho no Brasil, os trabalhadores ajustam seus saldrios de reserva
de maneira muito préxima quando consideram o seu préprio nivel educacional.

No modelo, também se percebe que trabalhadores nao-brancos ou do sexo
feminino exibem um saldrio de reserva menor do que os demais, sendo as respectivas
elasticidades estimadas iguais a —0,14 ¢ —0,33 (na Especificagdo 1). Esse resultado
pode estar sugerindo que individuos com essas caracteristicas estao dispostos a aceitar
ofertas salariais menores que os demais e isso pode ocasionar um menor tempo de
busca por emprego. Entdo, poder-se-ia questionar até que ponto o diferencial de
saldrios entre género ou raga ¢ resultado somente da discriminag¢io de mercado,
visto que trabalhadores nao-brancos e do sexo feminino jd sio predispostos a tra-
balhar por valores abaixo da média."

A idade exibe uma relagio quadrdtica na determinagio do saldrio de reserva
dos individuos no estado de desemprego. Inicialmente, a idade mostra um efeito
positivo sobre o saldrio de reserva, ou seja, a expectativa de ganhos salariais aumenta
a medida que a pessoa adquire experiéncia. Entretanto, o saldrio de reserva tende
a decrescer em funcio da elevada idade do individuo, que, apesar da experiéncia
adquirida, ndo exibe a mesma produtividade para o trabalho como antes.

5.2 Resultados para duracdo do desemprego

A anilise econométrica para a duragio do desemprego apresenta as estimativas
para os parimetros do Modelo de Risco Proporcional (MRP), na tabela 2, sem
controlar a heterogeneidade nio-observada (PG) e, controlando tal aspecto
(PGM). Um primeiro resultado importante que surge da andlise da tabela 2 é a
estatistica LR (Razdo de Verossimilhanga), que d4 suporte estatistico ao modelo
que inclui heterogeneidade nao-observada. Desta forma, o modelo PGM nos
fornece as estimativas consistentes a respeito do modelo de risco proporcional e
serd, portanto, utilizado nas anilises.

No entanto, com o objetivo de contrastar ambos os modelos e indiretamente
explicitar os perigos de md especificagao funcional em modelos de duragio, os
resultados dos pardmetros estimados para o modelo sem heterogeneidade nao-
observada sio mostrados na mesma tabela.

13. De fato, esse resultado da suporte a tese de que individuos historicamente discriminados incorporam tal discriminacdo nas suas
expectativas de ganhos salariais.
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TABELA 2
Estimativas dos parametros do modelo de risco proporcional de PGM

Modelos estimados

Varidveis explicativas

PG (sem het. ndo-observada) PGM (com het. ndo-observada)
—2,0868* -1,3534**
Intercepto
(0,000) (0,025)
. —0,1795** -0,2780**
In(salario de reserva)
(0,030) (0,012)
—0,0477* -0,0529*
Anos de estudo
(0,000) (0,003)
—0,0061 0,0007
Idade
(0,147) (0,907)
. 0,1486*** 0,1928***
Sexo feminino
(0,071) (0,088)
B 0,0142 —0,0488
N&o-branco
(0,871) (0,686)
0,4041* 0,3521**
Casado
(0,000) (0,014)
- 0,0608* 0,0780*
Tamanho do domicilio
(0,000) (0,000)
. 0,9853* 1,1671*
Procurou como auténomo
(0,000) (0,000)
. 1,1195* 1,3501*
Procurou no setor privado
(0,000) (0,000)
. —0,6484* -0,7988*
Regido Nordeste
(0,000) (0,000)
) —0,6469* -0,7734*
Area urbana
(0,000) (0,000)
Log likelihood —2.476,39 —2.435,66
Distribuicdo gama: ¢ 1,0874*
Desvio-padréo (G¢) (0,164)
Teste LR X(ﬁ) 81,46
(Valor-p) (0,000)
Observacoes 1.511 1.511

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da PPV/IBGE.
Notas: Valor-p para a distribuicdo normal padréo entre parénteses.

*, ** e ¥** Significativos a 1%; 5%; e 10%, respectivamente.

O principal resultado apresentado na tabela 2 ¢ que o saldrio de reserva'
afeta negativamente a probabilidade de o individuo deixar o estado de desemprego.
Esse resultado corrobora a hipétese de que ao rever para baixo suas expectativas de

14. Vale salientar que ao estimar o modelo de risco proporcional, parametrizando a linha-base de risco por uma distribuicdo Weibull e
a heterogeneidade ndo-observada por uma distribuicdo Gama, a estimativa do pardmetro do salario de reserva é ndo significativa (os
resultados podem ser requisitados aos autores).
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ganhos salariais, os individuos estariam tentando compensar o longo periodo de
duragio do desemprego pelo qual passavam. Conseqiientemente, a probabilidade
de os mesmos safrem do estado de desemprego se elevava, quando o saldrio de
reserva diminufa. A elasticidade estimada foi de aproximadamente —0,27. Tal esti-
mativa estd de acordo com evidéncias internacionais como de Addison, Centeno e
Portugal (2004), que encontraram elasticidades entre —0,056 ¢ —0,137, ao estimar
o modelo de risco proporcional como Prentice e Gloeckler (1978) e especificando
a linha-base de risco como uma funcao polinomial de quarto grau. No entanto, a
elasticidade aqui estimada ¢ o dobro do valor mdximo encontrado por Addison,
Centeno e Portugal (2004). Provavelmente, essa maior sensibilidade encontrada
no Brasil pode ser resultado da conjuntura em que a andlise estd inserida, isto ¢, o
jd descrito periodo de grandes e répidas mudancas da década de 1990.

A varidvel educagio tem efeito negativo sobre o risco, ou seja, individuos com
elevado nivel educacional sao mais exigentes quanto as ofertas salariais e tendem a
prolongar seu estado de desemprego até encontrar uma oferta salarial compativel
com seu saldrio de reserva. Para cada ano adicional de educacio, o risco de sair
do estado de desemprego ¢ reduzido em aproximadamente 5,3%. Esse resultado
estd alinhado com as estimativas de Addison, Centeno e Portugal (2004). No en-
tanto, ¢ interessante discorrer um pouco mais sobre esse resultado aparentemente
contra-intuitivo.

Um modelo onde o saldrio de reserva diminua, ao longo da duragio de de-
semprego, mais ripido para aqueles com baixo nivel educacional em relagao aqueles
de maior nivel educacional pode facilmente gerar esse padrio nas estimativas.
De fato, hd evidéncias (ver BARROS; CAMARGO; MENDONCA, 1997) de
que os determinantes estruturais do desemprego no Brasil 4 época corroboram a
racionalizagdo oferecida para a relagdo negativa entre nivel educacional e duragao
do desemprego.

Trabalhadores do sexo feminino exibem um efeito positivo sobre a probabili-
dade de deixar o estado de desemprego. Todavia, o pardmetro estimado apresentou
significincia ao nivel de 10%. A elasticidade estimada foi de aproximadamente
—0,19, ou seja, individuos do sexo feminino possufam 19% de chance a mais que
os do sexo masculino de sairem do estado de desemprego. Mesmo controlando os
efeitos do saldrio de reserva e da educagio, as mulheres apresentaram um desem-
penho melhor do que os homens na busca por emprego. Por outro lado, a idade
nio se mostra estatisticamente significativa no modelo.

Individuos que se declararam casados apresentaram impacto positivo sobre a
probabilidade de deixar o estado de desemprego, 0,35. E possivel que tais individuos
tornem-se menos seletivos quanto as ofertas salariais em virtude da necessidade de
compor a renda familiar. O tamanho do domicilio também exibe efeito positivo
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sobre a probabilidade de o individuo sair do estado de desemprego, 0,08. Muito
provavelmente, individuos que residem em domicilio com elevado niimero de
componentes tendem a ser menos exigentes quanto as ofertas salariais, pois a
necessidade de manter ou melhorar o padrao de bem-estar do domicilio faz com
que ele seja menos seletivo em média do que os demais.

Duas varidveis caracterizam a estratégia de busca por emprego: procurou
emprego como auténomo (ou empregado com carteira de trabalho) e procurou
emprego no setor privado (ou publico). Ambas as varidveis apresentaram impacto
positivo sobre o risco de deixar o estado de desemprego, respectivamente, 1,17 e
1,35. E provivel que uma taxa maior de oferta salarial no setor informal em relagio
ao setor formal aumente as chances de o individuo sair do estado de desemprego.
Esse resultado nos leva a questionar se uma desregulamentagao maior do mercado
de trabalho formal pode aumentar as chances de um individuo sair do estado
de desemprego, em fungio de uma possivel redugio dos custos que envolvem a
contrata¢io da mao-de-obra e de um possivel aumento da taxa de oferta salarial
no setor formal.

Finalmente, individuos que residem na regiao Nordeste apresentam probabi-
lidade menor de sair do estado de desemprego do que individuos que residem na
regido Sudeste, onde o pardmetro estimado foi de aproximadamente —0,80. Esse
resultado reforca ainda mais a hipdtese de existéncia de heterogeneidades dos mercados
de trabalho regionais vigentes a época. Outro resultado que chama a atengio no
modelo estimado ¢ o de que individuos que residem em dreas urbanas apresentaram
menor chance de sair do estado de desemprego do que aqueles que residem em 4reas
rurais, sendo o coeficiente estimado igual a —0,77. Tal resultado pode ser reflexo das
exigéncias que os mercados de trabalho urbanos imp&em aos individuos.

6 CONCLUSAO

Este estudo analisou o desemprego no Brasil observando o comportamento do
trabalhador ao realizar a busca por emprego nos anos seguintes ao processo de
estabiliza¢ao da economia (1996-1997). Duas abordagens foram implementadas:
a primeira analisou os determinantes do saldrio de reserva, e a segunda analisou
os determinantes da duragdo do desemprego, ambas levando em consideragio as
caracteristicas dos individuos e informagoes a respeito da sua atividade de busca
por emprego. A PPV serviu de base de dados para a andlise em questdo, resgatando,
de certa maneira, essa importante fonte de estudos empiricos.

Na primeira andlise, buscou-se evidenciar empiricamente a hipdtese de nao-
estacionariedade do saldrio de reserva, tendo a duragio do desemprego como a
varidvel dependente de interesse no modelo, como explicitado em Lancaster (1985)
e Addison, Centeno e Portugal (2004). Apés tratar problemas econométricos
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referentes a simultaneidade e 2 omissao de varidveis, os resultados mostraram que
uma duragio maior do desemprego leva o trabalhador a rever para baixo o valor
de seu saldrio de reserva.

A estimativa da elasticidade do saldrio de reserva com respeito a duragao do
desemprego foi de aproximadamente —0,23, reduzindo-se para —0,22 em virtude
da especificagio que controla o efeito das RMs. Vale salientar que o diferencial
de elasticidades observado para as RMs, muito provavelmente, estd associado a
heterogeneidade dos mercados de trabalho regionais vigentes a época e que ainda
persistem. Tal heterogeneidade se reflete na estrutura produtiva diferenciada entre
as RMs e as caracterfsticas da forga de trabalho (como baixa qualidade do ensino e/
ou reduzida produtividade) que podem ter contribuido, principalmente, para que
individuos que residem na regiao Nordeste apresentem saldrio de reserva menor
do que individuos que residem na regiao Sudeste.

De maneira geral, os resultados obtidos corroboram a literatura internacional,
evidenciando empiricamente a nio-estacionariedade do saldrio de reserva. Apesar
de apresentar magnitudes de elasticidades diferentes daquelas encontradas por
Addison, Centeno e Portugal (2004), que estimaram a elasticidade do saldrio de
reserva com respeito a duragao do desemprego igual a —0,1 para paises europeus
no perfodo 1994-1999, este estudo indicou que a atividade de busca por emprego
no mercado de trabalho nacional apresenta caracteristicas semelhantes aquelas
apresentadas em paises desenvolvidos, como os paises europeus.

Por outro lado, verificou-se que caracteristicas individuais como educagio,
idade, sexo, e cor/raga também sio importantes na determina¢io do saldrio de
reserva do individuo desempregado. Como foi possivel observar, individuos do
sexo feminino ou nao-brancos (negros, pardos e amarelos) exibem expectativa de
ganhos salariais menores que os demais individuos. Isso pode explicar em parte os
diferenciais de saldrios no Brasil, pois além da prépria discriminagao de mercado,
parte dos diferenciais de saldrios parece ser proveniente da prépria expectativa de
ganhos salariais do trabalhador. Trabalhadores passiveis de discriminagao, racional-
mente, possuem um saldrio de reserva menor como forma de compensar a duragao
do desemprego. Contudo, a elevada educagio e experiéncia sdo caracteristicas
que tornam os individuos mais seletivos quanto as ofertas salariais, refletindo-se
positivamente nas suas expectativas de ganhos salariais.

Na andlise de duragio optou-se por estimar a fun¢ao empirica de risco através de
modelos de risco proporcional. Nesta segunda parte do estudo, o saldrio de reserva
passa a ser uma varidvel explicativa da probabilidade de o individuo deixar o estado
de desemprego em que se encontra. Seguindo a hipdtese de nao-estacionariedade do
saldrio de reserva, esta dltima varidvel passa a ser do tipo #/me varying no modelo,
ou seja, o saldrio de reserva varia ao longo do episédio de duragao. Tal problema
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econométrico foi tratado estimando-se o modelo de risco proporcional através do
método semiparamétrico PGM sugerido por Meyer (1990).

No modelo de risco proporcional foram evidenciados dois importantes resul-
tados. O primeiro refere-se ao impacto do saldrio de reserva sobre o risco de sair do
estado de desemprego. Por exemplo, quando os individuos revéem suas expectativas de
ganhos salariais para baixo, maiores sao suas chances de sair do estado de desemprego.
A elasticidade mensurada foi de aproximadamente —0,27. Tal resultado corrobora o
estudo de Addison, Centeno e Portugal (2004) que encontraram elasticidades entre
-0,056 € -0,37. Vale ressaltar que a literatura nacional nao apresentou até o presente
momento evidéncias de ndo-estacionariedade em modelos de busca por emprego.
Em geral, os estudos tém utilizado a PME como principal base de dados (BIVAR,
1993; AVELINO, 2001; MENEZES-FILHO; PICCHETTI, 2000; PENIDO;
MACHADO, 2002; ABRAS; DE FELICIO, 2005). Contudo, a PME nio traz
qualquer informagio sobre saldrio de reserva e, portanto, tais estudos assumem
implicitamente a estacionariedade dos modelos de busca por emprego.

Segundo Barros, Camargo, e Mendonga (1997), na década de 1990, uma
baixa probabilidade de sair do estado de desemprego (ou um longo periodo de
duragio do desemprego) no mercado de trabalho brasileiro possufa dois determi-
nantes estruturais imediatos, a saber: #) uma baixa taxa de ofertas de emprego; e
b) um elevado grau de seletividade na escolha das ofertas. Os autores argumentam
que a baixa taxa de ofertas de emprego era causada principalmente pelo conges-
tionamento no mercado de trabalho, que em virtude das mudangas estruturais
na década de 1990 provocaram uma migracio de trabalhadores desqualificados
da inddstria para o setor de servicos (CAMARGO, 1998). Além disso, os autores
argumentaram que a baixa oferta de emprego nesse periodo era explicada pela
tecnologia de busca e a eficiéncia do sistema de divulgagao de vagas de empregos
— por exemplo, o Sistema Nacional de Emprego (Sine).

J4 o grau de seletividade, além de esta ser afetada pelo custo de busca” em
termos de produtividade, como argumentado por Barros, Camargo ¢ Mendonga
(1997), parece ser afetada, também, pelo grau de qualificagao do individuo. Isso
se justifica pelo fato de que trabalhadores mais qualificados e experientes sao mais
exigentes, ou seletivos, quanto as ofertas salariais, o que eleva seu saldrio de reserva e
prolonga o seu estado de desemprego como comprovado na primeira parte do estudo.
Conseqiientemente, as chances de deixar tal estado tornam-se cada vez menores.

A estratégia de busca por emprego realizada pelos individuos também se
mostrou relevante na andlise. Por exemplo, individuos que realizaram a busca
por emprego no mercado informal obtiveram chance maior de sair do estado de

15. Barros, Camargo e Mendonca (1997) argumentam que, quanto menor o custo de permanecer desempregado de um subgrupo em
relacdo a seus pares, em termos de produtividade, mais seletivo sera este subgrupo em aceitar ofertas de trabalho.
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desemprego do que aqueles individuos que realizaram a busca com o objetivo de
obter uma ocupagio formal. Na década de 1990, muito provavelmente, a expansao
do setor de servigos (caracterizado por um alto grau de informalidade) e a retragao
do emprego na industria (caracterizado pelo baixo grau de informalidade) podem
ter alterado a taxa de oferta de empregos entre esses dois setores do mercado de
trabalho, onde uma taxa maior de oferta de empregos no setor informal em relagao
ao setor formal pode ter aumentado as chances de um individuo encontrar o em-
prego procurado no setor informal.

Esse é um aspecto da estrutura do mercado de trabalho brasileiro que
motiva estudos futuros e levanta questionamentos como, por exemplo, se uma
desregulamentagio maior do mercado de trabalho formal, no sentido de reduzir
os custos sobre a contrata¢ao de mao-de-obra, poderia aumentar a taxa de oferta
de empregos e, conseqiientemente, aumentar as chances de um trabalhador sair
do estado de desemprego.

Finalmente, este estudo tentou contribuir para ampliar o debate a respeito do
desemprego na década de 1990, quando se verificaram profundas transformagées
estruturais na economia brasileira, utilizando a base de dados da PPV até entao
pouco explorada nos estudos empiricos sobre o tema.

ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the job search activity of unemployed workers in the Brazilian
labor market during the 1990’s, using microdata from the Pesquisa de Padréo de Vida (PPV) — Living
Standards Measurement Survey — from IBGE (1996-1997). Two econometric methodologies are used.
Firstly, we estimate a traditional wage regression model using Two Stage Least Squares (TSLS), and the
results show that unemployment duration negatively affects the workers’ reservation wages, offering for
the first time an empirical evidence for the hypothesis of non-stationarity of reservation wages. Secondly,
we estimate proportional hazards models, and it is shown that the risk of leaving unemployment is more
responsive to the reservation wage when compared to estimates for other countries. The results bring
evidence about the key role played by the search model, based on the notion of reservation wage, on
estimating the determinants of unemployment in Brazil during de 1990's.
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APENDICE A

ESTATISTICA DA AMOSTRA DE DADOS

TABELAA.1
Estatisticas descritivas das caracteristicas dos individuos e do domicilio

Motivo da busca por emprego

Amostia total = 2.733 Valor (%) Desemprego  Substituicdo ~ Complemento Ignorados
60,26 24,59 12,51 2,63
Sexo MAS 57,19 31,32 16,50 7,61 1,76
FEM 42,81 28,94 8,09 4,90 0,88
Raca NBRC 38,09 24,48 8,96 3,99 0,66
BRN 61,91 35,78 15,62 8,53 1,98
Area URB 81,75 51,41 19,87 8,64 1,83
RUR 18,25 8,85 4,72 3,88 0,80
Regido NE 55,83 32,89 14,45 7,32 1,17
SE 4417 27,37 10,14 5,20 1,46
Valores médios e desvio-padréo®
dad 28,38 26,80 29,56 33,61 28,57
(dade (11,45) (11,26) (10,97) (11,19) (12,62)
e 4,99 5,11 4,77 4,94 4,69
Tamanho do domicilio
(2,43) (2,45) (2,33) (2,47) (2,48)
7,05 7,08 7,04 7,01 6,79
Anos de estudo
(3,96) (3,75) (4,05) (4,65) (4,29)

1.259,62 1.242,52 1.348,09 1.168,64 1.257,28

Renda domiciliar
(1.977,60) (1.962,83) (2.077,91) (1.917,24) (1.616,63)

Fonte: Dados obtidos da PPV.
Nota: *Desvio-padrdo entre parénteses.
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TABELAA.2
Estatisticas descritivas da atividade de busca por emprego

Motivo da busca por emprego

Amostra total = 2.733 Valor (%)

Desemprego Substituicito  Complemento Ignorados
60,26 24,59 12,51 2,63
RB30 Sim 53,60 30,26 15,59 6,95 0,80
Néo 46,40 30,00 9,00 5,56 1,83
Setor Privado 76,55 47,02 18,04 9,37 2,12
PUblico 6,22 2,93 2,01 1,10 0,18
Ambos 17,23 10,32 4,54 2,05 0,33
Sucesso Sim 39,70 25,98 7,39 4,68 1,65
Néo 60,30 34,28 17,20 7,83 0,99
Duracao
01]----10 72,92 43,65 17,56 9,59 2,12
11]----20 14,23 8,71 3,51 1,76 0,26
21]---|30 5,38 3,33 1,39 0,59 0,07
31|----|40 3,62 2,12 1,17 0,26 0,07
A41|----|47 0,48 0,37 0,11 0,00 0,00
=48 semanas 3,37 2,09 0,84 0,33 0,11
Valores médios e desvio-padréo®
L. 349,43 306,70 484,85 406,67 223,26
Salério de reserva
(1,236,01) (1,102,62) (1,409,79) (1,841,73) (208,60)
50 dab 7,49 7,81 7,33 5,88 5,74
Duragao da busca (9,18) (8,84) (10,82) (7,91) (7,06)

Fonte: Dados obtidos da PPV.
Nota: ?Desvio-padrao entre parénteses.
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APENDICE B

FUNCAO DENSIDADE ESTIMADA DO SALARIO DE RESERVA
GRAFICO B.1

Funcao densidade estimada do salario de reserva para amostra total
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Fonte: Funcdo Kernel de Epanechnikov.
GRAFICO B.2
Funcdo distribuicdo estimada do salario de reserva por regido geografica
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APENDICE C

TESTE DE HIPOTESES PARA OS MODELOS DE SALARIO DE RESERVA

TABELA C.1
Testes estatisticos para o modelo de salario de reserva
Testes Especificacdo 1 Especificacdo 2
. 155,54* 163,57*
F 1° estagio EDUC
(0,000) (0,000)
- 15,13% 12,72*
F 1° estagio LNT
(0,000) (0,000)
. Geral 74,41* 59,43*
(K, N- K- 1) 281 (0,000) (0,000)
) 33,23* 38,59*
DWH (z) (0,000) (0,000)
5 1,28 2,04
Sargan g (0,259) (0,153)
Observacdes 1.343 1.343

Fonte: Elaborada pelos autores.
Notas: Valor-p entre parénteses.
*, e *** Significativos a 1%; 5%; e 10%, respectivamente.
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O objetivo deste artigo é estudar a politica fiscal dos estados brasileiros durante o periodo 1997-2004
no que diz respeito as seguintes questdes: a politica fiscal tem sido sistematicamente contraciclica ou
pro-ciclica? A politica fiscal é assimétrica ao longo do ciclo econdmico? As evidéncias obtidas indicam
que a politica fiscal dos governos estaduais é pro-ciclica e assimétrica. Além disso, a adogéo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF) tornou a politica fiscal pro-ciclica mais fraca e também simétrica.

1 INTRODUCAO

O grande desafio com o qual a politica fiscal se defronta é como garantir a susten-
tabilidade da divida a0 mesmo tempo em que atenua o ciclo econdmico. Existiria
um dilema em que a agao contraciclica exercida no curto prazo, se mal utilizada,
resultaria em custos de longo prazo na forma de divida excessiva. Por outro lado,
a imposi¢ao de regras fiscais poderia restringir a a¢ao contraciclica do governo em
situacoes em que seus efeitos seriam claramente benéficos.

Diante dessa questdo, este artigo apresenta dois objetivos. O primeiro ¢
verificar como o comportamento fiscal dos estados brasileiros respondeu ao ciclo
econdémico durante o periodo 1997-2004. A politica fiscal tem sido sistematica-
mente contraciclica? Barro (1979) concluiu que o peso morto da taxagio seria
minimizado sob uma politica de suavizamento de impostos e que neste caso a
politica fiscal ¢ otimamente contraciclica no sentido de que se permite ao governo
tomar emprestado durante as recessoes, devendo este, entretanto, poupar durante as
expansoes. Procura-se, desse modo, testar se esta prescri¢do normativa corresponde
a0 padrio efetivo de condugio da politica fiscal. Adicionalmente, a politica fiscal
¢ assimétrica ao longo do ciclo, ou seja, é mais frouxa durante as recessdes do que
apertada nas expansoes econdmicas? Em outros termos, a rea¢io contraciclica nas
recessoes ¢ mais forte do que nas expansoes? Esta questdo é importante porque o
comportamento fiscal simétrico ou assimétrico tem implicagoes diferentes sobre a
dinimica da divida. Se as reagoes as flutuacoes ciclicas sao assimétricas, um aumento
no déficit seguindo-se a um choque negativo pode nio ser compensado por um

* As autoras agradecem a Isabella F. B. R. Silva pelo auxilio na obtencao dos dados da divida consolidada dos estados e aos comentarios
de dois pareceristas anonimos que muito contribuiram para melhorar o trabalho em diversos aspectos; Fabiana Rocha agradece o apoio
financeiro do CNPg.

** Da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da USP.

*** Do Centro de Ciéncias Juridicas e Econémicas (CCJE) da Ufes.
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decréscimo correspondente do déficit quando a economia se recupera, de forma
que o nivel de equilibrio da razao divida/PIB aumenta. Uma acumulagao expressiva
de divida pode ocorrer caso esse padrao se repita a cada novo choque.

O segundo objetivo ¢ avaliar o impacto da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) sobre a ligagdo entre politica fiscal e ciclo econdmico, mais precisamente
verificar se a LRF restringiu demasiadamente a condugio da politica fiscal dos
estados. A pesquisa para verficar se as regras fiscais impedem a habilidade do go-
verno de usar a politica fiscal para suavizar as flutuacoes do ciclo econdmico tem
se limitado quase que aos estados americanos, e os resultados empiricos nao sao
conclusivos (BAYOUMI; EINCHENGREEN, 1995; ALESINA; BAYOUMI, 1996;
LEVINSON, 1998). Mais recentemente, contudo, passou-se a questionar o impacto
da necessidade de atender o critério de Maastricht até 1998, e a partir daf o Pacto
de Estabilidade e Crescimento, sobre a condugio da politica fiscal européia. Dado
que o Brasil adotou uma regra fiscal em 2000, uma questio adicional interessante
a ser respondida € se esta impediu a politica contraciclica discriciondria.

O dilema enfrentado pelos gestores da politica fiscal encontra paralelo na
atuacio dos bancos centrais: a politica monetdria, se adequadamente conduzida,
pode, no curto prazo, ter uma agio contraciclica importante, mas, se mal usada,
pode gerar custos de longo prazo na forma de inflagao. No entanto, estes tltimos
sugeriram uma receita. Durante os anos 1970 e 1980, a visao que gradualmente
passou a dominar foi a de que a melhor forma de conduzir a politica monetdria
seria seguir uma regra. A adogao de uma regra permitiria conferir credibilidade
aos compromissos de longo prazo e garantir, a0 mesmo tempo, um pouco da
flexibilidade requerida no curto prazo.

Um problema na comparagio com a politica monetdria vem do fato de
que a evidéncia mais recente implica que os efeitos da politica fiscal podem ser
incertos. Isto porque a partir do debate da equivaléncia ricardiana, comegou-se a
acreditar que muito depende de como os agentes econdémicos percebem as agoes
de politica fiscal. Aumentos tempordrios nos impostos sao ineficazes porque levam
os agentes privados a ajustarem suas poupangas. Assim, 0 aumento na poupanga
do governo ¢ exatamente compensada por uma redugo na poupanga privada sem
efeito agregado algum. Aumentos permanentes nos impostos, por outro lado,
carecem de credibilidade. No que diz respeito aos gastos, existiria um aspecto de
sinalizagao que nio deve ser menosprezado. Os individuos respondem a um sinal
fiscal mudando suas distribui¢oes de probabilidade para todos os gastos e impostos
futuros. Dessa forma, um aumento grande nos gastos levanta questdes sobre como
estes serdo financiados, o que leva novamente a rea¢bes compensadoras por parte
dos agentes privados. Politicas fiscais contracionistas podem inclusive resultar
num efeito expansionista (ver BLANCHARD, 1990; SUTHERLAND, 1997;
GIAVAZZI; JAPELLL; PAGANO, 2000).
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Além disso, enquanto medidas de politica monetdria podem ser definidas
bastante rapidamente, medidas fiscais estao sujeitas a um longo processo decisério.
Complicadores adicionais para a politica fiscal s3o os fatos de que avaliar a restrigao
or¢amentdria no ¢ uma tarefa ficil e de que grande parte das mudangas deve ser
aprovada pelo Congresso. O resultado ¢ um alto grau de politizagao que natural-
mente envolve diferengas de opinido e também abre a porta para lobby por parte
de uma série de grupos de interesse.

Fato ¢ que, a despeito das maiores dificuldades envolvidas na condugao da
politica fiscal e com certo atraso em relagdo as regras monetdrias, vdrios paises
adotaram recentemente regras fiscais. A Holanda, a Nova Zelandia, a Suécia, o
Reino Unido e os Estados Unidos estabeleceram limites anuais para os gastos.
A Nova Zelandia e a Polonia introduziram regras sobre suas dividas. Os paises
membros da Uniao Monetdria Européia estao sujeitos ao Pacto de Crescimento
e Estabilidade, que formaliza o procedimento de déficit excessivo especificado
no Tratado de Maastricht. De alguma forma, regras fiscais j4 estdo em vigor hd
muito tempo. Programas do Fundo Monetdrio Internacional (FMI) tipicamente
incluem objetivos fiscais quantitativos, com uma san¢ao explicita no caso de nao
cumprimento: a suspensio do programa de empréstimo.

A adogio de regras fiscais levanta uma série de questdes relativas a flexibilidade, 2
credibilidade e & transparéncia.' Regras fiscais nao podem ser extremamente restritivas
e limitar a habilidade do governo de fazer uma politica fiscal contraciclica quando
necessdrio, o que seria totalmente legitimo. Ainda que alguma flexibilidade seja de-
sejével para que a regra seja operacional, flexibilidade demais pode fazer com que a
restri¢ao seja simplesmente ineficaz. Regras devem ser transparentes, o que implica
que ndo devem ser extremamente complicadas, porém féceis de monitorar e definidas
em termos de indicadores fiscais que nao possam ser facilmente manipuldveis.

O artigo estd organizado da seguinte maneira: a segunda se¢ao faz uma breve
revisao da literatura sobre agao fiscal e ciclo econémico e sobre a eventual presenga
de assimetrias. A terceira se¢ao resume a estrutura analitica a ser usada. A quarta
se¢do apresenta a evidéncia que caracteriza o comportamento da politica fiscal ao
longo do ciclo econémico. A quinta se¢ao discute brevemente a LRF e apresenta
os resultados de seu impacto sobre a relagao entre ciclo econémico e politica fiscal.
A sexta se¢do resume as principais conclusoes.

2 BREVE REVISAO DA LITERATURA

A prescrigao normativa de que as aliquotas de impostos e a razao gastos discri-
ciondrios/Produto Interno Bruto (PIB) devem ser constantes ao longo do ciclo

1. Para uma revisdo extensiva dos argumentos a favor e contra a adocéo de regras fiscais, assim como para a avaliacdo da experiéncia
de alguns paises que adotaram regras fiscais, ver Kennedy e Robbins (2001).
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deveria resultar na observincia de um padrao contraciclico na politica fiscal.
Assim, durante um periodo de expansao da atividade econdmica, os gastos do go-
verno como parcela do produto deveriam diminuir por conta dos estabilizadores
automdticos, as receitas do governo como parcela do produto deveriam aumentar
(dadas as aliquotas constantes e algum grau de progressividade) e, conseqiien-
temente, os superdvits como parcela do produto deveriam aumentar. O oposto
deveria ocorrer nos periodos de redugao da atividade econémica.

Alguns trabalhos procuraram estimar a sensibilidade da politica fiscal ao
ciclo econémico em paises da Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) (MELITZ, 1997; ARREAZA; SORENSEN; YOSHA, 1999;
WYPLOSZ, 2002; GALL; PEROTTI, 2003). Em geral, a evidéncia ¢ de que a

politica fiscal é contraciclica.?

Gavin e Perotti (1997) foram os primeiros a observar que na América Latina
a politica fiscal ¢ pré-ciclica, ou seja, os gastos do governo como parcela do produto
crescem nas expansoes ¢ decrescem nas contragdes econdmicas com os déficits; aumen-
tando nas fases de crescimento da economia e reduzindo nas fases de desaceleragao da
economia. Além disso, o imposto inflaciondrio também ¢é baixo nas expanses e alto
nas contrages. Talvi e Vegh (2005), Catao e Sutton (2002) e Kaminski, Reinhart
e Vegh (2004) observaram que politicas fiscais pré-ciclicas também sao observadas
em outros paises em desenvolvimento, além dos latino-americanos.

Talvi e Vegh (2005) procuram explicar o comportamento pré-ciclico da
politica fiscal nos paises em desenvolvimento, em contraste com o observado nos
paises do G-7, desenvolvendo um modelo de politica fiscal 6tima que incorpora
uma distor¢ao politica. Eles assumem que existe um componente endégeno do
gasto do governo que é uma fungio positiva do superdvit. Assim, superdvits mais
altos levam a pressao por maiores gastos. Dada esta distor¢ao politica, um governo
que se defronta com flutuagdes expressivas e antecipadas na base tributdria incorrerd
em menores impostos e maiores gastos quando a economia estiver expandindo e o
contrdrio quando a economia estiver retraindo. Alesina e Tabellini (2005) confirmam
que a politica fiscal nos paises da OCDE ¢ contraciclica e obtém evidéncia de que
as duas regiGes com a politica fiscal mais pré-ciclica sio a Africa Subsaariana e a
América Latina. Também sugerem uma explicagdo politica para a pré-ciclicalidade
da politica fiscal. No entanto, ao contrdrio de Talvi e Vegh em que a distor¢ao (a
presenca de superdvits aumenta a propensao do governo a gastar) ¢ assumida, eles
a derivam explicitamente de um modelo de politica.

Entre as razoes apontadas para os paises adotarem politicas fiscais pré-ciclicas
estd a oferta de crédito. Durante perfodos em que a economia estd em dificuldades
os paises, em particular os em desenvolvimento, se defrontam com uma forte

2. Para uma discusséo das propriedades ciclicas da politica fiscal nos paises da OCDE ver Perotti (2004).
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restrigao quantitativa de crédito (simplesmente nao podem tomar emprestado) ou
em termos de custo de crédito (podem tomar emprestado somente a taxas de juros
muito elevadas). Diante disso, incorrem em déficits e tém que cortar os gastos.
Durante periodos em que a economia estd em expansao, os paises podem tomar
emprestado com mais facilidade. Efetivamente fazem isso, aumentando o gasto
publico (ver GAVIN; PEROTTI, 1997; CATAO; SUTTON, 2002; KAMINSKI;
REINHAR; VEGH, 2004).

Alesina e Tabellini (2005), por outro lado, argumentam que politicas fiscais
pré-ciclicas seriam o resultado de um problema politico de agéncia. Os eleitores
se defrontam com governantes corruptos que se apropriam de parte das receitas
dos impostos. Os eleitores podem substituir os governantes que abusam de seus
poderes de extragao de renda politica, mas em equilibrio esta renda nunca pode ser
completamente eliminada. Acompanha este problema de agéncia uma assimetria
de informagao, uma vez que os eleitores observam o estado da economia, mas nao
observam o quanto os governantes tomam emprestado. Assim, quando a economia
estd em expansio, os eleitores demandam mais bens publicos e/ou menores im-
postos. Com isto os governantes impdem um viés pré-ciclico a politica fiscal e se
endividam excessivamente.

A literatura, contudo, dedicou muito menos atengao a questao de se a po-
litica fiscal reage assimetricamente as fases do ciclo. Poucos sdo os trabalhos que
procuraram avaliar separadamente as reagdes da politica fiscal as fases positivas e
negativas do ciclo e, além disso, os resultados obtidos sdo conflitantes.

Indicagbes de comportamento assimétrico sao encontradas por Buti, Franco e
Ongena (1998). Olhando para os paises altamente endividados da Uniao Européia
(UE) durante o periodo 1970-1990, eles estimam que a razio déficit/produto ¢é
em torno de 6%, quando o produto estd préximo ou acima do seu valor potencial,
mas cresce para até 8% quando o produto cai abaixo do seu valor potencial. Buti e
Sapir (1998) encontram para o mesmo periodo, para a média dos paises da UE, que
um hiato do produto ligeiramente negativo estd associado a um aumento gradual
do déficit, um hiato do produto ligeiramente positivo estd associado a um déficit
estdvel e somente um hiato do produto positivo efetivamente grande estd associado
a uma melhora do déficit. Balassone e Francese (2004) avaliam para 16 paises da
OCDE a presenca de assimetria na condugio da politica fiscal. Encontram evidéncia
de assimetria significante na reagdo da politica fiscal a ciclos positivos e negativos,
com os saldos fiscais piorando nas recessoes e nao melhorando nas expansées. Nao
encontram, contudo, evidéncia de que as regras fiscais reduziram a habilidade dos
governos de conduzirem politicas fiscais estabilizadoras depois de 1992.

Por outro lado, Melitz (2002) aponta que nos paises da OCDE a politica fiscal
foi estabilizadora em todas as fases do ciclo e que 0 aumento nas razoes divida/PIB
nio tem qualquer ligagdo com o ciclo.
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Finalmente, Wyplosz (2002) avalia a conexio estatistica entre politica fiscal
e ciclos em quatro paises (Estados Unidos, Franga, Alemanha e Itdlia), chegando
a resultados pouco conclusivos. A evidéncia de que a politica fiscal ¢ contraciclica
¢ bastante fraca, exceto para Itdlia e Estados Unidos. Nesses paises, um aumento
de 1% no produto implica um declinio no déficit de 0,4% a 0,5% do produto no
curto prazo. Nao hd também evidéncia clara de assimetria ao longo do ciclo. O
autor procura testar ainda a hipéStese levantada por alguns de que para atender o
critério de convergéncia do Pacto de Maastricht até 1998 e os requisitos do Pacto de
Estabilidade durante os anos 1990, a politica fiscal se tornou menos contraciclica,
transformando-se até mesmo em pré-ciclica. Nao ¢ encontrada evidéncia clara de
mudancga na Alemanha. Na Franca passou-se a observar assimetria, com o saldo
fiscal reagindo contraciclicamente as recessoes e pro-ciclicamente as expansoes. Na
Itdlia também nao foram observados efeitos sobre o saldo fiscal.

3 ESTRUTURA ANALITICA

O modelo aqui proposto segue a estrutura apresentada por Balassone e Francese
(2004), na qual se separa a razdo saldo orcamentdrio/PIB (4) num componente
de longo prazo (4') e num componente ciclico (4 ):

b =b'+b (1)

Assume-se que o governo tem uma razao saldo or¢amentdrio/PIB e uma
razo divida/PIB “desejadas”, denominadas 4" e 4", respectivamente. Essas razoes
seriam “desejadas” no sentido de que sdo as preferidas pelo governo para satisfazer
a restrigao orgamentdria intertemporal.

O componente de longo prazo, também chamado de componente estrutural
ou ciclicamente ajustado, é o valor hipotético que o saldo orgamentdrio assumiria
se 0 hiato do produto fosse zero. Ele ¢ descrito por um processo de ajustamento
linear em diregao a & e 4, sendo que no longo prazo 4" = b*/k, k taxa de cresci-
mento nominal de equilibrio do produto:

b=b +ob —b )+Bd —d )+u  ap>0 2)

O componente ciclico, por sua vez, é proporcional a diferenga esperada entre
o produto efetivo e o produto potencial, ou seja, ao hiato do produto (). Ele
corresponde ao componente de estabilizador automdtico e capta a resposta built-in
do saldo do governo as flutuagoes ciclicas do produto:

b’ =mElw,]+v, 3)
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O coeficiente M inclui, entdo, tanto a reagio automdtica do orgamento as
condi¢des do ciclo quanto as a¢oes discriciondrias tomadas pela autoridade fiscal
em resposta a tais condigoes.

Finalmente, assume-se que o componente ciclico pode ser assimétrico. Isto
. . . . , .. P .
significa que M pode ser diferente se o hiato ¢ positivo (®, =®, >0) ou se o hiato
7 . N ~ .
é negativo (0, =, <0). Desta forma, a equagio (3) pode ser reescrita como:

N

b' =n,El0 ]+, El0)]+v, (3)

onde:

N, #My e E[cotp]=mlE[(0,],E[(DfV]=(1—mt)E[03t], em que 7, é uma
varidvel dummy identificando hiatos do produto positivos e hiatos do produto
negativos. Mais precisamente, 72, = 1 se £ [O)j >0,m=0se E [(Dj <0.

Substituindo-se (2) e (3”) em (1) obtém-se:

N
t

b=o,+a,d  +o,b_ +n,Elo]+n,Elo’]+e, (4)

onde:
o, = (o + Ble)b*, o, =—Pea,=(1-0)ee =(u,+V,)

Uma politica de estabilizagao consistente requereria 1, M, > 0. Assim, uma
queda esperada na atividade econdmica (£ [®,] < 0) determinaria uma piora no
orgamento e um aumento esperado na atividade econémica (£ [®,] > 0) determi-
naria uma melhora no orcamento.

Define-se um indice de assimetria na conduta da politica fiscal como:

(I):T]N -y 5)

Se ¢ = 0, a politica fiscal é simétrica em relagio ao ciclo. Se ¢ > 0 ou ¢ < 0,
o comportamento fiscal ¢ assimétrico, ¢ estes resultados dependem do sinal e da
magnitude de cada um dos coeficientes associados ao hiato positivo e ao hiato nega-
tivo do produto. Por exemplo, se a politica fiscal é conduzida de forma consistente
M, N,> 0 e, no entanto, assimétrica (¢ > 0), uma reducio na atividade econdmica
resulta numa piora do or¢amento, que é maior do que a melhora causada por uma
expansio da atividade econdémica, mas esta é apenas uma das possibilidades.
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4 RESULTADOS DAS ESTIMACOES

Com base no modelo tedrico proposto na se¢ao anterior, procurou-se estudar o
comportamento do resultado fiscal dos governos estaduais para o periodo de 1997
a2004.> O primeiro modelo estimado ¢ apresentado a seguir:

+o,B’

i,t—1

B =o,+a,D,

i,t—1

+Mhiatopositivo, , + 1 hiatonegativo, , + €, , (6)

i

D, ¢adivida consolidadae € = (# +V + ¢,) é o termo de erro composto por

um termo aleatério € = (u, + v, ) e pelo efeito especifico para cada estado e cons-
tante no tempo c..

onde B/, ¢ o saldo primédrio do estado 7 no ano # em R$ milhdes de 2003,

O hiato do produto é a diferenga entre o PIB estadual observado e o PIB estadual
potencial.® J4 as varidveis hiatopositivo e hiatonegativo identificam, respectivamente,
os hiatos do produto positivos e os hiatos negativos. Assim como em Balassone e
Francese (2004), usa-se como medida de hiato a diferenga entre o produto observado
e o potencial, em vez do hiato esperado, devido a falta de um modelo tedrico paraa
previsao das expectativas do governo quanto ao valor dessa varigvel.

Em principio, o uso do saldo primdrio em vez do saldo total seria justificado pelo
fato de a restri¢ao orcamentdria intertemporal do governo depender do saldo primdrio.
Além disso, 0 uso do saldo primdrio parece mais razodvel porque existe probabilidade
maior de o gasto primdrio estar sob o controle discriciondrio do governo.

No que diz respeito a relagdo entre divida e saldo primdrio, requer-se o, > 0.
Esta relagao foi inicialmente usada por Bohn (1998) para testar a solvéncia do
governo. Se 0, > 0, o governo tenta aumentar o saldo primdrio a fim de reagir ao
estoque existente de divida publica e assim atender a sua restri¢io or¢amentdria.
Portanto, tal resultado pode ser visto como indicagao de que ¢ seguido um regime

fiscal ricardiano (AFONSQO, 2005).

O gréfico 1 apresenta a média do saldo primdrio dos estados brasileiros para o
periodo 1995-2004 e a média do saldo da divida consolidada para o periodo 1997-2004.

3. 0 estudo do comportamento ciclico dos gastos do governo é favorecido com o uso de dados para longos periodos de tempo. Contudo,
como até o presente momento nao foi possivel obter dados da divida consolidada dos estados para o ano de 1996, a analise aqui
apresentada ficou restrita ao periodo 1997-2004. Além disso, também n&o foi possivel obter os dados da divida consolidada para o
Distrito Federal nos anos de 1997 a 1999, o que torna a amostra um painel ndo balanceado. Fonte dos dados: Secretaria do Tesouro
Nacional, Banco Central do Brasil (BCB) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

4. As variaveis saldo primario, divida consolidada e PIB foram deflacionadas com base no Indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna
(IGP-DI).

5. 0 produto potencial foi calculado através do filtro Hodrick-Prescott (HP). Diversos valores para o parametro de suavizacdo A foram
utilizados na construgdo das variaveis hiatopositivo e hiatonegativo e os resultados obtidos para os parametros da equacao (6) se
mostraram robustos aos diferentes valores empregados. Os resultados reportados na tabela 1 foram obtidos para A = 100. A escolha
desse valor seguiu o valor original atribuido por Hodrick e Prescott para dados anuais.
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Pode-se perceber que a melhora nas contas publicas estaduais, com superdvit primdrio
e redugao da divida consolidada, nas média, s6 ocorre a partir de 2000. Quando a
andlise ¢ realizada para cada estado individualmente (tabelas A.1 e A.2 em anexo), para
a maioria deles, os saldos primdrios positivos ocorrem entre os anos de 1999 e 2000.

GRAFICO 1
Saldo primario e divida consolidada média dos estados brasileiros — 1995-2004°
(Em R$ milhdes de 2003)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e BCB. Elaboragdo das autoras.
°Até o término da elaboracdo deste artigo nao foi possivel obter dados da divida consolidada
dos estados para os anos de 1995 e 1996. M saldo primario I Divida

No entanto, essa melhora no resultado primdrio ndo necessariamente estd
acompanhada de sucessivos e crescentes superdvits primdrios. Embora na média,
os estados tenham apresentado superdvit em suas contas primdrias apés 2000,
com uma pequena redu¢io do saldo apenas em 2002, o estudo de cada um dos
estados separadamente (tabela A.1 do anexo) revela que, para o perfodo citado,
todos eles apresentaram flutuagao no saldo primdrio com anos de queda que, no
caso dos estados Rio de Janeiro, Amazonas, Goids ¢ Minas Gerais, por exemplo,
se concretizaram em déficits.

A presenga da varidvel dependente defasada como varidvel explicativa do mo-
delo, incluida devido a inércia inerente aos gastos publicos, torna o estimador do
modelo de painel com efeito fixo viesado. Para contornar este problema, o modelo
foi estimado inicialmente usando-se 0 método dos momentos generalizado (GMM)
proposto por Arellano e Bond (1991). Nos casos em que a varidvel dependente
defasada aparece como estatisticamente insignificante o modelo ¢ reestimado,
excluindo-se esta varidvel e usando-se o estimador de efeito fixo.

O resultado da estimagio da equagdo (6) ¢ apresentado na tabela 1, coluna
(a), a seguir. Como o coeficiente da varidvel dependente defasada ¢ estatisticamente
insignificante, o resultado reportado ¢ o da estimagdo por efeito fixo.°

6. Para as demais variaveis explicativas do modelo, os resultados qualitativos, obtidos na estimagao por Arellano e Bond, ndo mudam.
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TABELA 1
Comportamento fiscal dos estados brasileiros

Varidvel dependente: resultado priméario

Varidveis explicativas/modelos

(@) (b)® (© (d) (e)
Resultado primario defasado - - - 0,247 -
(0,115)*
Divida publica defasada 0,392 0,380 0,356 0,166 0,193
(0,107)* (0,109)* (0,105)* (0,041)* (0,107)**
Hiato positivo do PIB 0,167 0,164 0,144 -96,391 -0,007
(0,040)* (0,042)* (0,037)* (38,544)* (0,005)
Hiato negativo do PIB -0,109 —-0,107 —-0,074 —15,844 0,004
(0,043)* (0,046)* (0,045) (18,414) (0,004)
PIB nacional - - -0,003 - -
(0,001)*
Constante —4.121,2 —4.014,5 1.639,5 191,3 —-229,0
(1.155,7)*  (1.120,4)* (2.211,3) (46,4)* (132,9)**
Ndmero de observactes? 186 186 186 159 186
Indice de assimetria ¢ =, —n, [valor-p] 0,058 0,057 0,069 80,547 0,004
[0,217] [0,232] [0,118] [0,091] [0,529]
Autocorrelagdo de ordem 1 [valor-p] - - - -2,150 -
[0,031]
Autocorrelagéo de ordem 2 [valor-p] - - - -1,290 -
[0,196]

Notas: Erro-padréo robusto entre parénteses.* e ** Significativos a 5% e 10%, respectivamente.

§ Modelo estimado com a inclusio de variaveis dummies para cada ano da amostra. Os valores dos coeficientes dessas variaveis
néo foram reportados e estao disponiveis com as autoras.

2 Como 0 método proposto por Arellano e Bond controla para a presenca de efeitos fixos por estado, a estimacéo consistente
requer que seja retirada a primeira diferenca do modelo. Com isso, as observacdes do primeiro ano da amostra sdo perdidas
nesse processo, 0 que resulta numa estimacao com 159 observaces. Nos casos em que o modelo é estimado por estimador
de efeito fixo a amostra apresenta 186 observacdes.

Os valores apresentados mostram que a politica fiscal dos estados brasileiros ¢
pré-ciclica: os coeficientes associados tanto ao hiato positivo do produto quanto ao
hiato negativo sao negativos e estatisticamente significativos. Segundo o resultado
obtido, um aumento no hiato positivo do produto estadual leva a uma queda no
saldo primdrio. Considerando que na fase de expansao do ciclo a arrecadagao de
impostos tende a aumentar, essa queda no saldo primdrio estd ligada ao aumento
do gasto publico, o que significa que os governos estaduais estao estimulando ainda
mais a economia dos seus estados. J4 um aumento no hiato negativo do produto
resulta num aumento no saldo primério.” Como um aumento do hiato negativo

7. Como a variavel hiato negativo do produto apresenta apenas valores negativos, um aumento de R$ 1 milhdo, por exemplo, nesta
variavel representa uma variacao de —1. Essa variacdo multiplicada pelo coeficiente —0,109 € igual a 0,109, o que significa, portanto,
um aumento do saldo primério.
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representa uma redugdo do crescimento econdmico, com a conseqiiente queda
na arrecadagio de impostos, o aumento do saldo primdrio é obtido, em geral, via
redugio do gasto publico. Ou seja, o governo diminui a demanda da economia
num momento em que esta deveria ser estimulada, segundo uma politica de es-
tabilizacio consistente.

No que diz respeito a essa reagio da politica fiscal as distintas fases do ciclo
econdmico, o modelo nio encontrou diferenga significativa. O indice de assimetria
¢ =m,—mn,¢iguala 0,058 e estatisticamente insignificante, o que leva a conclusdo
de que a politica fiscal é simétrica ao longo do ciclo.

Os resultados apresentados nas colunas (b), (), (d) e (e) sdo os resultados
obtidos com a estimagdo de especificacoes alternativas a equagao (6), especificagoes
estas que tém por objetivo testar a robustez dos resultados discutidos anteriormente.
O modelo cujos resultados estao na coluna (b) inclui efeitos fixos de tempo, por
meio de varidveis dummies para cada ano da amostra.® O modelo da coluna (c)
inclui como varidvel de controle o PIB nacional, cujo intuito, além de testar a ro-
bustez dos resultados como indicado, ¢ aproximar ainda mais o modelo estimado
do modelo tedrico apresentado na se¢ao 3. Na coluna (d), a equagio (6) é estimada
com o hiato positivo e hiato negativo do produto medidos em percentual do PIB
estadual em vez de R$ milh6es como na coluna (a). Finalmente, na coluna (e) o
modelo proposto inicialmente é reformulado para considerar o efeito do tamanho
da populagio sobre a politica fiscal. Assim, a varidvel dependente saldo primdrio
e as varidveis explicativas saldo primdrio defasado e divida publica defasada foram
transformadas em saldo primdrio per capita, saldo primdrio per capita defasado e

divida publica per capita defasada.

Na grande maioria dos modelos, o resultado qualitativo encontrado foi o
mesmo apresentado pelo modelo da coluna (a): os coeficientes associados tanto ao
hiato positivo do produto quanto ao hiato negativo sao negativos e estatisticamente
significativos,” o que mostra que a politica fiscal dos estados brasileiros é pré-ciclica
e que este resultado ¢ bastante robusto. No que tange a0 comportamento dos
governos estaduais diante das fases de expansao e retragao do ciclo, os indices de
assimetria calculados para cada modelo foram estatisticamente insignificantes, o
que demonstra que este comportamento é simétrico.

O coeficiente negativo, e estatisticamente significativo, apresentado pela va-
ridvel de controle PIB nacional, no modelo (c), indica que 0 aumento do produto

8. A sugestao de inclusdo de efeitos fixos de tempo tem como objetivo levar em conta a importancia do processo politico nas decisdes
fiscais. Foram incluidas ainda dummies especificas para os anos imediatamente anteriores a eleicéo e para os anos de eleicdo, mas estas
também ndo se mostraram estatisticamente significativas.

9. Com excecao dos modelos (d) para o qual apenas o hiato positivo do produto é estatisticamente significativo, e (e) para o qual tanto
o coeficiente do hiato positivo quanto do hiato negativo do produto sdo estatisticamente insignificantes.
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nacional exerce um efeito contrério sobre o saldo primdrio dos governos estaduais.
O acréscimo do produto estd associado a uma redugio do saldo — devido ao maior
gasto publico estimulado pelo crescimento econémico —, o que indica uma politica
fiscal estadual pré-ciclica.

No caso do modelo (d), é interessante observar a interpretagao dos coeficientes
associados aos hiatos positivo e negativo do produto, e 0 modo mais claro é por meio
de um exemplo. Suponha que para um determinado estado o hiato positivo como
proporgao do PIB seja igual a 0,1, ou seja, que a diferenca entre o produto do estado
e o potencial equivalha a 10% do PIB. Se essa diferenca passar para 0,2, ou 20%
do PIB, entao o resultado primdrio do governo ird reduzir em R$ 9,639 milhaes,
em média." Isto significa que quando o produto crescer, os governos estaduais irdo
aumentar a demanda na economia no montante acima, o que caracteriza uma po-
litica fiscal pré-ciclica. Como o indice de assimetria indicou que 0 comportamento
fiscal ¢ simétrico diante do ciclo econdmico, tem-se que se 0 aumento vier a recair
no hiato negativo, o governo retira demanda no mesmo valor.

A divida consolidada influi no resultado do saldo primdrio. Em todas as
especificagdes apresentadas, o efeito da divida defasada sobre o saldo primdrio ¢
positivo e significativo, o que indica que a rea¢o do governo diante do estoque
existente da divida publica é de aumentar o saldo primdrio, a fim de cumprir a
sua restrigio orgamentdria.

As varidveis dummies de ano incluidas no modelo (b) para controlar possiveis
efeitos fixos de tempo ndo s3o conjuntamente significativas, de acordo com o
resultado do teste de Wald — estatistica chi-quadrado igual a 8,00 e valor-p igual
0,550. No modelo da coluna (c), o coeficiente da varidvel de controle PIB nacional
foi considerado estatisticamente significativo.

Com excegao da coluna (d), os resultados reportados nas demais colunas foram
os obtidos pelo estimador de efeito fixo, uma vez que o coeficiente da varidvel
dependente defasada, obtido na estimagio por Arellano e Bond, ¢ estatisticamente
insignificante."’ No que diz respeito aos testes de autocorrelagao dos residuos de
primeira e segunda ordem para o modelo da coluna (d), os resultados mostram
que hd correlagao de primeira ordem nos residuos, mas a hipétese de que nao hd

10. Quando o hiato positivo do produto como proporcéo do PIB passa de 0,1 para 0,2, tem-se uma diferenca de 0,2 — 0,1 = 0,1, que,
multiplicada pelo coeficiente —96,391, é igual a —9,639. Como a variavel dependente é medida em R$ milhdes, tem-se que o resultado
¢ a reducdo em R$ 9,639 milhdes no saldo primario. Considerando que o PIB estadual médio no periodo da amostra é de R$ 437,68
milhdes, a variacdo de 0,1 significa R$ 43,76 milhdes, em média.

11. Novamente, os resultados qualitativos das demais varidveis explicativas, tanto na estimacdo por efeito fixo quanto na estimacéo
por Arellano e Bond, sdo os mesmos.
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autocorrelagio de segunda ordem nao é rejeitada, confirmando a hipStese assumida
por Arellano e Bond (1991) de que o termo aleatério ¢ ruido branco."

5 POLITICA FISCAL ATRAVES DO CICLO E A LEI DE RESPONSABILIDADE
FISCAL

5.1 Lei de Responsabilidade Fiscal

Na literatura existem vdrias defini¢des de regras fiscais. Tomando-se a definigao de
Kennedy e Robbins (2001, p. 2), segundo a qual uma regra fiscal é definida como
uma restrigao estatutdria ou constitucional sobre a politica fiscal, que estabelece
um limite especifico para um indicador fiscal tal como o saldo or¢amentdrio, a
divida, o gasto ou a taxagao, ¢ possivel afirmar que o histérico de instrumentos
de controle fiscal na economia brasileira, apesar de recente, antecede a LRF (Lei

Camata, n. 9.496/1997).

Em tese, uma politica fiscal conduzida discricionariamente pode levar aos
mesmos resultados do que uma regra fiscal, sendo eventualmente superior uma
vez que permite uma flexibilidade maior. Por outro lado, pressoes eleitorais podem
levar os governantes a adotarem escolhas subétimas (CUKIERMAN; MELTZER,
1986), ou governantes que se alternam no poder e que tém preferéncias diferentes
podem escolher um nivel de equilibrio para a divida maior do que o socialmente
6timo, ao usar a mesma como estratégia para influenciar a escolha dos sucessores
(ALESINA; TABELLINI, 1990). Nestes casos, acredita-se que as regras fiscais tém
um papel a cumprir, disciplinando o comportamento da autoridade fiscal.

Na prdtica, regras fiscais foram adotadas por uma série de razoes, entre elas
conferir credibilidade a politica fiscal, ajudar na eliminagao de déficits e garantir
a solvéncia de longo prazo da politica fiscal.

A LREF foi introduzida em grande medida com base nestas razoes, constituindo-se
num instrumento para conter os déficits publicos e o endividamento crescente
das unidades da federagao (UFs). Entretanto, ela nao se restringe apenas a impor
limites ao gasto e ao endividamento, mas também contempla o orgamento como
um todo ao estabelecer diretrizes para sua elaboragio, execugao e avaliagao, o que
a torna o instrumento de controle fiscal mais abrangente j4 instituido no pafs.

No que diz respeito aos gastos putiblicos, a LRF estabeleceu limites rigidos
para o gasto com pessoal e endividamento publico, bem como mecanismos claros
para a correcdo de eventuais desvios. Em caso de arrecadagdo de receitas menor

12. 0 outro teste proposto por Arellano e Bond (1991) para esta hipotese é o teste de super identificacdo de Sargan. No entanto, na
presenca de heteroscedasticidade este teste tende a super-rejeitar a hipdtese nula, invalidando os instrumentos utilizados na estimacao.
No entanto, cabe ressaltar que ndo ha uma versdo robusta para esse teste. Como foi detectada a presenca de heteroscedasticidade no
modelo e reportados os erros-padrao robustos, apenas os testes de autocorrelacdo de primeira e segunda ordem foram realizados.
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do que o previsto, os governos subnacionais ficam impossibilitados de fazer em-
penhos para garantir o cumprimento das metas fiscais, exceto se as despesas forem
de cardter obrigatério, constitucionais ou legais, ou se forem ressalvadas na Lei de
Diretrizes Orgamentdrias (LDO), ou ainda, se o empenho estiver ligado ao servigo
da divida. Além disso, a LRF instituiu a chamada Regra de Ouro, na qual os go-
vernos subnacionais ficam proibidos de contratar empréstimos para fazer frente a
despesas correntes, ou seja, 0 montante de operagdes de crédito em cada exercicio
fica limitado ao montante da despesa de capital. A fim de evitar comportamentos
oportunistas por parte dos governantes em anos de elei¢ao, especialmente em caso
de reeleigoes, foram instituidos mecanismos de controle das finangas publicas
especificos para estes periodos. Além disso, novas despesas de cardter permanente
(por prazo superior a dois anos) s6 podem ser criadas com a contrapartida de uma
fonte de receita ou a redugao de outra despesa. Os limites impostos pela LRF devem
ser observados durante toda a execugao do orgamento.

Por dltimo, a questao da transparéncia volta a ser contemplada com a obri-
gatoriedade da publicagio, ao fim de cada semestre, do Relatério Resumido de
Execugao Orgamentdria por todos os poderes, bem como a entrega, ao final de cada
quadrimestre, do Relatério de Gestao Fiscal. Esse relatério contém os demonstra-
tivos do periodo do exercicio, a comparagao entre os limites estabelecidos pela lei
e o alcangado pelo ente, e a indicagao das medidas corretivas adotadas caso algum
limite tenha sido ultrapassado.

Ainda que se acredite num enfraquecimento da LRF (MENDES, 2006), existem
alguns trabalhos que apontam que esta representou um avango na promogao do
equilibrio fiscal.”® Oliveira (2004), por exemplo, argumenta que a LRF criou uma
“consciéncia de responsabilidade fiscal”, tendo trés impactos importantes sobre a
administra¢do publica: @) o aumento do interesse pelo processo orcamentdrio e
administracdo tributdria; 4) aumento do interesse pela modernizagio e melhora dos
mecanismos de arrecadagio e controle de gastos; e ¢) a mobilizagao dos tribunais
de contas. Nakaguma e Bender (2006) avaliam o comportamento fiscal dos estados
brasileiros durante o periodo 1986-2002 e concluem que a LRF funcionou como
um instrumento efetivo para o controle do endividamento e para a redu¢do das
despesas de custeio dos estados.

Dessa forma, aparentemente a LRF tem cumprido o seu papel de ajudar a
promover a responsabilidade e credibilidade fiscal. Embora este aspecto seja fun-
damental, dado que o pais vinha sofrendo de falta cronica de disciplina fiscal, fica
aberta a questao do impacto da LRF sobre a flexibilidade legitima da politica fiscal
de lidar com os movimentos ciclicos. Os resultados anteriores indicam que a politica

13. Para uma discussdo dos aperfeicoamentos necessarios para que a LRF avance na consolidacdo da seriedade fiscal ver Khair, Afonso
e Oliveira (2006).
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fiscal dos estados ¢ pré-ciclica, o que ¢ indesejdvel. Neste caso, hd flexibilidade
demais e a preocupagio seria verificar se a LRF foi capaz de impor disciplina a
autoridade fiscal, ndo no sentido de atender os limites especificados como discutido
na literatura resenhada brevemente acima, mas de permitir um menor relaxamento
no curto prazo que levasse a um acimulo de divida no futuro. Assim, o préximo
passo ¢ verificar o impacto da LRF sobre o uso da politica fiscal. A politica fiscal
antes da LRF era excessivamente pré-ciclica e com a lei se tornou menos pré-ciclica?
Neste caso, esperam-se coeficientes de mesmo sinal, mas menores, indicando que
a politica fiscal permaneceu pré-ciclica, no entanto mais fraca. Uma mudangca de
sinal indicaria que a politica fiscal passou a ser contraciclica.

5.2 Evidéncias do impacto da Lei de Responsabilidade Fiscal

Com o intuito de observar se a LRF modificou o comportamento fiscal dos governos
estaduais ao longo do ciclo, um segundo modelo foi estimado. Neste modelo,
cuja equagdo ¢ apresentada a seguir e os resultados encontram-se na coluna (a) da
tabela 2, a varidvel LRF ¢ uma varidvel bindria que assume valor igual a 1 para
os anos em que a LRF estd em vigor e zero, caso contrdrio. As interagdes entre
esta varidvel bindria e as varidveis divida consolidada defasada, saldo primdrio
defasado, hiato positivo do produto e hiato negativo sao incluidas no modelo para
captar a possivel mudanga na politica fiscal.

P . P
B, =a,+o,D,, antessLRF +o,D,, depoisLRF +o.,B; | +
+a,B

i,t—1

depoisLRE + o, LREF + 1 ,, hiatopositivoantesLRF, | +
+ M pphiatopositivodepoisLRE, | + 1, hiatonegativoantesLRF, | +

+ My hiatonegativodepoisLRE, | + €, 7)

Este segundo modelo apresenta resultados interessantes. De acordo com os
valores apresentados na coluna (a) na tabela 2, a LRF possui um efeito positivo
sobre o saldo primdrio, ou seja, a lei resulta numa melhor condugio da politica
fiscal no que diz respeito a obtengao de bons resultados primdrios.

No que tange a condugio da politica fiscal dos estados, esta é pré-ciclica e
assimétrica antes da LRE. Os coeficientes associados a ambos os hiatos sao negativos,
mas apenas o coeficiente do hiato negativo ¢ estatisticamente significativo, e o
indice de assimetria de —0,673 ¢ estatisticamente diferente de zero. Isto significa
que os governos estaduais atuam de forma a ampliar o ciclo econémico, dimi-
nuindo a demanda nos momentos de retragao do ciclo e aumentando a demanda
nos momentos de expansio. Além disso, a politica fiscal reage de modo diferente
as distintas fases do ciclo econdmico, sendo seu impacto maior nos periodos de
contragao do produto.
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TABELA 2
Comportamento fiscal dos estados brasileiros: efeitos da LRF

Variavel dependente: resultado primario

(@) (b)S © (d) (e)

Varidveis explicativas/modelos

Resultado primario defasado

LRF 795,043 1131,270 704,895 355,359 144,505
(218,643)* (285,420)* (285,888)* (492,051) (52,836)*
Resultado primario defasado depois da LRF 0,153 0,100 0,149 0,110 -0,110
(0,147)  (0,128)  (0,140)  (0,138)  (0,133)
Divida publica defasada depois da LRF 0,355 0,365 0,353 0,216 0,151
(0,103)*  (0,106)*  (0,104)*  (0,069)* (0,090)**
Divida publica defasada antes da LRF 0,300 0,308 0,298 0,173 0,087
(0,097)*  (0,100)*  (0,097)*  (0,060)*  (0,091)
Hiato positivo do PIB depois da LRF -0,044  -0,055 0,042 0,375 0,004
(0,136)  (0,142)  (0,137)  (37,690)  (0,008)
Hiato positivo do PIB antes da LRF -0,047 0,048 0,047 -116,764 0,0004
(0,038)  (0,037)  (0,037) (68,196)** (0,003)
Hiato negativo do PIB depois da LRF -0,090 -0,099 -0,085 -15,324 -0,003
(0,041)*  (0,042)* (0,043)* (22,851)  (0,003)
Hiato negativo do PIB antes da LRF -0,720 0,729 0,694 70,506 -0,068
(0,238)*  (0,241)*  (0,254)*  (64,923) (0,018)*
PIB nacional - - —0,001 - -
(0,001)
Constante -4402,8 -4491,9 -3233,8 -2429,0 -2823
(1109,1)* (1139,1)* (2615,1) (825,00 (124,5)*
Numero de observagoes 186 186 186 186 186

indice de assimetria antes da LRF ¢ =1, — 1, [valor-p] -0,673  -0,680 0,648 46,257  -0,068
[0,009] [0,009] [0,018] [0,707] [0,001]
Indice de assimetria depois da LRF ¢ =m, —n,[valorp] —0.046 ~ -0,044 ~ -0,043  -14,949  -0,007
[0,769] [0,780] [0,781] [0,786] [0,437]

Notas: Erro-padrao entre parénteses.* e ** Significativos a 5% e 10%, respectivamente.

$ Modelo estimado com a inclusao de varidveis dummies para cada ano da amostra. Os valores dos coeficientes dessas variaveis
ndo foram reportados e estdo disponiveis com as autoras.

Apés a promulgagao da LRE pode-se observar uma mudanga no comporta-
mento fiscal dos estados. Os coeficientes associados tanto ao hiato positivo quanto
ao hiato negativo do produto continuam negativos, e apenas o coeficiente do hiato
negativo ¢ considerado estatisticamente significativo. O fato de a magnitude do
coeficiente do hiato negativo ser menor depois da LRF indica que a politica fiscal
tornou-se menos pré-ciclica. Considerando que a agao pré-ciclica do governo
vai em dire¢do contrdria & boa condugio da politica fiscal, tem-se que este é um
impacto benéfico da LRE. Além disso, para o perfodo posterior & ado¢io da lei,
a politica fiscal passou a ser simétrica. O resultado do teste de hipdtese para o
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indice de assimetria depois da LRF nio rejeita a hipdtese nula de que este indice
¢ igual a zero.

Os resultados apresentados nas colunas (b), (c), (d) e (e) da tabela 2 s3o os
resultados obtidos com a estimagdo de especificacoes alternativas a equagio (7),
nos mesmos moldes das especificacoes apresentadas na tabela 1 e com o mesmo
objetivo de testar a robustez dos resultados. Assim, o modelo da coluna (b) inclui
efeitos fixos de tempo, por meio de varidveis dummies para cada ano da amostra; o
modelo da coluna (c) inclui como varidvel de controle o PIB nacional; na coluna
(d), a equagdo (7) ¢ estimada com o hiato positivo e hiato negativo do produto
medidos em percentual do PIB estadual em vez de R$ milhoes como na coluna (a);
e na coluna (e) a varidvel dependente saldo primdrio e as varidveis explicativas saldo
primdrio defasado, saldo primdrio defasado depois da LRE, divida publica defasada
antes da LRF e divida puablica defasada depois da LRF foram transformadas em
saldo primdrio per capita, saldo primdrio per capita defasado, saldo primdrio per
capita defasado depois da LRE divida publica per capita defasada antes da LRF e
divida publica per capita defasada depois da LRE

Em todos esses modelos, o resultado qualitativo encontrado foi o mesmo
apresentado pelo modelo da coluna (a). Antes da promulgacio da LRE a politica
fiscal estadual ¢ pré-ciclica e assimétrica. Os coeficientes associados a ambos os
hiatos s3o negativos'* e apenas o coeficiente do hiato negativo ¢ significativo."
O indice de assimetria antes da LRF ¢ considerado estatisticamente diferente de
zero em todos os modelos. Apés a LRF a atuagio dos governos estaduais continua
pro-ciclica, embora com uma magnitude menor do que a que prevalecia ante-
riormente. Os indices de assimetria depois da LRF calculados para cada modelo
também foram considerados estatisticamente iguais a zero. No que diz respeito a
LRE, esta apresenta um efeito positivo sobre o saldo primdrio e significativo em
todos os modelos.

O PIB nacional apresentou sinal negativo, consistente com uma politica fiscal
pré-ciclica, embora o valor estimado nao seja estatisticamente significativo.

A divida consolidada influi no saldo primdrio antes e depois da LRF e este
resultado estd presente em todas as especificacoes. Antes e depois da LRE o efeito
da divida defasada sobre o saldo primdrio ¢ positivo e significativo.'® Contudo, apds
a promulgacio da lei, o efeito da divida sobre o saldo apresenta uma magnitude

14. Com excecdo do hiato positivo do modelo da coluna (e), que é positivo, mas estatisticamente insignificante. Entretanto, como o hiato
negativo do produto possui sinal negativo e estatisticamente significante, tem-se que a politica é pro-ciclica.

15. Com excecdo do modelo (d) para o qual apenas o hiato positivo do produto é estatisticamente significante. No entanto, como este
coeficiente é negativo, conclui-se que a politica é pré-ciclica.

16. A excecdo neste caso esta no modelo da coluna (e), no qual a divida defasada afeta positivamente o saldo primario apenas apds a
lei. Entretanto, o coeficiente da variavel divida defasada antes da LRF também é positivo.
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maior."” Percebe-se, assim, que diante de um aumento da divida num perfodo, a
politica fiscal reage com um aumento do saldo primdrio no periodo seguinte, o
que contribui para o controle da divida publica. Além disso, esta reagao se ampliou
ap6s a LRE

As varidveis dummies de ano incluidas no modelo (b) para controlar possiveis
efeitos fixos de tempo nio sao conjuntamente significativas de acordo com o re-
sultado do teste de Wald — estatistica chi-quadrado igual a 2,24 e valor-p igual a
0,07. No modelo da coluna (c), o coeficiente da varidvel de controle PIB nacional
foi considerado estatisticamente insignificante.

Em todas as colunas, os resultados reportados foram os obtidos pelo estimador
de efeito fixo, uma vez que o coeficiente da varidvel dependente defasada ¢ esta-
tisticamente insignificante em todos os modelos.'®

6 CONCLUSAO

Diante do questionamento da eficdcia da politica fiscal em atenuar o ciclo econ6-
mico e promover o crescimento, diversos estudos, como mostra a segunda se¢ao
deste artigo, investigaram o modo como a politica fiscal se comporta perante as
flutuagdes do produto. Em geral, os resultados alcan¢ados mostram que nos paises
da OCDE a politica fiscal é contraciclica, e nos paises em desenvolvimento, em
especial na América Latina, ¢ predominantemente pré-ciclica, o que acentua a
instabilidade econémica e contraria os preceitos normativos segundo os quais a
politica fiscal deve ser estabilizadora e consistente.

Ainda dentro desta argumentagio, coloca-se a questdo de se a politica fiscal
reage de modo diferente as fases do ciclo. No entanto, a presenga de assimetria
na condugio da politica fiscal recebeu menor atengdo da literatura e os resultados
obtidos ndo foram consensuais.

Neste contexto, o objetivo deste artigo foi examinar o papel da politica fiscal
ao longo do ciclo econémico, analisando-se os estados brasileiros no periodo de
1997 a 2004. Procurou-se, ainda, avaliar o impacto da LRF sobre a relagio entre
politica fiscal e ciclo econémico. Isto porque o desafio com o qual a politica fiscal
se defronta é como garantir a sustentabilidade da divida a0 mesmo tempo em que
promove politicas contraciclicas. Uma alternativa para combinar de forma crivel
esses compromissos de longo e curto prazos seria a adogao de regras fiscais. Contudo,
uma vez estabelecidas, elas nao devem ser rigidas demais, de forma a eliminar a

17. Em todas as distintas especificacdes, a diferenca entre os coeficientes da divida consolidada antes e depois da LRF é positiva e, de
acordo com o teste de Wald, a hipdtese nula de que esse valor seja igual a zero é rejeitada ao nivel de significancia de 5%. A Unica
excegdo estd no modelo (e), para o qual estae hipdtese s6 é rejeitada a um nivel de significancia de 15%.

18. No que tange aos resultados das demais varidveis explicativas, a estimagdo por Arellano-Bond apresenta as mesmas concluses
qualitativas.
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flexibilidade legitima da politica fiscal de lidar com os movimentos ciclicos. A
adog¢ao da LRF para conferir credibilidade a politica fiscal, ajudar na elimina¢ao
de déficits e garantir a solvéncia de longo prazo da politica fiscal torna interessante,
entdo, a avaliagao do papel desta no conflito flexibilidade versus credibilidade.

Os resultados obtidos permitem concluir que as politicas conduzidas pelos
governos estaduais antes da LRF eram pré-ciclicas e assimétricas, o que mostra
que esses governos atuavam de modo a exacerbar o ciclo de suas economias. No
que diz respeito 2 condugao da politica fiscal apds a lei, os resultados mostram que
embora ela continue pré-ciclica, sua magnitude é menor e sua reagao as distintas
fases do ciclo econdmico nao apresenta mais diferenca, ou seja, ela passou a ser
simétrica. Se admitirmos que a condugao de uma politica fiscal pré-ciclica, além
de aumentar a amplitude do ciclo, torna o produto mais instdvel, a menor reagao
desta politica diante das variagdes do produto pode ser considerada um beneficio
da LRF 4 economia dos estados brasileiros.

A conclusio deste artigo de que a LRF trouxe beneficios as economias estaduais
ao restringir a atuagio da politica fiscal é um primeiro passo no entendimento das
possiveis contribui¢des das regras fiscais para a condugio da politica fiscal. Uma
futura extensao deste trabalho deve envolver a avalia¢io das receitas e despesas se-
paradamente, para que se possa ter uma melhor distingao das reagdes automdticas
e discriciondrias da politica fiscal ao ciclo. Mais ainda, deve considerar o papel
que arranjos institucionais teriam no sentido de permitir que sejam combinados
com credibilidade os compromissos de longo prazo com a flexibilidade requerida
no curto prazo para que a estabilizagdo do produto seja alcancada. Mais precisa-
mente, avaliar as vantagens e desvantagens das regras fiscais, que aparentemente
em algum grau funcionam, e decidir se a solugdo ¢ aprimord-las ou substitui-las
por novas instituicdes.

ABSTRACT

This paper aims to study the behavior of Brazilian States’ fiscal policy during the period 1997-2004. It
seeks to answer two questions: is the fiscal policy pro-cyclical or anti-cyclical? Is it behavior asymmetric
during contractions and expansions? The evidence indicates that the States fiscal policy is pro-cyclical
and asymmetric. Besides, the adoption of the Fiscal Responsibility Law made the pro-cyclical fiscal policy
weaker and also symmetric.
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ANEXO

TABELAA.N

Resultado primario
(Em R$ milhdes de 2003)

Estados 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

AC -20,3 -59,0 -94,3 1141 101,8 68,3 87,9 65,4
AL 342,3 353,7 -7.8 53,6 3411 403,8 140,7 187,9
AM 3173 -179,0 195,8 3749  -268)5 142,9 179,9 190,6
AP 12,0 49,6 56,2 145,1 69,3 56 11,7 20,4
BA -917,0 -4.970,8 -267,0 551,2 227,0 688,8 471,5 872,6
CE -339,4 -976,8 -1.482,0 -91,0 -89,2 40,8 221,5 301,4
DF -207,7 -114,9 160,9 129,9 263,8 155,2 101,8 99,2
ES -628,7 -1.163,6 -323,0 166,3 349,6 1711 378,8 384,5
GO —-425,0  -1.490,2 -843,6 3157 8083 3215 552,2 289,0
MA 560,2 532,2 -297,6 588,0 106,8 204,7 42,1 555,7
MG 340 -7.604,2 1.751,2 381,1 -585 -1.081,7 1.129,0 1.425,4
MS -118,2 —428,1 171,5 17.3 176,2 1791 43,7 122,6
MT 27,6 —-642,6 374,9 209,9 454,5 1251 4121 501,3
PA 91,2 —605,5 =224,5 2209 2134 141,6 113,0 147,4
PB 85,5 -16,3 24,7 162,7  —104,9 -42,0 61,4 2,7
PE 43,5 -2.837,6 -96,4  -508,1 -237,8 -82,8 308,4 359,1
Pl 52,3 86,3 117,5 262,6 207,7 54,2 -220,4 23,0
PR -2.537,8 -6.0156 -8.882,8 -1.3655 572,5 602,2 752,6 790,7
RJ -49215 52884 -2.3122 1371 =7175,2 264,9 1.847,9 1.884,7
RN —-2756  -1.101,7 -6,6 98,6 80,6 57,4 70,4 59,5
RO =37,7 -1.162,4 41,9 114,6 133,3 40,1 147,8 130,1
RR =53 24,5 28,5 -38,8 -44,0 150,0 -47,0 156,5
RS -2.675,5 -7.509,0 -6349  -888,1 -305,4 407,3 504,9 52,5
SC 178,7 -286,0 324 -664,1 628,6 -898,7 -408,0 391,2
SE -233,4 -699,5 -113,7 139,8 159,4 160,3 81,6 23,6
SP -11.125,3 988, 1 952,8 25656  4.014,6 2.681,2 3.251,5 2.791,1
TO 71,5 16,4 105,7 203,0 221,4 54,2 68,8 70,5
Total -22.977,8 —-41.100,3 -11572,4 3.39,2 5.630,0 4906,4 101744  11.898,5
Média -851,0 -1.522,2 —428,6 125,8 208,5 181,7 376,8 440,7

Fonte: Execucdo orcamentaria dos estados — STN.
Elaboracdo das autoras.
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TABELAA.2

Divida consolidada
(Em R$ milhdes de 2003)

Estado 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

AC 901,6 979,3 997,3 1.130,5 942,2 812,7 749,3 715,0
AL 44694  4.7673 40995 43594 43222 4.386,3 44966  4.422,6
AM 2.312,1 2.206,8 26530  3.113,2 2.731,0 2.486,8 2.198,2 1.886,2
AP 166,6 173,3 167,4 157,8 123,6 247,4 260,5 2443
BA 12.466,8 12.362,4 129971 13.483,1 13.623,7 13.593,6 124191 11.755,4
CE 3.586,0  4.512,7 5.524,8 5.406,4 5.295,1 52699 44489 38535
DF - - - 1.965,5 1.827,5 1.936,3 1.869,7 21243
ES 2.368,4 25550 41275 2.964,2 3.0450  3.191,0 33856  3.071,9
GO 12.627,0 118191 12.193,8 126914 12.2896 11.591,2 11.213,5 10.7255
MA 5.349,8 5.333,6 6.373,8  6.396,1 6.5229  6.457,0 5.587,6 5.208,6
MG 31.491,1  37.711,5 37.219,7 38.878,2 39.661,4 373586 37.713,6 38.093,6
MS 6.256,6 5.477,4 56314  6.3455 6.134,0 5.868,7 5.662,2 5.352,0
MT 6.4186  6.166,1 73278  6.8957 7.5555  6.549,7 5.942,4 5.390,3
PA 2.273,0 2.578,7 2.436,3 23984 25322 2.481,2 2.297,0 2.353,8
PB 2.807,1 3.179,8 2.801,1 3.664,7 33514 3.1148 2.735,7 2.444.8
PE 4.422,4 5.459,0 6.571,3 6.990,1 6.753,8  6.127,1 54290 49104
Pl 29410  3.0184  3.037,8 33041 3.244,2 3.0271 2.757,3 2.593,1
PR 4.916,4 5.479,8 10.516,2 119916 12.088,1 13.367,2 124845 12.550,8
RJ 25.317,3 352381 54.623,1 41.792,7 43861,1 39.359,0 40.060,4 39.046,1
RN 1.303,2 1.422,2 1.388,3 1.479,7 1.471,0 1.395,1 1.197,5 1.230,7
RO 667,3 1.959,1 965,2 21396 2.0558 1.885,1 1.889,8 1.846,3
RR 35,6 56,3 121,0 249,3 263,8 3355 303,9 254,6
RS 23.5139 26.929,7 26.719,0 31.377,0 27.6857 273032 27.606,8 27.069,6
SC 9.803,8  9.333,1 10.439,2 9.258,4 85526  9.4785 9.159,3 8.935,4
SE 1.775,2 1.955,4 1.802,0 1.755,9 1.607,9 1.479,7 1.390,7 1.331,5
SP 115.945,5 117.608,6 105.420,3 103.470,1 105.941,7 104.602,3 106.832,6 108.273,9
TO 609,5 668,1 803,2 699,2 801,7 941,0 886,2 766,8
Total 284.745,2  308.950,9 326.957,2 324.358,0 324.284,4 314.646,0 310.977,9 30.6451,1
Média 10.951,7 11.882,7 125753 120133 12.0105 11.653,6 11.517,7 11.350,0

Fontes: STN e BCB.
Elaboracdo das autoras.






CICLOS DE NEGOCIOS EM UMA PERSPECTIVA NAO-LINEAR:
MODELO AUTO-REGRESSIVO DE “TRANSICAO SUAVE"” PARA
O iNDICE GERAL DE PRODUCAO INDUSTRIAL BRASILEIRO

E BENS DE CAPITAL*

Jodo Paulo Martin Faleiros**
Denisard Cnéio de Oliveira Alves***

O objetivo deste artigo é investigar os aspectos e conseqliéncias da nao-linearidade no indice geral de
producéo industrial e indice de producao de bens de capital brasileiro, que podem ser adequadamente
descritos pelo modelo Smooth Transition Autoregressive (STAR). Essa familia de modelos incorpora um
comportamento assimétrico permitindo aos ciclos de negacios alternarem endogenamente entre dife-
rentes tipos de regimes. Além do mais, um teste é realizado com vistas a distinguir entre ndo-linearidade
e additive outliers (AO). Os resultados sdo interpretados por meio das raizes do polindmio caracteristico,
que prové informacBes relevantes a respeito das propriedades dindmicas, e também pela extrapolacéo
deterministica da estimativa do modelo STAR. Conclui-se que a producdo geral da indUstria e a produgéo
de bens de capital transitam de um momento de profunda recessdo para uma situacdo de crescimento
positivo de modo violento.

1 INTRODUCAO

O estudo dos ciclos de neg6cios sempre assumiu um papel relevante no debate
macroeconémico. Apesar da abundincia tedrica e empirica nessa drea, existem
ainda muitas questoes em aberto, entre elas, a existéncia de nao-linearidade dos
ciclos, como destacado por Dijk, Dijk e Franses (2005). Apesar do amplo conhe-
cimento dos fatores responsdveis pelos ciclos,' a nao-linearidade ainda continua
em aberto, em larga medida, porque nao estao bem estabelecidos os motivos pelos
quais s3o definidos os padrdes assimétricos das flutuagdes.

Uma tentativa de responder a essa questao se encontra na existéncia de diversos
tipos de choques econdmicos. Neste caso, alega-se que os ciclos possuem padroes,
de certo modo bem definidos ao longo do tempo. No entanto, estes estao sujeitos
a choques de origens e magnitudes diversas, que, em geral, s3o de dificil previsio.
Esses choques seriam a origem fundamental do forte padrao assimétrico. Nesta
perspectiva, ao se estudarem os ciclos de negdcios, ¢ usual que sejam utilizados
modelos lineares que tentam captar um padrio regular, sujeitos a choques aleatérios

* Trabalho apresentado no XXXIV Encontro Nacional de Economia. Os autores agradecem a Eduardo Angeli.

** Mestre em Economia pela Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo (FEA/USP) e do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

*** Professor Titular do Departamento de Economia da FEA/USP.

1. Uma discussao mais detalhada sobre a origem dos ciclos de negdcios pode ser encontrada em Romer (2006, caps. 4, 5 € 6).
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(ver, por exemplo, NELSON; PLOSSER, 1982; CAMPBEL; MANKIW, 1987;
COCHRANE, 1992; WATSON ez al., 1991; FATAS, 2000).

De outro lado, em uma perspectiva critica a anterior e muito mais empirica
e aplicada, estao sendo desenvolvidos trabalhos que tentam dar uma resposta a
questao da assimetria dos ciclos por meio do relaxamento da idéia de que os choques
seriam os principais responsdveis pelo cardter assimétrico dos ciclos (NEFTCI,
1984; ANDERSON; TERASVIRTA, 1992; BALKE; FOMBY, 1994; ARANGO;
MELO, 2006). Em linhas gerais, o destaque implicito aqui ¢ que, além dos choques,
haveria um tipo de padrio nao-linear intrinseco 4 dindmica das flutuagées respon-
sdveis pelas assimetrias dos ciclos. Nao somente os diversos choques econémicos
seriam responsdveis pela origem da assimetria, mas também um comportamento
nio-linear enddégeno das flutuagoes. Esse padrio estaria associado a alternincia
de regimes de crescimento, em que estes teriam dindmicas bem distintas. Como
justificativa tedrica, alguns artigos, como os citados abaixo, tentam elucidar razoes
econdmicas do modo como se propaga esse padrao.

Kontolemis (1997) entende que o custo de uma empresa sair do mercado ¢é
menor do que sua entrada, o que implica, no nivel agregado, que uma queda de pro-
dugdo seja muito mais rdpida do que um aumento. Isso pode ser também explicado se
tivermos em mente que, para uma firma que esteja utilizando plenamente sua capaci-
dade instalada, é mais fcil reduzir a produgao abaixo desse nivel do que expandi-la,
o que implicaria novos investimentos em bens de capital. Segundo Kontolemis, os
investimentos em estoques representam também outra possivel explicagdo. Existem,
sob esse prisma, duas fases distintas: uma de expansao, com forte investimento em
estoques, ¢ outra de contragdo, com investimentos desse tipo decrescentes. O inves-
timento autbnomo também pode gerar assimetrias quando ¢ reduzido a um nivel
menor que o normal, gerando uma fase de contragio no produto.

Em Dijk, Strikholm e Terdsvirta (2003) mudangas tecnoldgicas e institucio-
nais sao importantes para o entendimento do padrao nao-linear da sazonalidade
do produto. Hamilton (2005) ressalta que o comportamento das taxas de juros é
importante para compreender esse padrao nao-linear. Finalmente, Kiani (2005)
destaca que os efeitos dos choques de politicas monetdrias expansionistas ou con-
tracionistas nao sao simétricos.

E nesse contexto ¢ que se inserem os modelos de threshold, dentre os quais
se destaca 0 Smooth Threshold Autoregressive (STAR). Além de caracterizarem a
dinimica das flutuag¢des por meio de regimes de crescimento, podem fornecer me-
lhores estimativas e maior adequagio as séries em comparagao aos modelos lineares.
E de cada um dos regimes de crescimento depreende-se qual o comportamento-
padrio das flutuagdes, seja sobre sua dindmica (se estaciondria ou explosiva), seja
sobre sua duragio.
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A literatura internacional tem encontrado evidéncias desse tipo de padrao de
comportamento nio-linear, por meio de modelos de threshold para muitos paises,
principalmente os da Organizagao para a Cooperacio e o Desenvolvimento Eco-
némico (OCDE) (ANDERSON; TERASVIRTA, 1992; TERASVIRTA, 1994;
POTTER, 1995; SKALIN; TERASVIRTA, 1999; OCAL; OSBORN, 2000). Os

resultados dessa literatura sugerem trés principais fatos estilizados.

O primeiro é que é possivel especificar, por meio de modelos nao-lineares
de threshold, diversos tipos de varidveis comumente utilizadas para avaliar ciclos
dos negécios, como, por exemplo, desemprego, produgao industrial, consumo
e investimento.

Em segundo lugar, a alternancia de regime pode ser especificada de duas
maneiras, uma que considera regimes tipicos de “recessio” e “expansio” e outra
que considera um regime “intermedidrio” de crescimento e os regimes “distantes”
deste, como se fossem regimes que incorporam desvios a uma taxa de crescimento

de equilibrio.

Por fim, ¢ observado que, em geral, a trajetdria de crescimento nos regimes
e “recessao” é explosiva, enquanto no regime de “expansio” é estaciondria. Isso
de “r losi nquanto no regime d n taciondria. I
sugere que hd uma forte tendéncia de saida do regime de baixo crescimento para o
e alto crescimento, enquanto, na trajetéria inversa, nao se encontram evidéncias
de alto crescimento, enquanto, na trajetéria inversa, n ncontram evidénci
desse comportamento.

Nesse contexto, cabe perguntar se tais fatos estilizados sdo passiveis de ve-
rificagdo para as varidveis que mensuram ciclos de negdcios no caso brasileiro. A
aplicagdo dos modelos STAR, neste artigo, para o indice geral de produgao industrial
e de bens de capital no Brasil, sugere que sim.

Comparadas a vasta literatura internacional, sio poucas as aplica¢oes de
modelos nao-lineares para o caso brasileiro. Entre estes trabalhos, podemos citar
Chauvet (2002), Galvao (2003) e Arango e Melo (2006). Este dltimo artigo
utilizou 0 modelo STAR para caracterizar o movimento do indice geral da pro-
du¢ao industrial brasileira e de mais dois paises da América Latina. Os resultados
encontrados pelos autores indicaram auséncia de comportamento explosivo no
regime de “recessao”, o que vai de encontro aos resultados do modelo para outros
paises (ver ANDERSON; TERASVIRTA, 1992). Neste caso, hd indicativos de um
comportamento peculiar da produgao industrial brasileira de uma forte persisténcia
no regime de baixo crescimento. No entanto, essa caracteristica peculiar pode estar
relacionada ao fato de os autores terem realizado o exercicio com periodicidade
mensal, o que, associado a auséncia de um critério para adigao de dummies, por
meio de um mecanismo de detec¢do enddégeno de outliers, pode ter afetado a
estimagao dos coeficientes, mudando substancialmente a conclusio a respeito da
dinimica de cada regime de crescimento.



280 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 38| n. 2 | ago. 2008

Vale ainda salientar que, como o indice geral de produgio ¢ apenas uma
proxy para o nivel de atividade econémica, o estudo de outros indices com menor
nivel de agregagdo, como o de bens de capital, pode trazer novos insights sobre
os ciclos de negdcios no Brasil. O estudo do movimento da taxa de crescimento
da produgio de bens de capital pode ser especialmente relevante, na medida em
que reflete os investimentos de longo prazo incorridos pela industria. E, nesse
contexto, torna-se extremamente valido observar se o comportamento da taxa de
crescimento do indice de bens de capital segue padrao semelhante ao indice geral
de produgio industrial.

Sendo assim, este artigo pretende contribuir para o estudo dos ciclos de ne-
gdcios brasileiro por meio da andlise do indice geral de produgio industrial e do
indice de bens de capital, na estrutura paramétrica do modelo STAR. Verifica-se,
portanto, como se comportam as trajetdrias na alternancia entre as fases, além de
outros resultados que caracterizam a dinAmica nao-linear das séries. Como conse-
qiiéncia desse exercicio, outro aspecto importante a ser avaliado é a capacidade de
previsao dos modelos STAR vis-a-vis 0 modelo auto-regressivo linear, por meio do
cdlculo do erro quadrdtico médio das previsoes para dentro e fora da amostra.

Além desta segao introdutdria, este artigo ¢ composto da se¢io 2, em que se
faz a apresentacdo do modelo STAR; a se¢do 3 discute os problemas que o teste de
linearidade pode incorrer se a série apresenta outliers, além de sugerir um modo de
detecgdo para sua existéncia; a se¢do 4 apresenta o modo de avaliagio dos resultados,
especificagdo e estimagao dos modelos; na segao 5 faz-se uma andlise comparativa
do desempenho preditivo; e a se¢ao 6 conclui o artigo.

2 MODELOS STAR

O modelo STAR, contendo apenas um regime de transi¢ao, de acordo com Anderson
e Terisvirta (1992) e Terisvirta (1994), é expresso como:

yt = TCIO + Tc{wt +(Tt20 + n;wt)F(.y;—d)+“t (1)

. . 2 ~
onde m,=(n,,...n,), j=L2,w,=(y,5,_,) e, ~nid(0,G). Afungio
de transi¢ao pode assumir dois tipos de especificagdes: logistica ou exponencial.

a) Logistica: Fly,_ ) = (1 + exp{~y, (),_,—¢)})"emquey, >0;e
b) Exponencial: F(y, ) =1—exp{~y,(y,_,—¢)’} em quey,> 0.

Se 0 modelo STAR possuir (y,_,) dada pela fungio logistica, serd denominado
LSTAR(p), que, por sua vez, se possuir F(y, _ ;) dada pela fun¢do exponencial,
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caracteriza-se por um ESTAR(p). O pardmetro & ¢ desconhecido. A fun¢ao F(y,_ )
¢ continua e estd limitadaentre 0 e 1 (0< F(y, ,)<1).

3 TESTE DE LINEARIDADE E ESPECIFICACAO DOS MODELOS STAR

Antes da estimagao do modelo STAR ¢ necessdrio observar se a hipétese nula, de
que o modelo linear é uma representagio adequada para as séries, ¢ rejeitada.

O teste de nao-linearidade é proposto e discutido em Anderson e Terisvirta
(1992) e Terisvirta (1994). Através da prépria estrutura do teste, identifica-se qual
a especificagio da fungio de transi¢io F(y, _ ;) e também o valor do parimetro 4.
Os procedimentos para execugao do teste sao descritos a seguir:

a) Especificar o melhor modelo auto-regressivo AR(p) para a série. Utilizar os
critérios de selegao apropriados AIC (AKAIKE, 1974) e SBC (SCHWARZ, 1978)
para selecionar o nlimero necessdrio de lags. A aplicagao de um teste nos residuos
do modelo AR(p) é importante, tendo em vista que autocorrelagio omitida pode
também ser a causa da rejei¢ao da hipdtese de linearidade. Neste caso o teste de
linearidade ¢ viesado em relagdo a rejeigao se 0 modelo verdadeiro ¢ linear, pois o
teste também tem poder contra os residuos serialmente correlacionados (ANDERSON;

TERASVIRTA, 1992).

b) Apés optar pelo melhor modelo AR(p), tendo em vista os critérios apropriados,
obtém-se o residuo }tlr. Nessas circunstancias, estima-se a seguinte regressao auxiliar:

~ ~ ~ VA VA VA
M, =By B, + D By 5 ia D By YV D By e+, (2)
j=1 j=1 j=1

A regressio auxiliar (2) ¢ estimada para diversos valores do parimetro d,
tendo uma estrutura em y, _ ;, baseada no AR(p). Para cada uma das estimagoes,
realiza-se o teste com hipédtese nula de linearidade, dada por:

H, :[~32j :B3j =B,;=0para j=1,...,p 3)

Caso se rejeite a hipdtese nula, por meio do teste LM, podemos concluir, a um
nivel de significincia p, que a série segue uma dinimica dada pelo modelo STAR.

Percebe-se que o teste proposto ¢ executado de acordo com o nimero de
valores que o parAmetro  assume. Teridsvirta (1994) propde que o valor do para-
metro d seja igual aquele que minimiza o valor-p do teste de linearidade, ou seja,

escolhe-se d tal que pT(d)=minlstD pr(d).?

2. Ver detalhes em Terdsvirta (1994, p. 211).
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¢) Rejeitada a hipétese de linearidade e determinado o valor do parimetro 4,
realiza-se um novo teste que ird especificar se a fun¢ao de transi¢ao é exponencial
ou logistica. A regressdo em que serdo testadas as hipdteses nulas é a mesma do
passo anterior, sendo estimado a partir do pardmetro ¢ escolhido. Utilizando o
teste £, a seqiiéncia de hipéteses ¢ dada por:

Hy, :64]' =0
H, 333/ =0|B4j =0 para j=1,..,p (4)
H, :sz :0|B3j :B4j =0

Testa-se inicialmente Hy, se houver rejeigao dessa hipétese, o modelo escolhido
¢ o LSTAR, caso contrdrio, o modelo a ser escolhido é o ESTAR. Rejeitando-se
Hy; e nao rejeitando Hy;, encontramos mais evidéncias a favor do LSTAR.

Nio rejeitando Hy, e rejeitando-se Hys, devemos optar pelo ESTAR. E, final-
mente, nio rejeitando Hy; e Hy; e rejeitando-se Hy, nos leva a escolher o LSTAR.

No caso de as trés hipSteses serem rejeitadas, opta-se pelo LSTAR quando
H,, e Hy, so rejeitadas com valor-p menor do que Hys; na situagdo oposta, opta-se

pelo ESTAR.

Deduzido qual o tipo de especificacio da fun¢io de transigao, estima-se o
modelo por meio do método de minimos quadrados nao-lineares. Os critérios
utilizados ainda sao o AIC e SBC para escolha do melhor modelo. Se necessdrio
subtraem-se os lags estatisticamente nao-significativos da estrutura linear e nao-
linear do modelo, de modo que o torne mais parcimonioso.

Os passos anteriores contribuem enormemente para identificagio dos modelos
LSTAR. No entanto, existem muitas dificuldades no que se refere aos estudos
aplicados s séries, devido, principalmente, aos diversos choques e distdrbios pelo
qual a economia passa. Isso origina dificuldades de avalia¢io sobre qual modelo
melhor caracteriza a série, exigindo algum mecanismo que diagnostique se tais
distirbios fazem parte da dinimica temporal dos dados, ou se apenas representam
um distirbio momentaneo. Caso nao haja atengao para este dltimo fato, ¢ possivel
incorrer no erro de se rejeitar a hipStese de linearidade indevidamente.

4 O PROBLEMA DOS OUTLIERS

As varidveis macroecondmicas muito freqiientemente apresentam observagoes
referentes aos efeitos de choques exdgenos advindos de mudangas de politicas eco-
noémicas, institucionais, ou mesmo choques de pregos, tais como de petréleo ou de
commodities em geral. A presenca desses eventos extraordindrios pode confundir a
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andlise de séries de tempo tradicional, resultando em conclusdes errdneas, como

afirma Tsay (1988).

A literatura considera, em geral, dois principais tipos de outliers: 2) Additive
Outlier (AO) e 6) Innovative Outlier (I0). O AO é um efeito isolado na série, pois
somente a observago no instante #é afetada, ndo possuindo qualquer influéncia futura
na série. Na presenga de 1O, um choque ocasionado no periodo # influenciard os
periodos subseqiientes y,. 1, ¥, 2,...,)s. » O que 0 torna, portanto, parte da dinimica
da série. Tsay (1986) considera o modelo AO como sendo um gross error model, pois
somente o nivel da observacio # ¢ afetada; o modelo 1O, por sua vez, representa
um distirbio no ponto 7 que influencia o processo de y, nos periodos futuros.

No contexto em que se realizam os testes de linearidade aplicados a séries
econdmicas, como propde este trabalho, a presenga de outliers pode ser bastante
perversa. Balke e Fomby (1994) alegam que a estimagio de modelos com controle
dos grandes choques tem a vantagem de apresentar pouca curtose, além do mais, ¢
possivel relacionar outliers a eventos econémicos. No entanto, a evidéncia de outlier
pode refletir uma forte presenca de nio-linearidade na série.

Mesmo alegando a idéia de uma dinimica assimétrica das séries, existe a
possibilidade de a economia apresentar choques momentineos que nao caracterizam,
necessariamente, um aspecto nao-linear. Logo, é importante diferenciar tais choques
das assimetrias existentes nas séries.

Dijk, Franses e Lucas (1999) apontam que, se uma série ¢ linear e contaminada
com outliers, os testes podem apresentar viés em favor da rejei¢io de linearidade,
levando a conclusdes erroneas sobre sua estrutura. Desse modo, alertam para a ne-
cessidade de métodos que sao capazes de distinguir entre nao-linearidade e outliers.
A base dessa estratégia se encontra na distingao entre AO e 10.?

Isso posto, ao se realizar o teste de linearidade, pode-se incorrer na forte rejei¢ao
da hipétese nula de linearidade na presenca de AOs. Cria-se, portanto, a necessidade de
um método de identificagio com vistas a captar os efeitos desses possiveis distirbios.

4.1 Teste de deteccao de outlier

Um meio para captar os efeitos dos outliers, sugerido por Ocal e Osborn (2000),
com aplicagao ao modelo STAR, ¢ a adi¢o de dummies ao modelo. Esse método
segue a linha da abordagem tradicional de andlise de interven¢ao como em Box

e Tiao (1975).

3.Alliteratura, em geral, aponta mais dois tipos de outliers: o Level Shift (LS) e o Transitory Change (TC). Além do que, Kaiser e Maravall (2001)
sugerem a existéncia do Seasonal Level Shift (SLS). No entanto, os trabalhos sobre modelos nao-lineares, como em Dijk, Franses e Lucas
(1999), apontam que somente os AO sdo responsaveis por um viés em favor da rejeicdo de linearidade. De outro modo, pode-se incorrer no
erro de se controlar um SLS e eliminar uma possivel nao-linearidade sazonal, como discutido em Franses, Bruin e Dijk (2000).
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Para que a funcdo de transi¢ao F (y,_,) nio capture apenas um nimero pe-
queno de outliers, Ocal e Osborn (2000) sugerem que se incluam varidveis dummies
para as observagdes aberrantes da série. Ainda ressaltam que se 0 modelo STAR
capturar apenas outliers, este deve ser descartado. No entanto, assim como Arango
e Melo (2006), os autores nao apresentam qualquer critério de deteccao de outlier
enddgeno para que haja a adi¢ao de dummies ou mesmo um diagndstico da dis-
tingao entre AO e IO. Isso, por sua vez, pode acarretar uma remogao desnecessdria
de outliers e enfraquecer a estrutura nio-linear.

Para evitar tal equivoco, este trabalho opta pelo mesmo mecanismo tradicional
de andlise de intervengao, no entanto, ¢ utilizado o teste de detecgao de outliers pro-
posto por Tsay (1986, 1988) e discutido em Balke e Fomby (1994). O valor critico
utilizado neste trabalho é igual a C = 3,5, 0 mesmo utilizado por Tsay (1986).

A execugio do teste ¢ seqiiencial. Estima-se inicialmente o modelo ARMA
obtendo o residuo. Diagnosticando-se os tipos de outliers, cria-se uma dummy para
a observagao cujo valor do teste seja maior que C, lembrando que isso ¢ vdlido
somente para o AO. Adiciona-se essa varidvel dummy a uma nova estimagao do
modelo ARMA, podendo-se alterar a estrutura inicial de lags. Outra rodada de

testes de detecgdo ¢ realizada. O processo segue adiante até eliminar a evidéncia
dos efeitos dos AOs.

Observe que ao se realizar o teste de linearidade, as estimativas dos residuos
jd estarao sem os efeitos perversos dos AOs, minimizando o forte viés de rejeicao
da hipétese nula de que o modelo segue uma dinidmica intrinsecamente linear.

5 ESTIMACAO, AVALIACAO E INTERPRETACAO

Nesta se¢do serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos da aplicagao
do teste de deteccao de outliers, teste de linearidade e, finalmente, as saidas das
estimagdes dos modelos STAR para o indice geral de produgio industrial brasi-
leiro e de bens de capital. O intuito principal da estimagio nao se resume apenas
a observar se a série é caracterizada ou no por um movimento assimétrico, mas
também compreender o comportamento e a dindmica da produgio industrial
brasileira ao longo dos tdltimos 30 anos.

Entretanto, a interpretagio dos coeficientes estimados, por si s6, do modelo
STAR pode nio trazer conclusées muito objetivas. Mesmo que a andlise da dindmica
do modelo ndo se processe via coeficientes estimados, é possivel utilizar métodos bas-
tante tteis. Um deles é o cdlculo das raizes caracteristicas da parte auto-regressiva para
os dois regimes £ (y,_,) = 0 (baixo crescimento) ou F (y,_,) = 1 (alto crescimento).
O cdlculo das raizes caracteristicas possibilita um tipo de informagao importante a
respeito do comportamento da dinidmica local da série de produgio industrial, ou
seja, se hd um movimento estaciondrio ou explosivo na passagem entre regimes,
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conforme discutido em Anderson e Terdsvirta (1992). Sio computadas as raizes
caracteristicas por meio da seguinte equagao:

14 ~ ~ .
z’ —Z(Tflj + TEsz)ZP_] =0 (5)

=1

Calculadas as raizes da equagao (5), obtém-se o médulo de cada uma delas.*
A existéncia de apenas uma raiz com médulo maior ou igual a 1 é suficiente para se
afirmar que a dindmica de transigao entre os regimes ¢ explosiva e de curta duragdo,
enquanto se as raizes possuem médulo menor do que 1, a transi¢ao ¢ estaciondria.

Outro aspecto interessante de se observar, como verificado em Skalin e Terisvirta
(1999), € a relagio entre a funcio de transigao estimada e a varidvel de transicao.

E, por fim, faz-se a andlise da dinAmica de longo prazo da série através da
extrapola¢ao deterministica do skeleton, discutido e aplicado em Khadaroo (2005) e
Peel e Speight (1996, 1998). Essa investigagao consiste na realizagio de uma simu-
lagdo por meio do modelo STAR, sem que haja disttirbios aleatérios. Realiza-se a
simula¢ao imputando valores iniciais obtidos da prépria série. Esta pode assumir um
comportamento de convergéncia, quando # — oo, para um ponto-limite ou mesmo
para um ciclo-limite. O primeiro se caracteriza pela existéncia de um tnico equilibrio
estdvel, enquanto o segundo, pela existéncia de maltiplos equilibrios. Além do mais,
tanto o ponto-limite como o ciclo-limite sdo considerados atratores da série.

No caso de identificagio de um ciclo-limite na série, cada um deles representa
um estado de dinimica estaciondria de oscilagoes sustentdveis, que sao dependentes
ou nio dos valores iniciais. Caso haja dependéncia intrinseca dos valores iniciais,
o ciclo ird se caracterizar por um comportamento cadtico. Esse processo nao ¢é
divergente, mas basta uma alteragao marginal nos valores iniciais da simulagao,
para que haja uma mudanga significativa na trajetéria do ciclo.

5.1 Dados

As séries utilizadas no presente estudo foram: o indice geral de produgao
industrial e o indice de producio industrial de bens de capital, ambos para
o caso brasileiro, e fornecidos com periodicidade mensal, a partir da fonte
Ipeadata.’ Com o intuito de amenizar os efeitos da forte sazonalidade, as duas
séries foram convertidas para periodicidade trimestral. Executou-se também
a transformagio logaritmica e a quarta diferenca sazonal (A,).° As séries também

4. Isso se deve ao fato de ser muito comum a incidéncia de raizes complexas, e neste caso deve-se obter a raiz quadrada da soma da
parte real ao quadrado e da parte imaginaria ao quadrado (ver Gandolfo 1997, p. 56-59).

5. Disponivel em: <www.ipeatada.com.br>.

6. A funcdo de autocorrelagéo do correlograma da primeira diferenca da série apresentou decaimento muito lento para defasagens
mdltiplas de 4, indicando a existéncia de raiz sazonal. Anderson e Terdsvirta (1992) também utilizam esse procedimento.
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foram expandidas,” tendo em vista uma abrangéncia histérica maior. O periodo em
andlise compreende os trimestres 1975:1 e 2005:11, totalizando 122 observagoes.

Os gréﬁcos 1 e 2 apresentam, respectivamente, a série do indice geral de
produgio industrial e a série do indice de producio de bens de capital, apds a
realizagao das expansoes e transformagoes sugeridas.

GRAFICO 1
Série trimestral do indice geral de producao industrial brasileiro, aplicada a transformacao
logaritmica e a quarta diferenca sazonal, para o periodo 1975:1 - 2005:1I
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Fonte: Ipeadata.
GRAFICO 2
Série trimestral do indice de producdo de bens de capital brasileiro, aplicada a transformacao
logaritmica e a quarta diferenca sanzonal, para o periodo 1975:1 - 2005:11
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Fonte: Ipeadata.

7. Os dados para os indices de produgcéo industrial fornecidos pelo Ipeadata estdo divididos em duas séries mensais: uma que vai do
periodo de 1975:01 a 2004:01 e outra, mais recente, que compreende o periodo de 1991:01 a 2005:08. As duas séries, no periodo de
1991:01 a 2002:01, entre si, possuem um fator de divisdo constante, ao que tudo indica utilizado pelo proprio Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) para expanséo das séries apés mudanca metodoldgica em 1991. Nessas circunstancias expandiu-se a série
mais recente para periodos anteriores (1975:01 a 1990:12), com base no valor da divisdo realizada entre as duas séries, calculada no
més 1991:01, ou seja, multiplicou-se a série mais antiga por essa diviséo, complementando, assim, a série mais recente (ver FONSECA;
MARTINS; TOLEDO, 1991, p. 198-199). A partir de abril de 2004, tem inicio a divulgacdo da nova série de indices mensais da producéo
industrial, elaborados com base na Pesquisa Industrial Mensal de Producao Fisica (PIM-PF) reformulada.
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5.2 Resultados para a série do indice geral de producao industrial

O teste de detecgdo de outlier na série foi executado trés vezes até que se eliminasse
qualquer evidéncia de AOs. Inicialmente é executado o método Box-Jenkins para
a determinagdo do modelo AR(p) mais parcimonioso.® Os resultados da primeira
rodada de testes s3o apresentados no grifico 3.

Foi possivel identificar um total de quatro outliers, com as seguintes estatisticas:
7\40,1990.-11 =-3,79, lAO,1991.-1 =-3,53, 7\940,1991;11 =473 ¢ 7&,40,1991.»111 =-3,62, desse modo,
foram criadas dummies para cada um dos trés AOs existentes. Incorre-se em uma
nova estimagio,’ utilizando os mesmos procedimentos do método de Box-Jenkins
com andlise de interven¢ao, conforme discutido na se¢ao 3. O grdfico 4 apresenta
o resultado para a segunda rodada de testes. Identifica-se apenas um AO para o
segundo trimestre de 1990 (A4, 19007 = —5,54).'° O processo de detec¢do é executa-
do pela terceira vez, indicando auséncia de quaisquer evidéncias de AOs. Nessas
circunstancias, a estimativa do residuo do dltimo modelo auto-regressivo'! nao
apresenta efeitos adversos causados pelos additive outliers. E possivel, portanto,
realizar de modo adequado o teste de linearidade. O modelo linear final possui
cinco lags e contém um total de trés dummies, sendo a base pela qual se executou
o teste de linearidade.

Uma vez que a série foi utilizada na quarta diferenca sazonal, é possivel que
o teste de detecgao de outlier seja sensivel a esse tipo de procedimento. Para tanto,
executou-se o teste para a série com transformagao logaritmica e ajuste sazonal
X-12 ARIMA. Os outliers encontrados foram Ao 1990.7 = —3,94, Ayo1901.7 = —3,58 €
Aao,1001.1 = 4,52, 0s mesmos encontrados no exercicio anterior, sendo que somente
0 AO para o terceiro trimestre de 1991 ficou abaixo do valor critico. No entanto,
apresentou magnitude préxima a 3,50, tal que, Aup 19917 = —3,36. Desse modo, a
aplicagao da quarta diferenga sazonal na série original, neste caso, nao traz maiores
conseqiiéncias ao teste de detecgao de outlier.

O teste de linearidade' ¢ executado de acordo com a regressao auxiliar (2).
Para dimensionar os efeitos que os additive outliers tém sobre o teste, foram reportados
na tabela 1 os valores-p das estatisticas-F com a adi¢ao e omissao das dummies. Em
d =1 encontra-se o menor valor-p, trazendo evidéncia suficiente a favor do modelo

8. 0 resultado da estimativa se encontra no modelo | da tabela 1 do apéndice.

9. A dummy do primeiro trimestre de 1991 ¢ insignificante e, portanto, foi eliminada do modelo AR, conforme se observa no modelo
Il da tabela 1 do apéndice.

10. Esse mesmo outlier foi identificado como um possivel 10 na rodada anterior, e tal aparente contradi¢ao é possivel, tendo em vista que os
residuos sdo modificados conforme se eliminam gradativamente os efeitos dos AOs sobre as estimages dos modelos auto-regressivos.

11. Modelo IV da tabela 1 do apéndice.

12.Terésvirta (1994) propGe realizar esse teste com dvariando entre 1 e 5. Neste trabalho optou-se por expandir essa andlise, fazendo
com que dvariasse entre 1e 12.
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STAR, em detrimento do modelo linear. Sem o controle dos AOs pelas dummies,
hd uma tendéncia maior 4 rejeigao da hipétese de linearidade.

GRAFICO 3
Resultado do primeiro teste de deteccao de outliers — 1978 a 2005
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Fonte: Ipeadata.
Nota: Os pontos representados por X sao os AOs calculados que possuem valor superior ao ponto critico
C=3,5 e os pontos representados por + sdo os 10s calculados que apresentam valor superiora C=3,5. W10 calculado O AO calculado

GRAFICO 4
Resultado do segundo teste de deteccdo de outliers — 1975 a 2005
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Nota: Os pontos representados por X sao os AOs calculados que possuem valor superior ao ponto critico
C=3,5 e 0s pontos representados por + s&o os 10s calculados que apresentam valor superior a €= 3,5. M 10 calculado [ AO calculado

Verifica-se ainda que a hipétese nula Ay é rejeitada a pelo menos 5% de signifi-
cincia, assim, o modelo apropriado a série possui fungao de transi¢ao logistica."

O melhor modelo linear auto-regressivo AR(5) para o indice de produgao, além
da constante, possui um total de cinco lags e mais trés dummies. No entanto, apresenta
evidéncia de que os residuos sao serialmente correlacionados no lag 16, de acordo com
aestatistica Ljung-Box. Além do que o teste ARCH, para oito lags, evidencia a presenga

13. Além do mais, Hy; ndo é rejeitada, trazendo-se mais evidéncias a favor de que a série do indice de producéo industrial deva ser
estimada de acordo com o modelo LSTAR, com o parametro d igual a 1. Vale ressaltar que, com a omissdo das dummies, teriamos
evidéncia de que a funcdo do modelo STAR é exponencial.
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de heterocedasticidade condicional, a pelo menos 10% de significAncia, em virtude dos
choques ao longo da série, que 0 modelo auto-regressivo linear nao ¢ capaz de captar. O
LSTAR(5)," por sua vez, nao traz evidéncias de residuos serialmente correlacionados
e de heterocedasticidade condicional, indicando uma melhor adequagao do modelo
nao-linear a série de produgao industrial, vis-2-vis 0 modelo linear.

TABELA 1
Teste de linearidade e de escolha da funcao de transicio do modelo STAR para a
série do indice geral de producao industrial

d F FAO

1 0,0001 0,0011
2 0,0510 0,1056
3 0,4544 0,0931
4 0,0340 0,1375
5 0,0094 0,0067
6 0,2510 0,2873
7 0,0575 0,0714
8 0,0968 0,2776
9 0,0158 0,0290
10 0,0141 0,0193
" 0,0076 0,0893
12 0,1158 0,1451
Hipdteses nulas para identificacdo da fungdo de transicdo F Fao

Hoa 0,3168 0,0439
Hos 0,0252 0,3851
Hoa 0,1950 0,0521

Notas: Os valores-p dos testes sdo reportados para os modelos auto-regressivos (F) e modelos auto-regressivos com adicdo de
dummies para controlar os efeitos dos Additives Outliers (Fyg).

O teste de linearidade utilizando a série com ajuste sazonal foi executado, trouxe indicagdo de d= 1 e funcdo de transicdo logistica.

Os critérios de informagio também ressaltam a melhor adequagio dos dados
ao LSTAR, o AIC e SBC possuem valores inferiores a0 modelo auto-regressivo
linear. O coeficiente de ¥; na fungdo de transicdo logistica (v, =36,7399) nio
possui um valor alto e se apresentou estatisticamente insignificante. Para Dijk,
Franses e Terisvirta (2000) esse fato nao pode ser interpretado como evidéncia de
uma possivel “fraca nao-linearidade”, pois a estatistica-# nao possui a distribui¢ao
t-student de costume sob H, :y, =0 e nessasituagao, a causa do alto desvio-padrao
¢ puramente numérico.

14. No processo de estimacdo, para a identificacdo do modelo LSTAR(5), retiraram-se os coeficientes que ndo se apresentaram significa-
tivos, como o caso da dummy para o segundo trimestre de 1991, e os lags 2 e 5 da parte auto-regressiva linear. Na parte auto-regressiva
nao-linear, o lag 3 ndo acrescentava melhorias aos critérios de informacao, além de se apresentar estatisticamente pouco significativo.
Foram também adicionadas defasagens superiores a cinco na parte auto-regressiva, com vistas a trazer novas melhorias ao modelo
LSTAR, no entanto, nenhuma se mostrou satisfatoria.
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TABELA 2

Modelo auto-regressivo linear e LSTAR para a série do indice geral de producao

industrial
¥, Modelo linear Valor-p Modelo LSTAR Valor-p
Constante 0,0085 0,0453 0,0068 0,1658
D1 0,1563 0,0005 - -
D2 -0,1663 0,0003 -0,1904 0,0000
D3 -0,1919 0,0000 -0,1767 0,0000
Vi1 0,9428 0,0000 0,4867 0,0000
Yi2 -0,3079 0,0012 - -
)E] 0,2292 0,0097 0,2403 0,0030
Yea -0,4506 0,0000 -1,1001 0,0000
Vs 0,2675 0,0773 - -
Y - - 0,5887 0,0012
Ye2 - - -0,4993 0,0000
Vi3 - -
Y4 - - 0,7361 0,0018
Yios - - 0,3361 0,0000
n - - 36,7399 0,1275
4 -0,07603 0,0002
52/ %R - - 0,83
AIC —188,632 - —-203,370
SBC —-164,086 - 170,641

Estatistica Valor-p Estatistica Valor-p

Q(4) 6,499 0,165 2,572 0,632
Q@) 9,483 0,303 7,114 0,524
Q(16) 27,650 0,035 19,722 0,233
Q(32) 42,169 0,108 34,049 0,369
ARCH(4) 0,959 0,433 0,659 0,621
ARCH(8) 1,911 0,066 0,334 0,950

Notas: s / s’r: relacéo entre a variancia do residuo do modelo ndo-linear e linear; AIC: critério de informacdo de Akaike; SBC:
critério de informacdo de Schwarz; Q(p): estatistica Ljung-Box; ARCH(p): teste para heterocedasticidade condicional auto-
regressiva nos residuos. D1— dummy para 1991:1l; D2 — dummy para 1991:1ll; D3 — dummy para 1990:1.

Outro aspecto que evidencia os beneficios do modelo LSTAR(5) em detrimento
do AR(5) é a observagio de seus respectivos residuos, apresentados no gréfico 5. O
modelo nio-linear consegue captar melhor os periodos da série caracterizados por
fortes quedas e brusca elevacio da produgio industrial, ocasionados por diversos
choques na economia. Merece destaque para esse fato a crise de 1982, Planos
Collor I'e IT no comego da década de 1990, e rdpido crescimento do produto apds
a instauragao do Plano Real em 1994.7

15. 0 fato de o modelo LSTAR levar em consideracdo a existéncia de uma fase de transicdo entre dois regimes possiveis possibilita
captar essas mudangas mais bruscas que ocorrem ao longo da série, trazendo beneficios a estimacdo, principalmente no que se refere
a presenca de heterocedasticidade condicional nos residuos.
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GRAFICO 5
Residuos do modelo LSTAR(5) e AR(5) para o indice geral de producéo
industrial — 1977:11 - 2005:1
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A tabela 3 apresenta as rafzes caracteristica’® do modelo LSTAR, quando a
fungdo de transi¢ao logistica assume os valores extremos £ = 0 ou F = 1. No primeiro
regime existem quatro raizes caracterfsticas complexas, sendo que o0 médulo de duas
delas ¢ igual a 1,07. No segundo regime existem cinco raizes caracteristicas, sendo
quatro complexas e uma real, e ndo hd mddulo superior a 1. Esses resultados indicam
que quando a produgio industrial se move de uma fase de recessao para uma de
expansao, a trajetéria ¢ explosiva, enquanto em dire¢do oposta, de expansio para
recessao, possui uma trajetdria estaciondria. Pelo fato de y, =36,7399 nio ser um
valor muito alto, a fun¢do de transi¢ao entre os dois regimes nio ¢ brusca. Para
verificar esse fato, o grdfico 6 mostra o formato da fungio de transi¢ao 7, sendo que
cada ponto especifico indica uma observa¢io da série. A fungdo de transi¢io Fassume
valores préximos ou iguais a 1 para grande parte das observagdes, o que significa uma
predominancia da série bem préxima ao regime 2 de expansao.

TABELA 3
Raizes caracteristicas do modelo LSTAR para o indice de producao industrial
F=0 F=1

Raiz Mddulo Raiz Mddulo
0,86 + 064/ 1,07 0,86 0,86
0,86 — 064/ 1,07 0,54 + 0,65i 0,85
0,61+ 0,76/ 0,98 0,54 0,65/ 0,85
-0,61-0,76i 0,98 0,44 + 0,60/ 0,74
- - 0,44 - 0,60/ 0,74

16. Os resultados apresentados na tabela 2 por si s6 ndo nos levam a conclusdes diretas e objetivas, excecdo feita ao pardmetro de
suavidade e ao threshold, respectivamente iguais a 36,74 e —0,07603, passiveis de interpretacdo. O threshold marca o ponto entre
os regimes de baixo crescimento (13 trimestres) e os regimes de alto crescimento (105 trimestres) do modelo para o indice geral de
producdo industrial, enquanto o parametro de suavidade indica o movimento de transicéo entre os regimes.
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O grdfico 7 apresenta os valores de ' em fungao do tempo, que possibilita a
observagao dos regimes de baixo crescimento da produgao industrial. Existem trés
momentos de forte recessao da produgao industrial: em 1982, em virtude da crise
da divida externa brasileira; e em 1990 e 1991, devido aos Planos de Estabilizacao
Collor I e II e aos efeitos da abertura comercial. As fases de forte expansao, de
acordo com o gréfico 7, sdo persistentes e estdo relacionados aos investimentos
do II Plano Nacional de Desenvolvimento (PND) no final da década de 1970,
boom de consumo com origiem nos Planos Cruzado e Real. A partir de 1997, as
sucessivas crises dos pafses emergentes e o cAmbio fixo fizeram com que a produgio
tivesse periodos de quedas nao tao bruscas.

GRAFICO 6

Funcao de transicao logistica confrontada com o logaritmico da série na quarta diferenca
sazonal do indice de producéo industrial, em t — 1
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Fonte: Ipeadata.

GRAFICO 7
Funcao de transicdo logistica ao longo do tempo
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O grifico 8 apresenta a trajetdria obtida por meio de uma extrapolagio
deterministica do skeleton da série. Realizou-se uma simulagio do modelo LSTAR,
com a auséncia de disttrbios aleatdrios, sendo que os valores iniciais sao referentes
ao periodo 1976:1-1977:1. De acordo com o modelo, o crescimento da produgio
industrial converge para um tnico ponto-limite, indicando a existéncia de so-
mente um equilibrio dinimico estdvel na série. O ponto de equilibrio ¢ igual a
7, =0,029, o que significa que o sistema tende a se fixar, no longo prazo, no
regime 1 de expansao.

GRAFICO 8
Extrapolacdo deterministica do modelo LSTAR para o indice geral de producéo industrial (7= 100)
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Fonte: Ipeadata.

5.3 Resultados para a série do indice producdo de bens de capital

O indice de bens de capital ¢ desenvolvido a partir da quantidade produzida de
mdquinas e equipamentos em geral. O primeiro teste para detecgao de outliers
revelou a presenga de apenas um AO (A,,,,.,, = 3,602) como indicado no gréfico 9.
Realizando-se o segundo teste nio foram encontradas novas evidéncias de AOs."”
Executou-se também o teste de detec¢do de outlier para a série com ajuste sazonal.
Foi encontrado somente um AO, tal que Ay, = 3,642 . Como no caso anterior,
a quarta diferenga sazonal nio trouxe maiores conseqiiéncias ao teste de detecgio
de outliers.

Eliminados os efeitos adversos dos AOs, realiza-se o teste de linearidade, que
indicou 4 = 3. A nao-rejei¢io de Hy, e a rejeicao de Hy; trazem evidéncias a favor
de uma fun¢ao de transigao exponencial. Similarmente ao indice geral de produgao
industrial, a auséncia de dummies, que captam os efeitos dos Additive Outliers, faz
com que ocorra, com maior freqiiéncia, a rejeigao da hipétese nula de linearidade.

17. A tabela 2 do apéndice apresenta os modelos auto-regressivos estimados, base para execugdo dos dois testes descritos acima.
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GRAFICO 9
Resultado do primeiro teste de deteccio de outliers — 1978 a 2005

U= OO0 — NN IS UTUT
— UIOUTOUTIOUTIOUTIOUTIOUTIOUIOUTIOUIOUT
T

97_5 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005

Fonte: Ipeadata.
Nota: Os pontos representados por X sdo 0s AOs calculados que possuem valor superior ao ponto critico
C=3,5 e 0s pontos representados por + sdo os 10s calculados que apresentam valor superiora C=3,5. W10 calculado [ AO calculado

TABELA 4
Teste de linearidade e de escolha da funcao de transicdo do modelo STAR para a
série do indice de producao industrial de bens de capital

d F FAO

1 0,9640 0,9984
2 0,2061 0,4750
3 0,0299 0,0950
4 0,0832 0,2606
5 0,3094 0,4399
6 0,0378 0,1137
7 0,0426 0,1675
8 0,8712 0,4364
9 0,5797 0,4421
10 0,9864 0,9843
" 0,7782 0,8228
12 0,3010 0,5455
Hipdteses nulas para identificacdo da fungao de transicdo

Hoa 0,0946 0,2369
Hos 0,0160 0,0395
Hoa 0,1309 0,3079

Notas: Os valores-p dos testes sdo reportados para os modelos auto-regressivos (F) e modelos auto-regressivos com adi¢ao
de dummies para controlar os efeitos dos Additives Outliers (FAO).

A tabela 5 descreve os resultados da estimagao do modelo linear auto-regressivo
AR(8) e do modelo ESTAR(17)."® E possivel verificar que em ambos os modelos
os residuos nio sdo serialmente correlacionados e hd uma auséncia de heterocedas-
ticidade condicional. Os critérios de informagio AIC e SBC sao menores para o

18.0 lag 5 da parte linear foi retirado no modelo, pois se mostrou estatisticamente insignificante, enquanto na parte ndo-linear a presenca de
uma defasagem muito elevada, assim como o gap entre os lags 5 e 17, pode ocorrer pelo fato de a série ndo ser ajustada sazonalmente.
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modelo ESTAR(17), evidenciando o melhor ajustamento do modelo nao-linear a

série. O coeficiente de T na fungio de transigio exponencial ¢ igual a 87,7645 e
o threshold Cy é igual a 0,0339."

Também sdo apresentados os residuos do modelo AR(8) e ESTAR(17) no
grafico 10. Verifica-se que o modelo ndo-linear capta melhor os choques e as
fortes mudangas ocorridas na produgio industrial de bens de capital no periodo
em destaque.”

TABELA 5
Modelo auto-regressivo linear e ESTAR para a série do indice de producao industrial
de bens de capital

Ve Modelo linear Valor-p Modelo ESTAR Valor-p
Constante 0,0006 0,9303 -0,0029 0,7201
D1 0,2218 0,0130 0,2220 0,0127
Ve 0,8754 0,0000 0,8497 0,0000
Vrea -0,4929 0,0000 -0,5564 0,0000
Vs 0,3855 0,0000 - -
Vrs -0,1844 0,0023 -0,2013 0,0006
Vs - - 0,6154 0,0000
Yer7 - - —-0,2615 0,0147
Ye - - 87,7645 0,0325
¢ - - 0,0339 0,0254
$2/S2ar - - 0,91 B
AIC -27,955 - -36,494 -
SBC =11,752 - —12,958 -
Estatistica Valor-p Estatistica Valor-p
Q) 2,858 0,582 7,452 0,114
Q(8) 11,933 0,154 9,923 0,270
Q(16) 14,476 0,563 11,671 0,766
Q(32) 34,420 0,353 25,937 0,766
ARCH(4) 0,748 0,561 0,959 0,433
ARCH(8) 0,638 0,743 0,646 0,736

Notas: $2/5%ar: relacdo entre a varidncia do residuo do modelo n&o-linear e linear; AIC: critério de informagao de Akaike; SBC:
critério de informacdo de Schwarz; Q(p): estatistica Ljung-Box; ARCH(p): teste para D1— dummy para 1991:I1.

19. O valor do threshold do t indica que existem 57 trimestres para os regimes “intermedidrios” e 61 trimestres para os regimes
"distantes”.

20. Deve-se ressaltar que o ESTAR(17) ndo captou a abrupta queda ocorrida no segundo trimestre de 1990, assim como o modelo AR(8), pois
esse evento se caracteriza na série como um choque exégeno (ver ANDERSON; TERASVIRTA, 1992, p. $128). E isso ndo implica uma possivel
ineficacia do teste de deteccdo de outlier, por ndo ter evidenciado um AO para 1990:11. Conforme os resultados do teste apresentados no
grafico 10, 0 segundo trimestre de 1990 é caracterizado como um 10, ou seja, um choque exdgeno na economia que teve efeitos ao longo
de periodos subsequientes ao choque. O modelo LSTAR(5) para o indice geral de producdo industrial captou o choque para esse periodo,
mas naquele caso foi diagnosticado como um AQ. E tal fato pode ser uma conseqtiéncia da composicdo do indice geral, baseado em outros
setores industriais. Os efeitos adversos do Plano Collor | sobre os bens de capital estdo intimamente relacionados a queda dos investimentos
do setor industrial, que se propagou, ao longo do tempo, com maior persisténcia quando comparados aos outros setores da indstria.
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GRAFICO 10
Residuos do modelo ESTAR(17) e AR(8) do indice de producao industrial de bens de
capital — 1980:11-2005:I1
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Diferentemente do modelo STAR com fungo logistica, o modelo ESTAR assume
dois tipos de regimes®' denominados “intermedidrio” e “distante”, quando F assume
valores extremos 0 e 1, respectivamente. Esse regime distante ocorre quando qualquer
observagio em  — d estiver muito longe do #hreshold, independente se negativa ou
positiva. Por sua vez, o regime intermedidrio ocorre quando qualquer observagio em
t— d possui valor igual ao threshold. Pode-se depreender, portanto, que a alternincia de
regimes no modelo ESTAR ocorre quando hd desvios ao equilibrio do sistema.

O comportamento do modelo da produgio de bens de capital é explosivo
para os regimes em que Fassume valores 0 ou 1, e estaciondria, quando F = 0,5. Os
resultados dos médulos das raizes caracteristicas sao apresentados na tabela 6. Tal
caracteristica indica que o sistema, ao passar para um estado de crescimento com
grande desvio ao estado de “crescimento intermedidrio” dado por 3,39%, assim
como sua trajetdria inversa, se processa por meio de um comportamento violento.
Interessante observar que um desvio moderado do regime de crescimento interme-
didrio, tal que F = 0,5, possui uma dinimica estaciondria e de forte persisténcia,
uma vez que o médulo da maior raiz caracteristica é proximo da unidade.

O gréfico 11 apresenta o formato da fungio de transi¢io exponencial. As
observagdes em toda a série variam sistematicamente entre 0 e 1, sem que haja
predominéncia nos valores extremos de F. Esse aspecto denuncia o comportamento
nao-linear intrinseco da série.

Com relagdo aos valores assumidos pela fungio de transi¢io exponencial, ao
longo de todo o periodo, conforme ilustrado no gréfico 12, sdo comuns momentos
de profundos desvios na trajetéria “intermedidria” de crescimento. E poucas vezes
se verifica o declinio de F para valores iguais a zero, resultado este da tendéncia do

21. Em inglés os regimes sdo denominados outer regime e mid-regime, conforme Anderson e Terdsvirta (1992).
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sistema em deixar rapidamente o “estado de equilibrio”, uma vez que o médulo
da maior raiz caracteristica para este regime ¢ maior que a unidade.

TABELA 6
Raizes caracteristicas do modelo ESTAR para o indice de producéo industrial
de bens de capital

F=0 F=0,5 F=1
Raiz Médulo Raiz Médulo Raiz Maédulo
0,92 + 0,47 1,04 0,91 +0,22i 0,93 0,99 +0,17i 1,00
0,92 -0,47i 1,04 0,91-0,22i 0,93 0,99-0,17i 1,00
0,46 + 0,58i 0,74 0,86 + 0,45i 0,97 0,83 + 0,45i 0,95
0,46 — 0,58i 0,74 0,91-0,22i 0,97 0,83 — 0,45i 0,95
-0,33 +0,72i 0,79 0,61+0,71i 0,94 0,62 +0,78i 1,00
-0,33-0,72i 0,79 0,91-0,22i 0,94 0,62 -0,78i 1,00
—0,63 + 0,38i 0,73 0,33 +0,79i 0,86 0,35+ 0,83i 0,90
—0,63 - 0,38i 0,73 0,33-0,79i 0,86 0,35-10,83i 0,90
-0,06 + 0,82i 0,83 -0,05 + 0,86i 0,86
-0,06 - 0,82i 0,83 -0,05 - 0,86i 0,86
-0,40 + 0,79 0,88 -0,41 + 0,80i 0,90
-0,40 - 0,79i 0,88 -0,41-0,80i 0,90
—0,65 + 0,61i 0,89 —0,69 + 0,65i 0,95
-0,65-0,61i 0,89 -0,69 - 0,65i 0,95
-0,80 0,80 -0,84 0,84
0,77 + 0,37i 0,86 —-0,80 + 0,38i 0,89
-0,77 - 0,37i 0,86 -0,80 - 0,38i 0,89
GRAFICO 11

Funcdo de transicdo exponencial confrontada com o logaritmico da série na quarta diferenca
sazonal do indice de producdo industrial, em -3
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Fonte: Ipeadata.

Por fim, no grdfico 13, é apresentada a extrapolagao deterministica do skeleton
do modelo nao-linear da série de producdo de bens de capital. A simulagdo do
ESTAR foi executada, sem a presenca de quaisquer distdrbios aleatdrios, tal que
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os valores iniciais sao dados pelas 17 primeiras observagoes da série na quarta
diferenga sazonal e com transformagao logaritmica. A simulagio de 100 observagoes
gerou um comportamento ciclico padrao, indicando a existéncia de um ciclo-limite.
Em fungdo disso, o sistema exibe multiplos equilibrios em sua dindmica de longo
prazo. O ciclo varia entre os valores —0,09 e 0,07 com uma duragio de 14 trimestres,
além do que ndo apresenta um comportamento cadtico, significando que mudangas
marginais em algum dos valores iniciais da série ndo alteram o comportamento dos
valores simulados, mantendo-se o mesmo padrio ao longo do tempo. No entanto,
mudangas de valores iniciais, como um periodo de 17 trimestres a partir da década
de 1980, podem incorrer em mudangas na amplitude do ciclo. A presenga de um
ciclo-limite, no modelo ESTAR, indica ainda a existéncia de uma dinAmica end$-
gena, independente de quaisquer tipos de choques. E, portanto, o comportamento
da série, mesmo na auséncia desses choques aleatdrios, é capaz de flutuar.

GRAFICO 12

Funcdo de transicdo exponencial ao longo do tempo
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GRAFICO 13
Extrapolacdo deterministica do modelo ESTAR para o indice de bens de capital (n = 100)
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5.4 Analise comparativa dos resultados

De acordo com os resultados do cdlculo das raizes caracteristicas dos modelos nas
subse¢des anteriores, tanto o comportamento do regime de expansio da produgio
(F=1), como o regime de recessdo (F = 0) sao condizentes com as explicagoes
dos tltimos 30 anos da economia brasileira. O fato de 0 modelo do indice geral
de produgio industrial ser explosivo na dindmica transitiva entre o regime de
recessdo para o de expansdo pode indicar que a resposta do setor produtivo a um
crescimento econémico maior € violenta, ou mesmo, que a permanéncia no regime
de baixo crescimento é de curta durago. Por sua vez, o sentido inverso, em que hd
passagem do regime de expansdo para o de contragao, ¢ estaciondrio. Dificilmente
encontramos na trajetéria da taxa de crescimento da produgio industrial brasileira
momentos em que uma forte recessao do setor como um todo seja persistente.
Podem-se citar como exemplo alguns casos em que isso se verifica, como a crise
do comego da década de 1980 e os planos Collor I e II.

Vale ainda destacar que o regime de alto crescimento também incorpora
valores negativos uma vez que o threshold estimado, em porcentagem, ¢ igual a
~7,6%. Nessa situacio, o grau de persisténcia ¢ muito maior, tendo em vista que
o médulo da raiz caracteristica é menor e préximo a 1. Desse modo, taxas mode-
radas de crescimento negativo, ou mesmo taxas positivas, tém grau de persisténcia
elevado nos perfodos subseqiientes, como pode ser observado ao longo de toda
a série, com destaque para o periodo que compreende o Plano Cruzado, o Plano
Real e a pds-desvalorizagio cambial de 1999.

Portanto, nao hd nenhuma caracteristica inerente ao indice geral de produgao
industrial que o puxe para patamares muito negativos de crescimento. Entretanto,
percebe-se um comportamento de saida violenta do regime de recessao, indicando
que quedas expressivas tendem a ser repentinas.

O modelo para o indice de bens de capital, de outro modo, apresentou uma
dinidmica nao-linear diferenciada ao indice geral de produgao industrial, uma vez
que a fun¢io de transigdo é exponencial. Nos extremos da fungio de transicao,
o modelo apresentou raiz caracteristica maior do que 1, ou seja, tanto o regime
“intermedidrio” de crescimento, em que a taxa de crescimento, em porcentagem, é
igual a 3,9%, como o regime com taxas de crescimento muito distantes do threshold,
possuem movimento explosivo. Por sua vez, o regime “distante”, tal que # = 0,5,
que incorpora desvios nao tao profundos a taxa de crescimento de equilibrio 3,9%,
possui movimento estaciondrio e de alta persisténcia nos periodos subseqiientes,
uma vez que o mdédulo da maior raiz caracteristica é 0,93. Portanto, é possivel dizer
que nio hd nenhuma tendéncia intrinseca das variagoes trimestrais do indice de
bens de capital, em sair de patamares de crescimento pouco acentuados, sejam eles
negativos ou positivos. Enquanto taxas de crescimento muito préximas do regime
intermedidrio, ou muito distantes dele, nao sao sustentadas por longos periodos.
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Igualmente ao modelo aplicado ao indice geral de producao, taxas de
crescimento muito negativas do indice de bens de capital nao se sustentam por
muito tempo. Por sua vez, fortes taxas positivas de crescimento também nio sao
sustentadas, caracteristica esta que lhe confere um movimento bem diferenciado
do indice geral.

Esse comportamento, de certo modo, é compativel com o periodo em anilise.
Tendo em vista que bens de capital servem como uma proxy do investimento do
setor industrial, momentos de profunda recessao, como a crise no comego dos anos
1980, o Plano Collor e o regime de bandas cambiais, iniciado no final de 1995,
e, de modo semelhante, os perfodos de forte crescimento, como Plano Cruzado
e Plano Real, nio sao sustentados por muito tempo. Taxas mais moderadas de
crescimento, como verificado no perfodo apés a desvalorizagio cambial de 1999,
tendem a ser mais persistentes.

Vale ainda salientar que os resultados do caso brasileiro para o modelo do indice
geral de produgio industrial, em relagio aos resultados dos Estados Unidos, Europa e
Alemanha, discutido em Anderson e Terisvirta (1992), foram similares no que tange
a dinimica dos regimes quando = 0 ou 1. Isso pode ser um indicio de que a produ-
¢ao industrial brasileira, assim como a dos principais paises da OCDE possuem uma
trajetdria de violenta ascensao da produgio, assim que a economia entra em fase de
recuperago. Em outras palavras, a produgio industrial desses paises ird novamente ter
uma forte aceleragio em um momento posterior a sua entrada no periodo de estagnagzo.
E uma situagdo inversa, em que a produgio se move para um momento de recessio, a
dinimica nio ¢ violenta, a menos que haja um forte choque negativo.

6 AVALIACAO DAS PREVISOES DO MODELO STAR

Outra maneira de avalia¢do dos beneficios de se utilizar o modelo STAR wvis-a-vis
o modelo AR se d4 por meio da comparacio do desempenho de suas previsoes.
Esta segao apresenta a raiz do erro quadrdtico médio das previsdes — Root Mean

Square Erro (RMSE) — do modelo AR e STAR para ambas as séries.

Foram realizadas as previsdes um passo a frente entre o primeiro trimestre de
1995 e o segundo trimestres de 2007. O RMSE foi computado para intervalos de
dois anos e para os trimestres de crescimento e declinio da produgio, permitindo,
assim, um melhor exame da capacidade preditiva dos modelos nos momentos de
alternancia de regimes. As previsbes um passo a frente, fora da amostra, também
sdo reportadas na tabela 7.

De acordo com os cdlculos do RMSE, o modelo STAR nio trouxe melhorias
significativas a previsao do indice geral de produgao industrial, refletindo o fato
de que ambos os modelos possuem, basicamente, a mesma capacidade preditiva.
O modelo STAR para o indice de bens de capital, por sua vez, traz indicios de
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superioridade nas previsdes. Este desempenho estd relacionado ao fato de que as
raizes do erro quadrdtico médio sao menores, principalmente, para os biénios entre
o primeiro trimestre de 1997 e tltimo trimestre de 2000.

TABELA 7
Raiz do erro quadratico médio das previsdes do modelo AR e STAR para o indice
geral de producao da industria e indice de bens de capital

indice geral indice de bens de capital

AR STAR AR STAR
1995:1 a 1996:4 0,0438 0,0498 0,0988 0,0955
1997:1 a 1998:4 0,0273 0,0304 0,0721 0,0484
1999:1 a 2000:4 0,0206 0,0218 0,0563 0,0395
2001:1 a 2002:4 0,0268 0,0263 0,0564 0,0642
2003:1 a 2004:4 0,0321 0,0336 0,0780 0,0691
Trimestres de crescimento 0,0333 0,0376 0,0722 0,0671
Trimestres de declinio 0,0255 0,0235 0,0740 0,0646
1995:1-2004:4 0,0311 0,0338 0,0740 0,0662
2005:3-2007:2 0,0186 0,0218 0,0560 0,0902

Vale ainda ressaltar que para previsao fora da amostra, que se estende do ter-
ceiro trimestre de 2005 ao segundo trimestre de 2007, o modelo linear apresentou
menor RMSE em ambos os casos.

7 CONCLUSOES

O desenvolvimento de modelos nao-lineares vem se mostrando oportuno e ade-
quado na andlise dos ciclos de negécios. Os resultados encontrados neste trabalho
indicam que o modelo STAR foi satisfatério ao incorporar os efeitos de fortes
mudangas no setor industrial do Brasil.

As duas séries estudadas trouxeram evidéncias de que um modelo que in-
corpora mudanca de fases de crescimento é mais adequado para caracterizd-las,
diferenciando-se apenas no que tange ao tipo de fungio de transi¢ao. O modelo para
o indice geral de produgdo industrial apresenta uma fungio de transicao logistica,
enquanto o modelo para o indice de bens de capital possui fun¢io de transi¢ao
exponencial. Quanto a detec¢do de outliers, o periodo de maior incidéncia de AOs
ocorreu no comego da década de 1990 devido aos planos Collor I e II e os efeitos
da liberalizagao comercial sobre a indudstria. O método foi aplicado, com vistas,
principalmente, a eliminar o viés de forte rejei¢ao da hipétese nula de linearidade,
causado pelos AOs, quando se realiza o teste de linearidade.

Os resultados do cdlculo das raizes caracteristicas, tanto para o regime de
expansio da produgio (£ = 1), quanto para o regime de recessao (¥ = 0) s3o con-
dizentes com as explica¢es dos dltimos 30 anos da economia brasileira. O fato
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do modelo para o indice geral de produgio industrial ser explosivo na dinimica
transitiva entre o regime de recessao para o de expansio pode indicar que a resposta
do setor produtivo a um maior crescimento econémico ¢é violenta, ou mesmo que
a permanéncia no regime de baixo crescimento ¢ de curta duragdo. Por sua vez, o
sentido inverso, em que hd passagem do regime de expansio para o de contragio,
¢ estaciondrio. E tal aspecto pode ser um indicio de que o setor industrial como
um todo, mesmo quando a economia possui taxas moderadas de crescimento, seja
positivo ou negativo, consegue manter o nivel de produ¢do, sem que haja uma
intensa queda.

No caso do modelo para o indice de bens de capital os regimes “intermedidrio”
e “distante”, ou seja, F ¢ igual a 0 e 1, respectivamente, apresentaram trajetéria
explosiva. Enquanto o regime “distante”, tal que F'= 0,5, apresentou movimento
estaciondrio e de forte persisténcia para os perfodos subseqiientes. Ou seja, taxas
de crescimentos acentuadas, sejam positivas ou negativas, nao sao sustentadas por
muitos perfodos, sendo que o movimento de saida desses regimes ¢ violento.

A estrutura dos modelos ainda STAR possibilitou, por meio dos valores da
funcio de transi¢ao F, indicar os periodos, ao longo da série, que mais se aproxi-
maram do regime de recessao ou expansio. Foi possivel também verificar quais as
caracteristicas da trajetdria do sistema no longo prazo, por meio da simula¢io do
skeleton. O indice geral de produgio apresentou um ponto-limite que se estabelece
acima do threshold, e o indice de bens de capital apresentou um ciclo-limite de 14
trimestres, ou 3,5 anos, indicando a existéncia de multiplos equilibrios na trajetdria
de longo prazo. Finalmente, a avaliagio da capacidade preditiva do modelo revelou
que o modelo STAR, para o indice de bens de capital, apresentou-se superior ao
modelo linear, exce¢ao feita 2 previsio fora da amostra.

ABSTRACT

The aim of this paper is to investigate the aspects and consequences of nonlinearities in the Brazilian
General Production Index and Capital Goods Production Index, which can be adequately described by the
Smooth Transition Autoregressive (STAR) models. This family of models embodies an asymmetric behavior
that allows the business cycles to alternate endogenously between two distinct regimes. Moreover, a
test is performed in order to distinguish between nonlinearities and additive outliers (AO). The results
are interpreted by means of the characteristic polynomial roots, which provide important information
about the dynamic proprieties, and by deterministic extrapolation of the estimated STAR model. The main
finding is that the general production and capital goods production moves from deep recession into high
growth very aggressively.
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APENDICE

TABELAA.1

Estimativas dos modelos auto-regressivos realizadas no teste de deteccao

de outlier para o indice geral de producéo industrial
A Modelo | Valor-p  Modeloll  Valor-p ~ Modelolll  Valor-p  Modelo IV Valor-p
Constante 0,0063 0,1885 0,0072 0,177 0,0063  0,1675 0,0085  0,0454
D1 -0,0648  0,1789 - - - -
D2 0,1494  0,0025 0,1490  0,0027 0,1563  0,0006
D3 -0,1639  0,0013  -0,1657  0,0012  -0,1663  0,0004
D4 - - - - - - -0,1919 0,0000
Yer 0,8576  0,0000 0,9613  0,0000 0,9802  0,0000 0,9428  0,0000
V2 -0,2561 0,0137  -0,3302  0,00177  -0,3554  0,0007 -0,3079  0,0013
Vi3 0,2803 0,0068 0,1830 0,0792 0,2373 0,0146 0,2292 0,0098
Yea -0,6380  0,0000 -0,4638  0,0000 —-0,4943  0,0000  -0,4506  0,0000
Vs 0,4487  0,0000 0,3365  0,0001 0,3365  0,0001 0,2675  0,0008
R? 0,5806 0,6527 0,6466 0,7095
AIC -3,2446 -3,3802 -3,3804 -3,5588
SBC —-3,0998 -3,1629 -3,1873 -3,3416

Notas: AIC: critério de informacao de Akaike; SBC: critério de informacao de Schwarz; D1 — dummy para 1991:1;

D2 — dummy para 1991:1l; D3 — dummy para 1991:1ll; D4 — dummy para 1990:I.

TABELAA.2

Estimativas dos modelos auto-regressivos realizadas no teste de deteccao

de outlier para o indice de bens de capital
Ve Modelo | Valor-p Modelo Il Valor-p
Constante 0,002867 0,7208 0,000688 0,9303
D1 - - 0,221812 0,0130
Vet 0,870312 0,0000 0,875403 0,0000
Yi-a —0,570406 0,0000 —0,492977 0,0000
Ve-s 0,451617 0,0000 0,385521 0,0001
Ve-s -0,207822 0,0008 —0,184487 0,0023
R? 0,688707 0,706702
AIC -2,075384 -2,116747
SBC —-1,952635 —1,969448

Notas: AIC: critério de informacdo de Akaike; SBC: critério de informacdo de Schwarz;, D1 — dummy para 1991:11.






O INVESTIMENTO EM INFRA-ESTRUTURA NO BRASIL:
HISTORICO RECENTE E PERSPECTIVAS*
Claudio R. Frischtak**

0O objetivo deste trabalho é dimensionar os investimentos publicos e privados em infra-estrutura no Brasil,
em termos agregados, bem como nos setores de saneamento, telecomunicagdes, transporte — nos seus
diferentes modais — e energia elétrica, e estabelecer seus determinantes. Em anos recentes o pais vem
investindo cerca de 2% do Produto Interno Bruto (PIB), dividido igualmente entre publico e privado,
percentual modesto quando comparado ao das economias emergentes e desenvolvidas, e insuficiente
mesmo para repor o capital fixo. A causa fundamental parece ser uma falha macica de Estado tanto no
planejamento, financiamento e execucdo dos investimentos — muitos dos quais complementares aos
investimentos privados — conjugada com fragilidade institucional e incerteza do ambiente regulatério.

1 INTRODUCAO

O investimento em infra-estrutura por perfodos relativamente longos ¢ condigao
necessdria tanto ao crescimento econdmico como para ganhos sustentados de
competitividade. Este ndo é um esforco trivial. Poucos paises tém sido capazes
de mobilizar recursos ao longo de um horizonte que vai além de 20-30 anos, sem
redugdes que comprometem a integridade e qualidade dos servigos.

De modo geral, e tendo por referéncia a experiéncia dos paises desenvolvidos
e das economias emergentes que transitaram mais recentemente e de forma acele-
rada para niveis mais elevados de renda, observa-se que seria necessdrio (BANCO

MUNDIAL, 2005b):

® Uma relagio investimento/Produto Interno Bruto (PIB), em infra-estrutura,
da ordem de 3,0% apenas para manter o estoque de capital existente (1%), acom-
panhar o crescimento e as necessidades da populagao (1,3%), e progressivamente
universalizar os servigos de dgua/saneamento (0,6% em 20 anos) e eletricidade
(0,1% em cinco anos).!

® Uma expansio para 4%-6% do PIB, investido ao longo de 20 anos, para
alcangar os niveis observados atualmente na Coréia do Sul e em outros paises in-
dustrializados do Leste da Asia, ou mesmo acompanhar o processo de modernizagio
da infra-estrutura da China.

* 0 autor contou com a excelente assisténcia de pesquisa de Andrea Gimenes e Heloisa Jardim, e agradece os comentarios e sugestdes
de dois pareceristas andnimos.

** Presidente da Inter.B Consultoria Internacional de Negocios e ex-Principal Economist para IndUstria e Energia do Banco Mundial.

1. Esses nimeros parecem consistentes com a experiéncia brasileira. Para estimativas do custo de universalizacdo dos servicos de sanea-
mento, ver Aesbe (2006, p. 4). No caso do programa “Luz para Todos”, os gastos projetados em cinco anos sao de R$ 12,7 bilhdes, ou
cerca de 0,1% do PIB anualmente.
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® Uma mobilizagio de 5%-7% do PIB para impulsionar o crescimento
econdmico e se aproximar dos padroes desses paises — que vém melhorando con-
tinuamente — e cujas taxas de investimento em infra-estrutura se situaram nesse
intervalo nos 20 anos que compreendem o final das décadas de 1970 e 1990.

A secao 2 deste trabalho apresenta a “contabilidade” dos investimentos publicos
e privados em infra-estrutura no pais para o periodo 2001-2007, segmentados
pelos principais setores. Os resultados indicam os niveis claramente insuficientes
de investimentos no perfodo — cerca de 2% do PIB em anos recentes.” As projegoes
para os préximos anos revelam uma modesta melhora direcionada por uma combi-
nagao de maior esfor¢o de gastos por parte do governo — centralizado no Programa
de Aceleragao do Crescimento (PAC) —, perspectiva de crescimento mais rdpido
e duradouro da economia, mudangas dramdticas no mercado de capitais no pafs
e queda do custo de capital.

A experiéncia internacional, examinada na se¢do 3, confirma a importincia
de expandir tanto os investimentos publicos quanto privados, tendo em vista a
distancia do pais da fronteira da competitividade, que vem sendo redesenhada pelos
paises que tém usado os gastos em infra-estrutura para modernizar suas economias.
A se¢do 4 se propoe a identificar as principais barreiras que impedem a expansio
dos investimentos nos setores mais relevantes de infra-estrutura no pais e algumas
das a¢bes necessdrias para remové-las. A secio 5 sintetiza e conclui a discussao.

Este trabalho argumenta que o pais enfrenta fundamentalmente restri¢oes de
duas ordens ao investimento em infra-estrutura, fruto de “falhas de Estado”. Talvez
a mais importante diga respeito ao quadro legal e regulatério no pais, que estabelece
para setores especificos as regras do jogo e sua implementagao. A indefini¢ao das
regras e a demora no processo decisério, inclusive por conta de conflitos de inter-
pretagao da legislacao, afetam de forma adversa os investimentos. Inversamente, a
experiéncia demonstra a importincia de uma defini¢ao nitida de um quadro legal,
um regime regulatério e uma institucionalidade que combinem transparéncia e
estabilidade das regras, competéncia técnica e agilidade deciséria.

Em transportes (rodovidrio, ferrovidrio, portudrio, hidrovidrio e aeroportudrio),
particularmente, existe ainda um agravante: a complementaridade do investimento
publico e privado implica que a qualidade das institui¢es encarregadas de executar
o investimento publico tem um impacto direto sobre o investimento privado. Af
reside possivelmente a outra “falha de Estado” que explicaria a insuficiéncia dos
investimentos privados. As dificuldades de investir enfrentadas pelo Estado — por
conta da politizagao e nao profissionalizagio de empresas e autarquias publicas —

2. Ha dois pontos claramente “fora da curva”: 2001, por conta dos investimentos macicos feitos em telecomunicacées para antecipacdo
das metas de universalizacdo, e 2003, por forca do ajuste fiscal empreendido (ver tabela 2, secao 2).
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agrava as fragilidades legais e regulatérias, e se constitui em um 6bice adicional ao
investimento privado.

O trabalho sugere que, no conjunto, as agdes de governo devem ter um
duplo fulcro: primeiro, estabelecer marcos regulatdrios estdveis, e fortalecer a
agao das agéncias, inclusive na outorga de direitos e ativos ao setor privado — via
concessdes, abertura de capital ou outra forma de privatiza¢ao parcial ou total —a
Empresa Brasileira de Infra-Estrutura Aeroportudria (Infraero) e as Companhias
Docas seriam candidatas naturais. Segundo, melhorar a capacidade de execugio
das instincias de governo responsdveis pelos seus investimentos, garantindo sua
completa despolitizagao e profissionaliza¢io dos quadros — o Departamento
Nacional de Infra-Estrutura de Transportes (Dnit) talvez seja um caso paradigmd-
tico, mas a prépria Eletrobrds e suas subsididrias devem ou bem ser privatizadas ou
integralmente profissionalizadas. Combinadas com uma reforma previdencidria e
com a redugdo permanente dos gastos correntes, de forma a “abrir espago” e dar
sustentabilidade & necessdria expansao dos investimentos publicos, estas agdes serao
capazes de impulsionar a modernizagao da infra-estrutura no Brasil.

2 A CONTABILIDADE DOS INVESTIMENTOS EM INFRA-ESTRUTURA: UMA
VISAO AGREGADA

A tabela 1 retrata a evolugao dos investimentos em infra-estrutura no pafs, considerando
os principais setores: energia elétrica, telecomunicagoes, transporte rodovidrio, fer-
rovidrio e aeroportudrio, portos, hidrovias, e saneamento. Ainda que possa haver
problemas de defini¢ao e abrangéncia (ver anexos A ¢ B), esta é uma contabilidade
razoavelmente completa, com base na qual pode-se afirmar que o pais nos tltimos
anos vem investindo cerca de 2% do PIB em infra-estrutura, um percentual rela-
tivamente modesto quando comparado 2 experiéncia internacional (se¢o 3).

Apés sofrerem uma regressio no inicio da década e atingirem o nadir em
2003, os investimentos passam por um processo de expansao que deve — com toda
a probabilidade — se sustentar nos préximos anos, pelo menos acompanhando o
crescimento do PIB. De fato, para o periodo 2008-2010, projeta-se uma taxa média
de investimento em infra-estrutura de 2,18% do PIB, levemente superior 4 média
2001-2007. Mesmo admitindo-se que os valores projetados estejam subestimados,
dado que em parte se baseiam nos “investimentos mapeados” por Torres Filho e
Puga (2007) numa base necessariamente amostral,’ e ajustando-se para cima para
fazé-los consistentes com as projegoes do PAC, ainda assim os investimentos em
infra-estrutura chegariam a 2,65% do PIB no triénio.* Este ¢ um percentual que

3. 0 trabalho cobre os setores de energia elétrica, comunicagdes, transporte ferroviario, portos e saneamento.

4. Valor ajustado considerando que as projecdes de Torres Filho e Puga (2007) cobririam cerca de 80% dos investimentos em infra-
estrutura efetivamente programados para o periodo. As projecdes para os setores rodovidrio, aeroportudrio e hidroviario séo oriundas
do PAC, e foram mantidas.
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ainda nio permitiria a universalizacao dos servigos bdsicos (a exemplo de sanea-
mento), e muito inferior ao requerido para se aproximar dos padrdes observados
atualmente nas economias em rdpido crescimento do Leste Asidtico.

TABELA 1
Brasil: investimentos publicos e privados em infra-estrutura — 2001-2007,
2008-2010 (projetado)

(Em R$ bilhdes correntes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 > >
2001-2007 2008-2010
Energia elétrica 8,73 11,05 9,94 9,69 12,18 1560 16,29 83,47 71,91
Telecomunicacoes 21,99 9,69 8,02 13,30 14,21 12,41 12,46 92,09 46,34
Transporte rodoviario 5,87 5,53 3,86 5,40 6,74 8,67 9,36 45,43 24,08
Transporte ferroviario 0,82 0,72 1,1 1,90 3,24 2,53 2,74 13,06 8,26
Aeroportuario 0,46 0,58 0,57 0,55 0,74 0,89 0,57 4,36 2,43
Portos (inclusive docas) 0,33 0,44 0,20 0,44 0,50 0,58 0,72 3,21 1,182
Hidrovias 0,20 0,09 0,05 0,08 0,10 0,11 0,13 0,77 0,61
Saneamento 4,82 4,43 3,74 4,46 6,44 8,28 9,76 41,92 28,34
Total 43,22 32,54 27,48 3582 44,15 49,07 51,03 284,31 183,14
PIB nominal 1.302 1477  1.699  1.941 2147 2322 2558 13,446 8.386"

Investimento/PIB (%) 3,32 2,20 1,62 1,85 206 2,11 2,03 2N 2,18

Fontes: Anexos A e B, Torres Filho e Puga (2007), PAC, Ipeadata, Banco Central (BC) e célculos préprios.
2 Possivelmente subestimado em R$ 4 bilhdes em fungdo de novos projetos.

b \alores constantes de 2007, com base no PIB estimado para o ano e um crescimento médio de 4,5% ao ano (a.a.) (real)
para 2008-2010.

As dificuldades de uma rdpida expansio dos investimentos em infra-estrutura
estdo, em dltima instincia, referidas a fragilidade do Estado, que afeta o volume e a
qualidade tanto do investimento piblico quanto do privado. Para o investimento
publico, a barreira mais aparente ¢ a restri¢ao fiscal que opera desde o final da
década de 1970, mas que se acentuou com a crise do modelo de financiamento
do Estado via endividamento externo; a Constituicio de 1988, e a decorrente
expansio dos gastos e transferéncias; ¢ o fim do imposto inflaciondrio em 1994-

1995, com o Plano Real.

O ajuste nas contas publicas — que se vé reforcado apds a crise cambial de
1999 e a aprovagio da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) em 2000 — incidiu com
maior intensidade nos gastos discriciondrios, particularmente os investimentos de
governo, e secundariamente sobre as empresas publicas. A progressiva compressao
dos gastos discriciondrios da Unido num contexto de déficits nominais significa-
tivos e — até recentemente — uma dinimica adversa da divida publica impuseram
um teto cadente aos investimentos totais da Unido, que durante a atual década se
situaram sistematicamente abaixo de 1% — uma média de 0,611% em 2001-2007
para a administragdo direta (tabela 2).
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TABELA 2

Brasil: taxa agregada de investimento e contribuicdo da Unido — 2001-2007
(Em % do PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Investimento agregado 17,0 16,4 15,3 16,1 15,9 16,6 17,6
Investimento/Orcamento Geral da Unido (OGU)® 0,786 0,829 0,307 0,467 0,480 0,657 0,751

Fontes: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), BC, Ipeadata, Conselho de Infra-Estrutura (Coinfra)/Confederacao
Nacional da Industria (CNI), Sistema Integrado de Administracdo Financeira do Governo Federal (Siafi) e calculos proprios.
Ver anexos A e B.

@ Com base nos valores correntes desembolsados (inclusive restos a pagar), dados oriundos do Siafi, e construidos pelo Coinfra/
CNI.Ver Nunes (2007) e Coinfra (2008).

O Plano Plurianual (PPA) de 2008-2011 sugere que a expansio dos inves-
timentos de governo deverd continuar a enfrentar restrigdes, produto da combi-
nagio de crescimento de despesas da previdéncia e correspondente encolhimento
dos gastos nio obrigatérios (além de dificuldades de execugao). Neste periodo, os
gastos previdencidrios irdo se expandir de 7,2% para 7,8% do PIB, enquanto o
componente discriciondrio do orgamento deverd encolher de 4,5% para 3,8% do

PIB (tabela 3).

TABELA 3

Orcamento primario do Governo Central — 2008-2011
(Em % do PIB)

2008 2009 2010 2011
Despesas (exclusive transferéncias a estados e municipios) 18,94 18,87 18,95 18,65
Gastos discricionarios — Executivo 4,48 4,42 4,24 3,83

Fonte: Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao/PPA de 2008-2011.

Como ¢ improvdvel que o governo possa usar novos tributos para financiar
os gastos em infra-estrutura — a rejei¢do do Senado ao final de 2007 a extensdo
da Contribui¢io Proviséria sobre Movimentac¢ao Financeira (CPMF) é um forte
indicador do 4nimo da sociedade para aceitar novos impostos —, o coroldrio é a clara
limitagao da expansdo daqueles gastos pela administragdo direta.” Ao mesmo tempo,
as restri¢oes enfrentadas pelas empresas do setor publico, federais e estaduais, no
sentido de ampliar rapidamente sua geragao de caixa com base em elevagio de tarifas
(e redugio de custos) — com a possivel excegao da Petrobras, cujos investimentos
na sua maior parcela 7do estao direcionados para infra-estrutura szricto sensu — se
traduzem igualmente em orgamentos de investimento limitados.

5. De acordo com o ministro da Fazenda, “para conseguirmos fazer investimentos de 1% do PIB, na administracao direta, é um sacrificio
tremendo. E mais do que isso ndo dé para fazer". Ver Safatle (2007).

6. Em 2007, os investimentos em energia elétrica da Eletrobras e Petrobras somaram cerca de R$ 6,3 bilhdes; da Infraero, aproxima-
damente, R$ 0,6 bilhao; e dos Portos e Cia. Docas, R$ 0,224 bilhao, totalizando aproximadamente 0,256% do PIB do ano. No plano
estadual, os investimentos das empresas de saneamento sdo da ordem de R$ 5,7 bilhdes; do setor elétrico — Centrais Elétricas de Minas
Gerais (Cemig), Companhia Paranaense de Energia (Copel), Centrais Elétricas de Santa Catarina (Celesc), Companhia Estadual de Energia
Elétrica (CEEE)/Rio Grande do Sul, Companhia Energética de Brasilia (CEB) e Centrais Elétricas de Goias S.A. (Celg) — R$ 2,6 bilhdes; e
rodovias R$ 3,1 bilhdes, totalizando 0,449% do PIB (ver anexos A e B).
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Em 2007 — ano de relativa folga fiscal — os investimentos em infra-estrutura do
governo federal alcangaram apenas 0,34% do PIB. J4 as demais instdncias publicas —
empresas e governos estaduais, e empresas federais — contribuiram com 0,72% do
PIB para estes gastos (tabela 4). No total, os entes publicos foram responsdveis
por 1,06% do PIB, muito abaixo do patamar minimo necessdrio para evitar sua
degradagio (estimado em 3% do PIB). Neste sentido, o maior envolvimento do
setor privado se torna imprescindivel, informado por um simples silogismo: o pais
requer um volume crescente de investimentos em infra-estrutura e as restrigoes
fiscais do Estado no que diz respeito aos seus gastos discriciondrios assumiram um
cardter estrutural. Assim, na margem, os investimentos em infra-estrutura no pafs
seriam necessariamente direcionados pelo setor privado, ainda que seja também
importante ampliar os investimentos publicos pela sua natureza de modo geral
complementar.

TABELA 4

Brasil: investimentos em infra-estrutura — 2001-2007
(Em R$ bilhGes correntes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Governo federal 4,7 3,8 1,4 3,0 4,6 6,8 8,7
% do PIB 0,36 0,25 0,08 0,15 0,22 0,29 0,34
Empresas publicas 9,5 11,2 11 11,8 15,0 19,4 18,4
% do PIB 0,73 0,76 0,65 0,61 0,70 0,83 0,72
Empresas privadas 29,0 17,6 15,0 21,0 24,5 22,9 24,9
% do PIB 2,23 1,19 0,88 1,08 1,14 0,99 0,97
Investimento em infra-estrutura — total 43,2 32,5 27,5 35,8 44,1 49,0 52,0
% do PIB 3,32 2,20 1,62 1,85 2,06 2,1 2,03

Fonte: Calculos prdprios. Ver anexos A e B.

A experiéncia internacional, como se verd a seguir, é bastante matizada no que
diz respeito a participagao relativa publico-privada. Se, por um lado, é robusta a
evidéncia de que as economias emergentes investem um percentual do PIB bastante
superior ao observado no Brasil, por outro no hd um dnico padriao puiblico-privado
de alocagio de recursos. Paises asidticos com elevada taxa de poupancga e menores
restri¢oes fiscais, assim como a Europa Continental por meio de significativo esfor¢o
tributdrio, tém podido mobilizar recursos publicos significativos. Na América Latina,
os paises que mais tém investido (proporcionalmente) em infra-estrutura — Chile
e Colombia — tém sido relativamente bem-sucedidos em atrair o setor privado,
combinando estabilidade regulatdria e razodvel previsibilidade nos investimentos
publicos complementares aos gastos privados.
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3 A EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Em anos recentes, os paises asidticos de alto crescimento fizeram esforgo conside-
rdvel de modernizagio de sua infra-estrutura (tabela 5). Enquanto o Vietna vem
despendendo perto de 10% do PIB no setor desde o final da década de 1990,
China e Taildndia, ainda que partindo de patamares diferentes, impulsionaram
seus gastos de forma significativa: entre 1998 e 2003, os investimentos chineses se
ampliam de 2,6% para 7,3% do PIB, enquanto os da Taildndia saltam de 5,3%
para 15,4% do PIB. Mesmo as Filipinas — apesar das fragilidades institucionais —
investem acima de 3,5% do PIB.

TABELA 5
Investimentos em infra-estrutura: paises selecionados
(Em % do PIB)
Brasil Chile Colémbia india China Vietnd  Tailandia  Filipinas
Ano/periodo 2007 2001 2001 2006-2007 2003 2003 2003 2003
% do PIB 2,03 6,2 58 5,63 7,3 9,9 15,4 3,6

Fontes: Chile e Colémbia: Banco Mundial (2005b); Vietn3, Tailandia, Filipinas e China: Banco Mundial (2005a); India: Government
of India (2007); Brasil: ver anexos A e B.

Na América Latina, o Chile e a Colémbia se situam na fronteira tanto de
responsabilidade fiscal quanto das boas prdticas regulatérias. No caso do Chile,
os investimentos no setor se ampliaram apds 1995, ainda que na década anterior
tenham alcangado uma média de 4% do PIB. Jd em 2001, 2/3 dos gastos de 6,2%
do PIB — os mais elevados na América Latina — eram de responsabilidade do setor
privado, o que denota (entre outros fatores) a qualidade do ambiente regulatério.
Na Col6mbia, os investimentos — que chegaram a cerca de 5,8% do PIB em 2001 —
permaneceram elevados no inicio da década.

A India — pafs cuja infra-estrutura é extremamente frégil, com tradigio de
ativismo estatal e pequena participagdo privada, e que necessita sustentar uma
trajetdria de rdpido crescimento econdmico (projetado em 9% a.a. nos préximos
cinco anos) — exemplifica a énfase dada ao setor, e a escala em que recursos publicos
e privados vém sendo mobilizados.

Um novo plano de investimentos em infra-estrutura foi montado como
parte do Eleventh Plan (11° Plano) (2007-2008 2 2011-2012). Os gastos puiblicos
e privados totalizam US$ 581,7 bilhoes em cinco anos, ou cerca de 7,5% do PIB
no perfodo —em 2007 o volume previsto é de pouco menos de 6% do PIB (tabela 6).
Se esses investimentos puderem ser sustentados por um periodo que vai além do
112 Plano , a India alcangard em 10-15 anos uma posi¢ao préxima a da Coréia do
Sul ao inicio desta década.
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TABELA 6
india: investimentos em infra-estrutura no 112 Plano — 2007-2008 a 2011-2012
(Em US$ bilhdes, precos de 2006-2007, e em %)

2007-2008  2008-2009  2009-2010  2010-2011 2011-2012  Total 11° Plano

PIB 1.096,8 1.195,5 1.303,1 1.420,3 1.548,16 6.566,14
Investimentos 65,21 71,47 93,71 115,28 142,76 494,43
Investimento/PIB 5,94 6,48 7,19 8,12 9,22 7,53
Publico 4,25 4,61 5,09 5,67 6,40 5,30
Privado 1,69 1,87 2,10 2,45 2,82 2,24

Fonte: Government of India (2007).

A participagio do setor privado ¢ crescente frente aos padroes histéricos do
pais: entre os 10° e 11° Planos, projeta-se uma expansio de 18,5% para 29,7%.
Enquanto no ano-base (o dltimo do 10° Plano) o setor privado contribuiu com
1,15% do PIB (de um total de 5,63% do PIB), ao final do 11° Plano, a expectativa
¢ que chegue a 2,82%. Apenas a titulo de comparacio, a participagio média pro-
jetada do setor privado no periodo — 29,7% dos investimentos ou 2,24% do PIB
indiano — ¢ cerca de duas vezes superior ao observado no Brasil em anos recentes.
Como em outros paises, para alcangar esses niveis de envolvimento do setor privado
impoe-se a necessidade de construir novos marcos regulatdrios e institucionali-
dades, assim como mecanismos de gestao para estruturar e fiscalizar concessoes e

outros arranjos, principalmente nos estados, pelo cardter descentralizado de parte
significativa dos investimentos (BANCO MUNDIAL, 2007).

A expansio dos investimentos em infra-estrutura ¢ um desafio no apenas para
as economias emergentes e de forte dinamismo. Os Estados Unidos, que jd realizaram
no passado programas de investimento em escala e amplitude sem precedentes,
enfrentam um problema de mobilizar recursos da magnitude necessdria para atualizar
sua infra-estrutura. Paradoxalmente, o papel do setor privado ¢ limitado porque
estados (e municipios) encontram poucas dificuldades em se financiar no mercado
de capitais — inclusive pela isen¢ao de impostos sobre a remuneragio dos bénus que
emitem — o que facilita azeitar um sistema politico federativo. Ao mesmo tempo,
hd uma forte resisténcia a aumentar os impostos, resultando no subinvestimento

e progressiva deterioragao dos ativos (THE ECONOMIST, 2007).”

O que se pode depreender da experiéncia dos Estados Unidos na segunda
metade do século passado é a importincia de se ter formas sustentdveis de financiar
os investimentos por longos periodos, ao risco da sua deterioragao, como se observa
nas duas dltimas décadas. Mobilizar os recursos para o nivel de gastos necessdrios

7. A Sociedade Americana de Engenheiros Civis, numa avaliacdo de 14 areas, constatou piora consideravel entre 1988 e 2005: de trés
Bs, nove Cs e um D para quatro Cs e dez Ds. De fato, constata-se significativa reducdo dos gastos ptblicos em transportes (excetuando
ferrovias) e saneamento, os investimentos contrairam-se de uma média de 1,84% do PIB (nos anos 1958-1964), para 1,12% do PIB
(entre 1983 e 1989), mantendo-se em pouco acima de 1% em anos recentes. Ver Congressional Budget Office (2007).
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implica uma combinagao de impostos, pagamento pelo usudrio dos servigos consu-
midos, e maior participagao do setor privado; o endividamento puiblico demonstrou
ser insuficiente para manter uma oferta eldstica de servicos de qualidade.

Nos tltimos 20 anos, dois paises tiveram um papel de vanguarda na concepgao,
desenho e implementagdo de novas estruturas capazes de viabilizar a participagao
privada em infra-estrutura: Inglaterra e Chile. Nos dois casos, houve uma solugao
adequada para o problema central do investimento privado em infra-estrutura —
como garantir que investimentos em ativos de longa duragao, irreversiveis, cujos
retornos se dao no médio e mais comumente longo prazo, nio sejam presa ficil
de oportunismo de Estado. A resposta foi um compacto regulatério e arranjos
institucionais — geralmente agéncias independentes, com autonomia decisdria,
mas seguindo regras transparentes e preestabelecidas — que provéem no seu con-
junto seguranga e estabilidade aos investidores, e também para os consumidores
dos servigos, muitas vezes ofertados por um unico provedor. Ao mesmo tempo,
os gastos do setor publico puderam ser sustentados por uma situagao macroeco-
noémica relativamente sélida, elemento essencial, dada a natureza de modo geral
complementar entre gastos publicos e privados em infra-estrutura.

Pode-se afirmar que, no todo, a experiéncia desses paises foi bem-sucedida.
Mesmo em setores reconhecidamente dificeis — a exemplo de saneamento — que
envolvem um bem tido como publico por sua essencialidade (dgua) e outro bem
igualmente publico pelas suas externalidades (esgoto e dguas servidas), se conseguiu
mobilizar investimentos significativos no setor privado (tabela 7).

TABELA 7
(Izart/i)cipagéo privada nos servicos de saneamento — 2002
m %

Pais Agua Esgoto
Inglaterra 87 92
Chile 65 63
Franca 79 56
Espanha 46 48
Estados Unidos 15
México 16

Fontes: CNA (2002-2003). Ver Banco Mundial (2005¢).

No caso do Chile, o processo envolveu a implementagio de um novo regime
regulatério (1988), a reorganizagao das empresas de governo no setor em 13
unidades, e sua privatiza¢io parcial, resultando — no caso das empresas privatiza-
das — na expansio dos investimentos, mas também das tarifas de servigos. Estas,
contudo, permaneceram apés o perfodo de ajuste cerca de 40% abaixo das tarifas
cobradas pelas empresas publicas. Em 2001, os investimentos publicos e privados
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em saneamento alcangaram 0,87% do PIB, pouco mais de duas vezes os gastos
observados no Brasil em anos recentes, e no México (2003).8

Este padrio dispar de gastos entre o Chile, o México e o Brasil se repete em
outros segmentos de infra-estrutura, e fundamentalmente pelas mesmas razoes:
regime regulatdrio robusto e situagao macroecondmica e fiscal sélida. Apenas a
titulo de ilustracao, o total de investimentos no setor elétrico foi de 0,71% e 0,64%
do PIB no México (2003) e Brasil (2007), respectivamente, e 2,51% do PIB no
Chile (BANCO MUNDIAL, 2005c¢).” No caso de telecomunicacoes, o Brasil
vem investindo 0,4%-0,7% do PIB, e os paises da OCDE + Russia, India e China
investem pouco mais de 1,14% do PIB (ERNST & YOUNG, 2007).

O caso dos transportes apresenta-se como paradigmdtico: sem folga fiscal,
capacidade de formular e planejar, e com suas instincias de execug¢do capturadas,
o Brasil investe apenas 0,53% do PIB no setor, nivel bastante inferior ao de eco-
nomias tanto de alto como moderado crescimento (tabela 8).

TABELA 8
Investimentos em transportes: paises selecionados
(Em % do PIB)
Brasil Chile Colombia China Vietna Tailandia Filipinas
Ano/periodo 2007 2001 2001 2003 2003 2003 2003
% do PIB 0,53 1,96° 0,89° 4,0 6,0 39 1,2

Fontes: Chile, Colémbia: Banco Mundial (2005b); Vietna, Tailandia, China e Filipinas: Banco Mundial (2005a); Brasil: ver anexos
AeB.

? Apenas rodovidrio e ferroviario.

Um exame da composi¢ao publico-privada dos investimentos em infra-estrutura
nas economias emergentes confirma o poder das reformas empreendidas na eco-
nomia chilena e seu impacto sobre o investimento privado. Talvez em nenhuma
outra economia emergente a participagao privada seja tdo acentuada (ver gréfico
a seguir). De modo geral, altas taxas de poupanca e recursos fiscais relativamente
abundantes propiciam forte protagonismo ao setor puiblico na Asia, e situagio
mais matizada na Europa e nos Estados Unidos.

Na Europa Continental, o Estado continua com papel de fronteira em trans-
portes, principalmente ferrovidrio e portos; enquanto o componente rodovidrio
estd crescentemente em maos privadas, com a Espanha na vanguarda mundial da
construgao e operagao de rodovias pedagiadas. Na Inglaterra, como visto, o setor pri-
vado tem papel preponderante, e nos Estados Unidos tem cardter secunddrio tanto

8.Vale notar que enquanto o Brasil investe uma média de 0,3% do PIB, os 30 paises da Organizagao para a Cooperacdo e o Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) e os trés outros do BRICs (Russia, India e China) investem acima de 1,01% do PIB. Ver Ernst & Young (2007, p. 6).

9. Vale notar que no caso do México os investimentos em energia elétrica sdo basicamente publicos.
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em transportes rodovidrios quanto saneamento. Af, a dificuldade de estruturar formas
sustentdveis de financiamento publico tem levado a deterioragio do sistema.

Composicdo publico versus privado dos investimentos em infra-estrutura —

paises selecionados

(Em % do PIB)

(Investimento privado)
90 —
80 —
7,0 -
60 - Chile
50 — 2.1:4,1)
40 - °
3,0 —  Brasil
2,0

Tailandia

@ Colombia (3,5:2,3) ) (14,3:1,1)
Filipinas o China ® Vietnd (86:1,3) .
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Investimento publico

Fontes: Chile e Colémbia: Banco Mundial (ago. 2005); Vietnd, Tailandia, Filipinas e China: Banco Mundial (mar. 2005);
India: Government of India (2007); para o Brasil, cujos dados se referem ao ano de 2007, ver anexos A e B.

Finalmente, a experiéncia internacional indica a importincia nio apenas de
um maior envolvimento do setor privado, como mais especificamente de insti-
tuigbes capazes de mobilizar poupanga contratual, principalmente os fundos de
pensio. Estes foram grandes protagonistas na transformagio da infra-estrutura em
paises como Chile e Maldsia, e possivelmente o serao no caso do Brasil. Como se
argumenta na proxima segao, o papel destes e outros agentes enquanto investidores
em infra-estrutura ird depender da qualidade da agao do Estado, particularmente a
percepgao das agéncias reguladoras como ancoras de estabilidade, competéncia téc-
nica e transparéncia. Ao reduzir as incertezas da agao do Estado e conseqiientemente
facilitar a precificagio de riscos e retornos, o quadro legal e regulatério se torna
instrumental na mobilizagao dos recursos direcionados para infra-estrutura.

4 O INVESTIMENTO EM INFRA-ESTRUTURA NO BRASIL: UMA PERSPECTIVA
SETORIAL

Em anos recentes, a expansio da liquidez para niveis talvez sem precedentes,
baixos prémios de risco, setor externo sélido (tanto no plano dos estoques quanto
dos fluxos), retomada do crescimento econdmico e respeito aos atos de Estado
e aos contratos referentes ao processo de privatizagao deram novo impulso ao
setor privado na infra-estrutura. Os investimentos passaram a depender — como
na maior parte dos paises que vém investindo de forma significativa em infra-
estrutura — da qualidade da politica de governo, espelhada no marco legal setorial,
e no regime regulador vigente e sua institucionalidade, além da capacidade de
planejar e executar os investimentos piblicos complementares.
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A experiéncia internacional sugere que o maior envolvimento do setor
privado de fato demanda do Estado um novo tipo de “ativismo”, na elaboracao
de leis e regras e na construgio de novas institucionalidades. O Estado regulador
¢ um imperativo da expansio do investimento privado em infra-estrutura pelas
préprias caracteristicas econdmicas do investimento, pois ainda que haja diferencas
marcantes entre setores de infra-estrutura, hd certos tragos de comunalidade que
explicam a importincia de uma nova presenca do Estado.

4.1 0 que é especifico no investimento em infra-estrutura?

Primeiro, os investimentos nestes setores tendem a ser de considerdvel magnitude
e longa duragao, intensivos em capital, e compostos de ativos durdveis com ele-
mentos de indivisibilidade e irreversibilidade, inclusive pelo seu cardter geralmente
inamovivel.

As conseqiiéncias para o investidor s3o claras: maior probabilidade de des-
casamento de ativos e passivos em fun¢io do tempo requerido para a maturagao
dos investimentos e geragao de caixa dos projetos. Ademais, uma vez feitos os
investimentos e afundado o capital, o risco de expropriagio, inclusive pelo com-
portamento oportunista de governos, cresce com o tempo, € a menos que este seja
mitigado — pela lei, pelos custos de reputacio ou pela prética politica estabelecida —
poucos se atreveriam a investir.

Segundo, os setores em que os provedores geralmente operam sio caracte-
rizados por retornos crescentes 2 escala (e por vezes escopo); barreiras a entrada e
competi¢ao limitada no mercado (ainda que possa haver intensa competigao pelo
mercado); relagio de dependéncia do consumidor com o provedor, inclusive pela
natureza de essencialidade do servigo; e pregos de equilibrio acima daqueles resul-
tantes de condigbes competitivas. Se o investidor teme a expropriagio pelo Estado,
o consumidor o teme pelo provedor de servigos, pois na sua perspectiva haveria
um claro risco de preco excessivo pela auséncia de alternativas. O resultado é uma
forte demanda por regulagdo nas sociedades democrdticas, e interagao recorrente
com o Estado na sua dimensio de regulador.'

10. O dilema e sua solucdo sdo encapsulados por Newbery (1995): “Why should anyone sink money into an asset that cannot be moved
and will not pay itself for many years? Investors would have to be confident that they had secure title to the returns and that the returns
would be sufficiently attractive. Durable investments thus require the rule of law, specifically, the law of property, which is a public good
provided by the state (...) If the industry is to be successfully privately financed, regulation must credibly satisfy the demands of both
consumers and investors (...) How can the regulatory system be designed to reassure private investors? (...) One solution is to provide
constitutional guarantees to a fair rate of return, as in the United States, upheld either by an independent legal system that protect
property rights or by creating sufficiently independent regulatory agencies supported by appeal procedures to guard against expropria-
tory behavior (...) The second solution is a regulatory compact in which the costs to the government of intervening to impose tighter
regulations outweigh the benefits in terms of lower prices and short-term voter support (...) This protection against intervention may
be strengthened by the division of responsibility between the various tiers of government (central and local, state and federal), as it may
also be if the government itself relies on consensus (as in a coalition) that would be disturbed by intervention (...)".
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Conseqiientemente, a equagao risco-retorno do investidor ¢ distinta em um
projeto de infra-estrutura: do lado do risco, hd um novo elemento — a dimensao
regulatéria e contratual;'' do lado do retorno, uma dificuldade adicional — o finan-
ciamento por conta dos prazos longos de maturagao dos projetos, e 0 aumento da
incerteza quanto ao fluxo de caixa e 2 taxa de retorno esperada.

Assim, em infra-estrutura — ainda mais do que em outros setores — o entorno
microecondmico ¢ determinante na decisao de investir. A seguranca juridica dos
contratos, a credibilidade das institui¢oes, a estabilidade das regras e a previsibi-
lidade das decisdes conformam, em grande medida, o ambiente de negécios. De
modo geral, tao importante quanto o contetido em si das normas e regulagoes, ¢
sua estabilidade (dentro, obviamente, de limites de razoabilidade). Nesta perspec-
tiva, um quadro regulatério estdvel (e inteligivel) e uma institucionalidade que
no conjunto déem ao investidor a garantia que decisdes serao tomadas de forma
transparente e previsivel, seguindo um processo bem definido, e ndo sujeitas aos
caprichos dos individuos ou arbitrio dos governos, propiciam um ambiente favo-
rdvel ao investimento.

4.2 0 investimento setorial em infra-estrutura e as falhas de Estado

Investir em infra-estrutura é fun¢io da equacio risco-retorno do empreendimento.
Porém, tanto o retorno quanto o risco dependem — como visto — nao apenas das
condigbes objetivas ou intrinsecas do projeto, mas do entorno conformado pela a¢io
de governo. Sua fungio ¢ de prover bens publicos que cumprem dupla finalidade:
promover o investimento privado e fazé-lo consistente com o interesse publico.

e Inversio. Historicamente, o investimento em infra-estrutura tem sido
tratado como bem publico, pelas externalidades associadas e pela percepcao de
que, apesar de sua essencialidade, a baixa remuneragio e os elevados volumes de
recursos demandados afastariam o investidor privado. Contudo, a fronteira entre o
investimento privado e ptblico nio ¢ nitida e vem se movendo: mudangas tecnold-
gicas, econdmicas e institucionais vém viabilizando uma expansio do investimento
privado em infra-estrutura e refor¢cando o conceito de complementaridade entre
o publico e o privado.

e Informacao. Os elementos de longa durabilidade e irreversibilidade nos
investimentos em infra-estrutura fazem com que os pregos nao contenham informagio

11.A questdo do risco contratual ndo é trivial. Por risco contratual entendem-se ndo apenas mudancas ad hoc nos termos do contrato —
tipico de tentativas de expropriacdo — mas do recebimento mesmo do pagamento quando o agente pagador é o governo ou empresas
por ele requladas. O resultado das licitacdes de transmissao ilustra como um ambiente mais estavel, e uma certeza maior de recebimento
dos pagamentos pelos servicos realizados sao instrumentais para um fluxo consistente de investimento. Neste caso, o nivel de retorno
depende ndo apenas da tarifa de transmisséo resultante da licitacdo, mas do custo e da eficiéncia na implementacdo do projeto, além
dos termos e condicGes de captacdo de recursos. As condicGes, as regras e os procedimentos para contratacdo regulada de geracdo —
inclusive as garantias — dos novos projetos, em grande medida, replicam a experiéncia de transmissao.
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suficiente para a decisao de investir. O problema nao é apenas uma questao de
miopia deciséria, mas de opacidade quanto a atuagao futura dos governos. Assim,
dar transparéncia, credibilidade e nao-ambigiiidade as informagoes produzidas pelo
governo se torna imprescindivel. Nao apenas suas politicas e programas, inclusive
e particularmente seus planos de investimento de médio e longo prazos,'? como as
condi¢oes de oferta (a exemplo dos estudos de inventdrios de hidroeletricidade), ou
ainda a indicagao de dreas mais demandadas (e menos atendidas) ou potencialmente
mais promissoras. Ambas reduzem o grau de incerteza facilitando o investimento
privado e limitam o potencial desalinhamento com o interesse publico.

® Regras e institucionalidades. A economia se fundamenta em um conjunto
de institui¢bes — e o devido processo legal — que garantem contratos e asseguram
a integridade das transagdes, e, desta forma, a organizagio e o funcionamento
dos mercados. Em particular, é fungio do Estado estabelecer marcos legais e
regulatérios — transparentes e estdveis — que possibilitam a atividade privada em
setores de maior risco, complexidade, tempo de maturagio e irreversibilidade dos
investimentos. '

A andlise dos principais setores de infra-estrutura no pais indica que a inca-
pacidade de prover tais bens seria a falha de Estado responsdvel em grande medida
pelas deficiéncias de infra-estrutura no pais. E inversamente, quando presentes, tais
bens publicos tiveram papel instrumental no desempenho do setor.

O setor de saneamento ilustra a importincia de um quadro de referéncia que
defina o papel das diferentes instancias publicas e do setor privado — propiciando
que estes interajam com um minimo de fric¢ao (e judicializa¢ao dos processos) —,
principalmente quando a interface com o setor publico é recorrente. A auséncia
desse quadro funcionou como uma trava adicional (a escassez de recursos) aos in-
vestimentos. Estes se situaram nos tlltimos anos num patamar de 0,22%-0,38% do PIB
(versus um requisito de 0,6% para universalizagao dos servigos), com uma modesta

participagao privada que regrediu a 0,02% do PIB em 2004-2007 (tabela 9).

12. No caso — mais comum — da precedéncia do investimento publico, este se torna uma barreira (potencial) ao investimento privado.

13. Apesar do comportamento erratico, o governo vem gradativamente tendo uma melhor compreensao da importancia de um am-
biente estavel, regras previsiveis e instituicdes solidas para garantir a participacao privada nos investimentos. O Projeto de Lei (PL)
n® 3.337/2004, que dispde sobre a gestao, organizacdo e controle social das agéncias reguladoras pode ser considerado fruto de uma
preocupagdo maior com a questdo da regulagdo e sua institucionalidade. Instituicdes dotadas de independéncia deciséria, autonomia
financeira, delimitacdo precisa de suas funcdes, transparéncia e exceléncia técnica se refletem tanto no substitutivo na Camara quanto
na Proposta de Emenda & Constituicdo (PEC) ne 81/2003 no Senado. Ambos representam avancos significativos (principalmente esta
(ltima), e sua aprovacao implicaria a queda do risco regulatdrio e contratual, num contexto em que o governo empenhou seu capital
politico num programa de expansao do investimento em infra-estrutura, o qual em forte medida dependera da resposta do setor privado.
De qualquer forma, levara possivelmente ainda alguns anos para uma atualizacdo das politicas e dos marcos legais setoriais, para a
reducéo da judicializacdo das decisdes dos entes reguladores, e maior operacionalidade das instituicdes.
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TABELA 9

Brasil: investimentos em saneamento — 2001-2007
(Em R$ bilhdes correntes e em %)

Saneamento 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
OGU + Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS)? 2,2 1,3 0,5 0,8 1,7 2,3 3,5
% do PIB 0,17 009 003 004 008 0,10 0,114
Empresas estaduais 2,5 2,5 2,7 33 4,3 55 5,7
% do PIB 019 017 016 017 020 024 0,22
Outros (privados) 0,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5
% do PIB 0,01 004 003 002 002 002 0,02
Total 4,8 4,4 3,7 4,5 6,4 8,3 9,8
% do PIB 037 030 022 023 030 036 038
Memo — Projeto de Monitoramento do Desflorestamento na Amazénia Legal (Prodes)®

Recursos (R$ milhdes) 52 18 17 1,3 0 0 40,1
Estacdes de Tratamento de Esgoto (ETEs) 17 " 6 4 0 0 3

Fonte: Ver anexos A e B. Dados sobre o Prodes em Romero (2007).
@ 2006-2007 estimativas; nos demais anos, investimentos realizados.

P De acordo com aAgéncia Nacional de Aguas (ANA), os recursos piblicos em 2001-2004 (R$ 88,3 milhdes) alavancaram R$ 272
milhGes em investimentos privados, beneficiando cerca de 3,5 milhdes de pessoas.

Foi somente no inicio de 2007 — com a aprovagio da Lei do Saneamento
Bdsico — que se estabeleceu o novo marco legal setorial, apds cerca de 20 anos de
indefini¢io quanto as competéncias da Unido, dos estados e municipios, entre
outros aspectos.'* Este hiato — conjugado com a degeneragao da capacidade de
planejamento setorial e de financiamento com a extingdo do Banco Nacional da
Habitacao (BNH) — levou a regressao nos padroes de saneamento do pafs (em
termos de déficits absolutos no esgotamento sanitdrio), apds o avanco observado
na década de 1970 com o Plano Nacional de Saneamento (Planasa) (AESBE,
2006, p. 5-6)."

Mas serd a defini¢ao do marco legal suficiente? Possivelmente, sim, para os
agentes incumbentes — as companhias estaduais de saneamento, e algumas poucas
empresas privadas que aprenderam a operar em ambiente de incerteza regulatéria

14.A lei que envolve agua, esgotos, lixo e drenagem estabelece diretrizes gerais para a politica de saneamento do governo federal, regras
a serem aplicadas nos estados, municipios e outras instancias, e da centralidade ao tema da regulago de servicos, com o uso de entes
independentes e contratos. A lei foi um enorme avanco no que diz respeito a definicéo das obrigacGes dos titulares das concessoes — ainda
que ndo defina ou indique titularidade, cuja definicdo continua pendente no Supremo Tribunal Federal (STF) —, dos agentes executores,
dos estados, dos entes reguladores, assim como das empresas estaduais, e deu solugao a um amplo conjunto de temas complexos ou
controversos, incluindo abrangéncia (lixo e drenagem como parte integral do saneamento bésico), integralidade das atividades de cada
servico, delegabilidade das funcdes, admissibilidade de subsidios cruzados, exercicio da regulacao e definicao do controle social, condicdes
de reversao dos ativos e indenizacdo nos contratos precarios, entre outros. Ainda assim, permanecem ddvidas sobre a competéncia das
agéncias reguladoras (inclusive na fixagao de tarifas), e sobre a aplicacdo da lei para contratos firmados em data anterior a sua vigéncia,
além da auséncia de regras de transicdo (ver AESBE, 2007). Permanecem ainda barreiras significativas a entrada de empresas privadas,
inclusive a definicdo do valor das indenizacdes a serem pagas pelos municipios aos incumbentes.

15. 0 Planasa, cujo impacto foi sentido nas duas décadas seguintes, foi o tltimo movimento estruturado de estabelecer uma estratégia
de expansdo e financiamento setorial, com énfase nos sistemas de abastecimento de d4gua metropolitanos e urbanos.
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e fragilidade institucional. Em particular, para as empresas estaduais bem gover-
nadas — a exemplo da Companhia de Saneamento Bésico do Estado de Sao Paulo
(Sabesp) e da Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa) — a estabilidade
propiciada pelo novo quadro legal facilitou a renova¢ao dos contratos de concessao
e melhorou suas condigoes de acesso aos mercados de capitais.'® Contudo, o risco
regulatério permanece elevado, apesar do importante passo que foi a Lei do Sa-
neamento, na medida em que a qualidade da regulagao do setor ¢ desigual (entre
estados) e se d4 em multiplas instAncias, o que deverd continuar a inibir entrantes
até que haja melhor defini¢ao e aperfeicoamento das regras e dos entes reguladores
estaduais, em consonincia com a nova legislacao.

Uma questdo cuja resolugio permanece insatisfatdria se refere a coleta e
tratamento de esgoto, pelo seu cardter de “bem publico”. A ANA administra o
Prodes, langado em 2001, e que remunera o tratamento do esgoto por prestadores
de servigo privados, no caso investidores em ETEs. O programa, apesar de relati-
vamente bem-sucedido, necessita ser expandido: em 2007, de uma demanda de
R$ 260 milhoes correspondente a 55 ETEs habilitadas, somente uma fracao foi
atendida pela ANA (ver tabela 9).

O setor de telecomunicagdes ilustra o impacto positivo sobre o investimento
da combinagio de uma estratégia clara e uma politica bem definida, combinado
com uma forte institucionalidade regulatdria. Parece ser inquestiondvel que dois
textos legais foram fundamentais para o sucesso do programa de privatizagao da
Telecomunicagoes Brasileiras S.A. (Telebrds) e da licitagdao do espectro de radio-
freqiiéncia, bem como o impulso ao investimento privado de uma média anual de
R$ 5,65 bilhées nos quatro anos anteriores a privatizagao (1994-1997) aR$ 13,5
bilhées nos oito anos posteriores (1999-2006)."”

o A Lei Geral de Telecomunicagbes (LGT), que estabeleceu em 1997 os
principios do novo modelo setorial e tarifdrio, criou e definiu o papel da Agéncia
Nacional de Telecomunica¢oes (Anatel), assim como as diretrizes para a modelagem
e a venda das empresas resultantes da reestruturagio do Sistema Telebrds; e

® o decreto do Plano Geral de Outorgas (PGO) de 1998, que fixou os pa-
rAmetros de concorréncia no setor, definiu as dreas de atuagio das operadoras de
telefonia fixa e estipulou as regras bdsicas para abertura do mercado e autorizagoes
futuras para exploragio de servigos.

16. Em 2007 foram renovados 133 contratos de concesséo pelas empresas publicas (dos quais 100 da Sabesp), enquanto as empresas
privadas obtiveram oito novos contratos apds seis anos sem novos contratos assinados. Se atualmente as concessiondrias privadas tém
cerca de 5% do mercado, a expectativa da Associacdo Brasileira de Concessiondrias de Servicos Publicos (Abcon) é que a participagdo
privada atinja 30% em dez anos. Ver Maia (2008).

17. Estes levaram a universalizacdo da telefonia no pais: entre 1998 e 2006, o nimero de linhas fixas e mdveis em servico no pais
aumentou de 20 milhdes para 39 milhdes e de 7,4 milhdes para 99,9 milhdes, e a densidade de cerca de 12 para 20,9 telefones fixos
e 4,4 para 53,6 méveis por 100 habitantes.
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A expansio do setor depende agora de mudangas de duas ordens distintas,
sem as quais os investimentos tendem a estagnar ou mesmo retroceder em termos
nominais (tabela 10). Primeiro, expandir o acesso ao telefone social e aos servicos de
banda larga nao apenas por redugdes nos tributos estaduais, como pela ampliagao
da competigdo na oferta de tecnologias alternativas (Wi-Fi, Wi-Max) e por um
papel ativo das cidades na sua “digitalizagao”."®

TABELA 10

Brasil: investimentos em telecomunicacées — 2001-2007
(Em R$ bilhdes correntes e em %)

Telecomunicacoes 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Telefonia fixa 17,82 5,92 4,52 5,00 6,34 6,18 6,67
Telefonia movel 417 3,77 3,50 8,30 7,87 6,22 5,79
Total 21,99 9,69 8,02 13,30 14,21 12,41 12,46
% do PIB 1,69 0,66 0,47 0,69 0,66 0,53 0,49

% de investimentos privados infra 75,77 55,18 53,50 63,21 58,08 54,12 49,96

Fontes: Telemar/Oi, Brasil Telecom, Telef6nica, GVT, Embratel, TIM, Vivo, América Mévil; Tribunal de Contas da Unido (TCU); e
estimativas proprias (ver anexos A e B).

Porém, as mudangas mais fundamentais, que poderiam levar a um novo ciclo
de investimentos, envolvem a atualizagao do quadro legal. De fato, ainda nio se
tem um substituto 2 LGT e a0 PGO que estabeleca um marco consistente com o
acelerado processo de mudanca tecnolégica e um modelo de negdcio com a conver-
géncia de voz, dados e imagem (video), entretenimento e comunicagao, ofertados
sob a forma de um pacote de servigos e sob um tnico canal de comunica¢ao em

banda larga, o chamado #iple play.

Neste modelo de negécios, contetido de voz, dados e video ¢ distribuido
por uma rede convergente (que substitui a rede fixa comutada, ADSL e de cabo
HFC) e consumido em qualquer dispositivo: telefonia, acesso a internet ¢ TV
por assinatura sio ofertados em conjunto. A integraco dos servigos ¢ a queda
das barreiras tecnoldégicas ampliam o escopo e a intensidade de competigio, e de
modo geral beneficiam oconsumidor, o que vem levando paises a eliminarem as
barreiras ao triple play.”

O fim das restri¢des no Brasil — atualmente apenas operadoras de TV a cabo
podem oferecer os servigos — seria instrumental para impulsionar a competicao e
os investimentos em comunicagdes, principalmente por parte das empresas que

18. Em 6 de novembro de 2007, a Anatel aprovou alteracdo no Plano Geral de Metas e Universalizacdo (PGMU) substituindo a instalacéo
de terminais de uso publico das obrigacdes por infra-estrutura de banda larga nas cidades até 2010.

19. Estados Unidos, Franca, Espanha, Italia, Alemanha, Reino Unido, Bélgica, Austria, Chile, entre outros paises, possibilitam &s empresas
de telefonia fixa prestarem servicos de IPTV (e vice-versa), assim como Argentina, Coréia do Sul, India e México estdo alternando a
requlacao para fazé-lo. Na OCDE, de um total de 87 operadoras, 49 (56%) sdo provedoras de triple play, sendo que cerca de metade
delas era originalmente de operadoras de Telecom. Ver OCDE (2006).
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detém infra-estrutura de acesso ao consumidor, geram caixa considerdvel, porém
operam em mercados maduros, com baixas taxas de crescimento.”® Apés uma década
de progresso setorial a luz de um marco legal modernizante, sua atualizagao com
um marco legal e regulatério voltado para a convergéncia deve ser considerada o
maior imperativo.”!

Talvez o exemplo mais claro da importincia de um marco legal bem formulado
tenha sido a Lei dos Portos de 1993. Em combinagao com a Lei das Concessoes
(1995), ao estabelecer o fim do monopdlio das administragdes portudrias, a Lei
n° 8.630 possibilitou a transferéncia para o setor privado de terminais maritimos
e dreas retroportudrias, e que levou a ganhos significativos de produtividade e
redugio de custos, e a rdpida expansdo no movimento de cargas.”> A definigao do
novo quadro legal foi em grande medida bem-sucedida porque refletia a estratégia
e a vontade politica do governo de modernizar e atrair investimentos para o setor,
tendo como eixo a participagao privada, nao apenas como operadora portudria
ou responsdvel pela exploragao dos terminais, mas ainda como concessiondria
responsével pela administragao do porto organizado.

Este dltimo passo — a concessao ao setor privado da prestacgio de servigo de
administragio do porto organizado — nunca foi dado, mantendo-se a administragao
sob a responsabilidade das Companhias Docas, empresas de economia mista (com
capital inteiramente subscrito pelo governo), que operavam os portos quando da
aprovagio da lei. E neste sentido, principalmente, que se afirma que a Lei dos
Portos nio foi totalmente implementada.”

Nos portos organizados, os investimentos publicos e privados sao comple-
mentares (diferente do setor de telecomunicagoes, cujo dinamismo se apdia na

20.A decisao da Anatel de 24 de outubro de 2007, aprovando a compra da WayTV pela Oi, pode ser construida como tendo ferido a Lei
do Cabo, que veta a participacdo das companhias telefonicas no segmento de TV a cabo nas areas onde sdo concessionarias, a menos
que haja uma licitacdo publica e ndo aparecam interessados.

21. Ha também uma demanda de especialistas e agentes pela reorganizacao da Anatel e mudanca do escopo de atuagao, de modo que
viesse a englobar ndo so as telecomunicacées, mas correios, radiodifusao (radio e TV abertas), internet e outras formas de comunicacéo
eletrénica, e no bojo de uma nova Lei Geral. Ver Siqueira (2007). De acordo com a sondagem efetivada pelo autor deste artigo junto a
255 especialistas, as missdes da nova agéncia seriam: a) outorgar licencas e concessdes; b) planejar e regular os aspectos técnicos dos
servicos; ¢) estimular a competicao; e d) fiscalizar a prestacéo de todos os servicos de comunicagdes.

22. "A Lei dos Portos (...) deu inicio a uma das principais reformas da infra-estrutura brasileira nos Ultimos anos. Embora tenha de-
morado cerca de quatro anos para se consolidar e gerar efeitos, o avanco obtido com a nova legislacéo é indiscutivel (...). O custo de
movimentacdo de grdos nos principais portos brasileiros, por exemplo, que estava em torno de 17-20 ddlares por tonelada, foi reduzido
para cerca de 8 a 10 ddlares/tonelada. No segmento de contéineres, o padrao de movimentacdo operado pelas empresas publicas era
de 8 a 12 contéineres por hora. Atualmente as concessionarias privadas — utilizando equipamentos modernos — movimentam de 25 a
30 por hora. Ainda nesse segmento, o custo médio unitario de movimentacéo caiu de cerca de 500 para 200 délares”. Ver CNI (2007).
Finalmente, enquanto a movimentacao de cargas se expandiu em 3,65% a.a. em 1993-1996, os investimentos e a racionalizacdo das
operagdes impulsionou para 5,88% a.a. de 1997 a 2006. Ver Antaq (2006).

23. Para uma excelente discussao sobre os marcos legais e institucionais no setor de transportes, ver Guimarées (2006). Na visdo dos
operadores privados, “é urgente definir e implementar novos padroes de gestdo dos portos publicos, buscar solucdes de longo prazo
para compatibilizar nossa infra-estrutura maritima com as demandas do comércio maritimo internacional e, finalmente, equacionar de
forma sustentével os problemas de gestdo da mao-de-obra portuéria (...)" (ver REVISTA GUIA MARITIMO, 2007).
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capacidade do setor privado de mobilizar recursos e levar adiante os investimentos).
A restri¢ao aos investimentos publicos — na dragagem de manuten¢ao, melhoria dos
canais de acesso maritimos e rodoferrovidrios — afetam o nivel dos gastos privados
(tabela 11). Ademais, desde 2001 nio sao feitas licitagoes pelas Companhias Docas
para arrendamento de novos terminais (o tltimo foi o Tecon Suape para o grupo
filipino ICTSI), e somente em 2008 serdo oferecidas dreas nos portos do Rio,
Itaguai, Vitdria, Santos, Itajai, Suape e Pecém. A limitada capacidade de execugao
das Companhias Docas, fruto de um modelo de gestao publica desatualizado,
sugere que, neste caso, a nitidez do marco legal nao foi suficiente para mobilizar
na sua integralidade o potencial privado, ainda que os resultados — em termos de
produgio e ganhos de eficiéncia — tenham sido substantivos.

TABELA 11

Brasil: investimentos em portos — 2001-2007
(Em R$ bilhdes correntes e em %)

Portos 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
oGU 0,084 0,139 0,025 0,140 0,133 0,126 0,119
% do PIB 0,006 0,009 0,001 0,007 0,006 0,005 0,005
Companhias Docas 0,049 0,103 0,023 0,050 0,091 0,100 0,106
% do PIB 0,004 0,007 0,001 0,003 0,004 0,004 0,004
Privados 0,200 0,200 0,150 0,250 0,280 0,350 0,500
% do PIB 0,015 0,014 0,009 0,013 0,013 0,015 0,020
Total 0,332 0,442 0,198 0,439 0,503 0,575 0,724
% do PIB 0,026 0,030 0,012 0,023 0,023 0,025 0,028

Fonte: Anexos A e B.

A politizagao na escolha dos dirigentes das Companhias Docas e o baixo grau
de profissionalizagio das administracoes, assim como as amarras legais e financeiras
a que estao submetidas, dificultaram a execugdo dos investimentos publicos, a
ampliagao do programa de transferéncia de terminais portudrios e conseqiiente
aceleragao dos investimentos privados. Uma combinag¢ao de morosidade adminis-
trativa e dificuldades financeiras das Companhias Docas foi o maior obstdculo aos
investimentos criticos: melhoria de acessos por mar (via dragagem e sinalizagao dos
canais e bergos) e por terra.** O préprio marco regulatério do setor, criado em 2001,
e a agéncia responsdvel por regular e fiscalizar as atividades portudrias — Agéncia
Nacional de Transportes Aquavidrios (Antaq) — ainda necessitam ser reforcados.

24. A Medida Provisoria (MP) n2 393, de 19 de setembro de 2007, institui um novo modelo de servicos de execucao de dragagem. A
MP muda a sistemética de licitacdo de dragagem dos canais de acesso e dos bercos por meio de concesséo a longo prazo (cinco anos
prorrogaveis por mais cinco) para empresas que respondam pela manutengao do calado, ampliagdo de canais maritimos e melhoria nos
acessos aos portos, estabelecendo o conceito de dragagem “por resultado” (af incluida a sustentabilidade ambiental dos servicos). Junto
com a criacdo da Secretaria Especial de Portos, esta medida representa um avango, ao abrir a licitagao para fornecedores internacionais,
transferir a responsabilidade do servico da administracdo portuaria para um agente privado, ganhador de licitacdo e concessao especifica,
e garantir a continuidade dos servicos.
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Em particular, hd forte demanda do setor por maior transparéncia nas normas para
autorizagao de terminais de uso privativo (T'UPs), inclusive pelo fortalecimento dos
contratos de arrendamento e adesao como indutores do investimento privado.”

Apesar da incapacidade dos governos de darem um passo critico adicional,
com a transferéncia para o setor privado da administragio do porto — e resolugao
das Companhias Docas, que deixariam de ter func¢io, a exemplo da Rede Ferro-
vidria Federal S.A. (RFFSA) —, e das dificuldades de implementar a lei no que se
refere particularmente ao reforgo dos Conselhos de Autoridade Portudria (CAPs)
nos portos organizados, os resultados nestes anos foram contundentes o suficiente
para sublinhar a relevincia de um quadro de referéncia bem definido. Mesmo que
limitados por forga das restri¢des aos investimentos publicos e da demora de licitar
novas 4reas portudrias, o espago aberto pela Lei dos Portos e das Concessoes foi
amplo o suficiente para impulsionar o setor. Ao mesmo tempo, e apesar de lacunas
e fragilidades no campo regulatério, os TUPs vém tendo forte impulso — até pelas
dificuldades e lentidao das Companhias Docas nos portos organizados — e agentes
anunciam um novo ciclo de investimentos: apenas cinco projetos em curso no Rio
de Janeiro, Santa Catarina e Sao Paulo prevéem investimentos de R$ 5,2 bilhoes

até o final da década (GOES, 2007).

No setor ferrovidrio, o marco fundamental para sua transformagao foi a in-
clusio da RFFSA no Programa Nacional de Desestatiza¢io (PND) em 1992 e sua
privatizagio em 1996, sob a forma de contratos de concessao (vinculados a um
contrato de arrendamento de bens ativos). Apesar dos problemas advindos do edital
de privatiza¢io — que tornou mais complexa a governancga das novas empresas e
possivelmente restringiu os investimentos no periodo inicial — a resposta em anos
mais recentes tem sido vigorosa, inclusive pela demanda crescente de transporte
de carga a granel e geral (tabela 12).

Tal qual no setor portudrio, cuja expansio (e maior eficiéncia operacional) é
tolhida pelas dificuldades de mobilizagao de recursos e execugio de investimentos
do setor publico (e pela lentidao no processo de concessao de novas 4reas), também
aqui hd considerdvel complementaridade entre o investimento publico — bastante
limitado — e as alocagbes dos agentes privados. Se bem que a resposta privada tenha
sido significativa, refletida nos ganhos observados nos tltimos anos em termos de
expansao da produgio ferrovidria e participagio do modal na matriz de transportes

25. A raiz da relativa fragilidade da Antag — mesmo com as melhoras de gestao observadas desde 2006 — se remete ao fato que a Lei
dos Portos precedeu tanto a Lei das Concessdes (n° 8.987/1995) quanto a legislacéo que deu forma a atuacdo das agéncias reguladoras
no setor de transportes — Antaq e ANTT (Lei n¢ 10.233/2001). Como a Lei dos Portos ndo identificava que instancia de governo seria
responsavel pela regulacdo do setor, "o resultado foi a alocacdo inadequada e a disperséo das atribuicges (...) [em particular] a lei 8.630
atribui ao concessionario que responde pela administracéo do porto a funcao de decidir sobre a abertura de licitacéo para a exploracao,
por agentes privados, de terminais no porto organizado, instituindo assim a Administracao do Porto como Poder Concedente”. Essa
distor¢ao ndo é inteiramente sanada pelo fato de a legislacdo posterior atribuir a Antaq poder de rever o Programa de Arrendamento e
julgar recursos contra a decisdo da administracdo. Ver Guimaraes (2006, p. 42-44).
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(25% em 2007 versus 17%, estimados, em 1996), em duas 4reas criticas os resultados
foram modestos ou insuficientes: a velocidade média dos trens (tabela 12) — indicador
critico de produtividade, cuja queda reflete invasao da faixa de dominio (a ANTF
estima que haja 433 invasdes na malha concedida), e avango das dreas urbanas
sobre a malha; e a estabilidade da dimensao da malha concedida desde a época da
privatizagdo, uma malha de pequena extensio frente 2 dimensio do pafs,” e com
multiplos gargalos. Ambos sao resultantes do planejamento deficiente, baixo nivel
de coordenagao intragovernamental e subinvestimento publico.

TABELA 12

Brasil: desempenho do setor ferroviario — investimentos (em R$ milhées correntes),
producao (em bilhdes de TKU), acidentes (por milhdo de trens/km) e velocidade
média (km/h)

1997-1999 2000-2002 2003 2004 2005 2006 2007
Investimentos em concessao 379,7 702,5 1.072,1 1.889,6 3.192,1 24589 2.597,0

Investimentos da Unido? 107,0 56,7 35,0 8,0 44,0 72,0 140,0
Total 486,7 759,2 1.107,1  1.897,6  3.236,1 2.530,9 2.737,0
Producdo 138,7 160,2 180,5 201,6 221,9 232,3 257,4
Acidentes 69,9 42,7 33,6 30,4 32,9 20,5 n.d.
Velocidade média de percurso n.d. 29,40 29,9 28,1 27,4 24,8 n.d.
Velocidade média comercial n.d. 21,9%* 22,2 20,8 19,7 17,4 n.d.

Fontes: Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), Associacdo Nacional dos Transportadores Ferroviarios (ANTF) e
CNI/Siafi (ver anexos A e B).

@ Investimentos da Unido nas malhas concedidas, excluindo os recursos aplicados na Ferrovia Norte-Sul (a excegdo de 2007).

b Média de 2001-2002. A velocidade média de percurso é superior a velocidade média comercial, pois é calculada descontando-se
os tempos de parada em patios. Em ambos os casos, ndo ha qualquer ponderagdo pelos volumes transportados ou extenséo
do percurso.

n.d. = ndo-disponivel.

Ademais, o marco regulatério do setor e a ANTT (tal qual a Antaq, ambas
oriundas da mesma legislagao) foram instituidos cinco anos apés a privatizagao.
As regras do contrato de concessao tolhem a atuagao da agéncia no sentido de
estabelecer um regime de incentivos para promover a expansio da malha pelo
concessiondrio, e tornd-la compativel com a entrada de novos atores e as operagoes
de trifego mutuo.

Somente a atuagio simultdnea e coordenada das instncias publicas e privadas
seria capaz de enfrentar os maiores desafios do setor: 2) a expansao da malha, in-
clusive com a corregdo de sua geografia e a construgao dos contornos ferrovidrios;”’

26. Os Uinicos projetos greenfield pos-privatizacdo sao a Ferronorte e a Ferrovia Norte-Sul. Com a concessdo dos 720 km desta Unica para
a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) (em 3 de outubro de 2007), o setor privado passa a operar um total de 28.637 km.

27. Este é o foco do PAC para o setor: expansdo da Norte-Sul (cuja etapa Estreito-Palmas se viabiliza no plano construtivo da via
permanente com os recursos advindos da subconcessdo a CVRD); Ferronorte, no trecho Alto Araguaia-Rondondpolis, ainda indefinida;
além da Nova Transnordestina, cuja viabilidade econdmica é questionavel, mesmo apos os investimentos governamentais. Quanto aos
contornos, o PAC inclui os de S. Félix-Cachoeira e Camacari-Aratu (BA); S. Francisco do Sul e Joinville (SC); Barra Mansa (RJ); Araraquara;
e Ferroanel (SP).
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b) a remogao da populagio invasora das faixas de dominio das ferrovias (15 metros
de cada lado da linha), estimada em 200 mil familias, ébice que reduz a velocidade
das composicoes para cerca de 5 km/hora; e ¢) a transposicao das linhas férreas
sobre vias rodovidrias — s2o 12,4 mil passagens de nivel, sendo 2.503 criticas, de
acordo com as concessiondrias.

Duas ligoes se inferem desta e demais experiéncias relatadas até aqui: primeiro,
a importincia — e mesmo essencialidade — do marco bésico, tanto no plano legal
quanto regulatério; ambos modulam a intensidade e qualidade da resposta dos
investidores. Segundo, quanto maior o grau de complementaridade dos investi-
mentos publicos e privados, maior o potencial impacto das falhas de governo (no
planejamento e execugio das suas agdes) sobre estes tltimos. O registro sugere
um efeito marginal no caso de telecomunicagdes — pois os investimentos privados
pouco dependiam das alocagoes publicas —, porém de maior centralidade em portos
e principalmente ferrovias, ainda que em ambos os segmentos a estabilidade dos
contratos e a garantia juridica subjacente a posse e usufruto dos ativos tenham sido
dominantes nas decisdes de investimento e, de modo mais geral, no comportamento
dos concessiondrios e operadores privados.

Uma andlise do setor rodovidrio sugere conclusio semelhante: as rodovias que
foram objeto de concessao em 1995 pelo governo federal, e posteriormente pelos
estados, atrairam operadores cujo desempenho — tanto em termos de investimento
quanto resultados — dependeu basicamente da Lei de Concessoes ¢ das regras
instituidas no processo, assim como pela aderéncia a estas pelo 6rgao regulador/
fiscalizador (inicialmente o ministério, posteriormente a ANTT). O nivel dos
investimentos privados na atual década se contrai e se recupera seguindo as obri-
gagoes dos contratos de concessao. J4 os investimentos de governo — na auséncia
de um planejamento de longo prazo, e um elenco claro e tecnicamente justificado
de prioridades dado por uma andlise custo-beneficio — seguiram no mais das vezes
decisoes ad hoc (ou a légica do ciclo politico), sujeitas as restri¢oes de recursos e a
capacidade de execugio (tabela 13).

Vale notar que apesar de a malha rodovidria federal pavimentada sob res-
ponsabilidade do Dnit (58.812 km) perfazer uma quilometragem 5,427 vezes
maior do que a malha administrada pelas concessiondrias (10.836 km), a razao dos
investimentos no periodo 2004-2006 foi em média de 2,243.?® Assim, os investi-
mentos por quilémetro das concessiondrias no perfodo foram aproximadamente
2,419 vezes maiores do que os do governo federal. O diferencial por quildmetro
dos investimentos federais e das concessiondrias se reflete, inter alia, no estado geral
das rodovias federais sob gestao federal versus o estado das rodovias pedagiadas,

18. Foi considerada a média de 2004-2006 para fins do exercicio abaixo, em que se compara a produtividade dos investimentos nos trés
anos anteriores a pesquisa da Confederacdo Nacional do Transporte (CNT) sobre a qualidade da malha em 2007.
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das quais 91% (em quilometragem) se encontram sob concessio (tabela 14). De
forma sintética, a propor¢ao de rodovias em estado 6timo e bom ¢é cerca de 3,01
vezes maior nas operagdes pedagiadas, e inversamente, a relagao do estado ruim
e péssimo entre rodovias é de 10,5 vezes superior nas vias operadas pelo governo
federal (relagao esta ainda mais adversa considerando-se o conjunto das rodovias
sob gestdo estatal — af incluidas as rodovias administradas pelos estados: 4,13 e
14,39, respectivamente).

TABELA 13

Brasil: investimentos em rodovias — 2001-2007
(Em R$ bilhdes correntes e em %)

Rodovias 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0GU 2,12 2,04 0,77 1,95 2,56 4,05 4,71
% do PIB 0,16 0,14 0,05 0,10 0,12 0,17 0,18
Concessionarias® 1,74 1,56 1,02 1,03 1,32 1,45 1,53
% do PIB 0,13 0,11 0,06 0,05 0,06 0,06 0,06
Estados 2,01 1,93 2,07 2,42 2,86 3,17 3,11
% do PIB 0,15 0,13 0,12 0,12 0,13 0,14 0,12
Total 5,87 5,53 3,86 5,40 6,74 8,67 9,36
% do PIB 0,45 0,37 0,23 0,28 0,31 0,37 0,37

Fontes: IBGE, BC, Ipeadata, CNI/Coinfra, Siafi, Associacéo Brasileira de Concessionarias de Rodovias (ABCR), e anexos A e B;
estimativas e calculos proprios.

@ Investimentos das concessionarias que operam concessGes federais da 12 etapa (1.474,4 km) e as delegadas aos estados (3.009,7
km), assim como estaduais (5.365,9 km), num total de 36 rodovias e 9.850 km sob regime de concessao em sete estados.

TABELA 14
Brasil: estado geral das rodovias federais e pedagiadas — 2007
N Extensdo federal Extensdo pedagiada
Classificagdo
Km % Km %

Otimo 4.812 8,2 4.974 45,9
Bom 10.339 17,6 3.437 31,7
Regular 27.597 46,9 2.143 19,8
Ruim 11.653 19,8 232 2,1
Péssimo 4.411 7,5 50 0,5
Total 58.812 100,0 10.836 100,0

Fonte: CNT (2007).

A desproporcionalidade entre a relagao dos investimentos por quildmetro
executado pelas concessiondrias e pelo governo federal — 2,419 — e a relagao da
distribui¢ao da quilometragem do estado geral das rodovias — 3,01 e 10,5 —, de-
pendendo da dtica adotada (se estd se comparando a quilometragem em estado
relativamente melhor — no topo da distribui¢ao — ou relativamente pior), seria
um indicador significativo da eficdcia (e eficiéncia) relativa dos investimentos
realizados pelo governo e setor privado. Neste sentido, a estratégia de transferir
parte crescente da malha rodovidria ao setor privado deve ser aprofundada, dada a
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restrigao fiscal que o governo continuard a enfrentar nos préximos anos, e a maior
produtividade dos investimentos realizados pelo setor privado, além da demanda
aparente de novos projetos e outorgas por entrantes ¢ incumbentes.”

O investimento privado no setor é fun¢do de uma decisao de politica puiblica —
transferir segmentos da malha rodovidria potencialmente rentdveis ao setor pri-
vado — além da aderéncia as regras que regem o processo (de preferéncia aberto e
competitivo), e da qualidade do regulador. Mas depende também da capacidade
de planejamento e execugio do setor publico para desenhar, montar e executar o
processo de outorga, inclusive os pré-investimentos anteriores a transferéncia e a
montagem dos projetos, tanto do ponto de vista técnico e juridico como operacional.
Ap6s as outorgas, os resultados dependem das concessiondrias e da qualidade da
regulagao.’® Na medida em que a decisao politica é crivel, as regras estdveis e os
contratos robustos — pois reconhecidos pela justica e implementados/fiscalizados
pelo regulador —, observa-se forte resposta das empresas — como demonstrou o
leilao de rodovias federais de outubro de 2007.

J4 a resposta do setor publico se vé tolhida nao apenas pelas restrigoes ao seu
financiamento, mas pelo vazio institucional em que opera o setor. Na realidade,
com a extingdo da Empresa Brasileira de Planejamento de Transportes (Geipot)
em 1990, o setor de transportes no pafs perdeu a capacidade de planejamento e
programacio estruturada dos investimentos. O desafio de melhoria dos modais,
sua melhor articulagio e reequilibrio — com énfase na economicidade global dos
recursos logisticos do pafs, inclusive hidrovidrio e cabotagem — nao foram de fato
enfrentados, em parte porque se perderam informagio e inteligéncia setorial com
o fim do Geipot. A fragilidade maior do PAC no setor de transportes é que o
plano nio tem por referéncia as necessidades da logistica de transporte no pafs, o
equilibrio entre os modais e sua economicidade relativa.’'

Os esforgos recentes do Ministério dos Transportes (MT) — sob a forma do
Plano Nacional de Logistica e Transportes (PNLT) — sao importantes, inclusive

29. Esta estratégia se vé& obviamente reforcada pelos resultados do leildo de sete rodovias, realizado em 9 de outubro de 2007, da
2% etapa do Programa Federal de Concessdes Rodoviarias, que obteve um desagio médio de 45%, chegando a 65,43% na rodovia
de maior extensédo (BR 381, Ferndo Dias, SP-BH). Os préximos leildes devem envolver a BR-116 (BA), anteriormente uma Parceria
Publico-Privada (PPP); BR-040 (Brasilia—BH); BR-050 (Uberldndia—Uberaba); e potencialmente outros 17 mil km de rodovias federais.
Em janeiro de 2008, o governo federal anunciou a 3° etapa do programa, com a transferéncia de 4.059 km em 2008/2009, enquanto
o Estado de Sao Paulo estara implementando em 2008 a 2° etapa do programa estadual, com a concessao de cinco lotes com cerca
de 1.500 km de rodovias.

30. Isto €, apds as outorgas, os investimentos das concessionarias e os indicadores operacionais das rodovias sob sua responsabilidade
aparentam ser pouco dependentes dos investimentos pUblicos e da qualidade das rodovias sob gestdo estatal.

31. Como tem ocorrido nas Ultimas décadas, o modal hidroviario foi igualmente negligenciado no PAC. O desafio ndo é somente a
construgao de eclusas para tornar os rios navegaveis — a exemplo de Tucurui, Estreito e Lajeado, fundamentais para a navegabilidade
de cerca de 3.500 km no Centro-Oeste e Norte do pais, mas de estabelecer uma estratégia e um plano de acdo de recuperagdo dos rios.
Estes estdo crescentemente assoreados, com perda de profundidade e capacidade de armazenamento de dgua doce, um bem cada vez
mais escasso e de multiplos usos. Sem uma visdo sistémica e de longo prazo, e um tratamento mais adequado da questao ambiental,
pouco se avangara na melhor utilizacdo dos recursos hidricos do pais.
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porque o PNLT oferece uma visao mais completa e integrada do que o PAC, e
com uma perspectiva temporal de 15 anos, tempo minimamente necessdrio para
uma transformago relevante da matriz de transporte no pais.’* Porém a eficdcia

do PNLT ¢ questiondvel.

Primeiro, o planejamento é um processo que supde forca politica para fazer
crivel o que estd no papel, e movimentar atores publicos e privados. O MT, apesar
dos recursos, tem pouca densidade politica neste sentido. Segundo, a experiéncia
demonstra que este processo requer uma memdria, acumulagio de recursos e ca-
pacidade de execugio, numa institucionalidade hoje ausente. O Dnit permanece
distante de um dérgio com capacidade efetiva de implementagdo das politicas e
programas de investimento. Na prética funciona como maior gargalo dos investimentos
publicos em transportes. E provdvel que a restri¢ao vinculante aos investimentos
em transportes de governo no plano federal seja a limitada capacidade do Dnit
(e das Companhias Docas), com um modelo de gestao falho de levar adiante
seu mandato, principalmente a elabora¢io de projetos, assim como a licitagdo, a
fiscalizagdo e a execugdo de obras rodovidrias e portudrias, além da montagem e
implementacio de um plano de outorgas (junto ao MT e agéncias).

O que fazer? Dada a complexidade e o cardter multifacetado da infra-estrutura
logistica, ¢ importante reconstruir o equivalente funcional do Geipot para dar
permanéncia e continuidade ao processo de planejamento; mas ¢ igualmente
(ou talvez mais) fundamental instituir o Conselho Interministerial de Politica de
Transporte (Conit) (e infra-estrutura logistica), com base na Lei n® 10.233/2001,
que, com o apoio de uma secretaria técnica e efetiva representagao dos usudrios
dos modais, definiria as politicas que dariam suporte a0 PNLT (nesta ou em
outra versao). E, finalmente, dotar o governo de capacidade de execugo, com a
despolitizagao radical, recapacitagdo, motivagao dos quadros e completa profissio-
naliza¢ao do Dnit, das Companhias Docas (como assinalado anteriormente), do
MT e das agéncias reguladoras setoriais, com foco na implementagao do transporte
multimodal competitivo, elimina¢io das barreiras & competi¢ao, e maior énfase
na participagdo maritima e hidrovidria.

A quantidade, estabilidade e confiabilidade da oferta de energia elétrica sao
claramente essenciais para o bem-estar da populagao. A crise de abastecimento em
2001/2002 foi um evento traumdtico que instou a reformulagao do setor, alcangada
por meio das Leis n° 10.847 e n® 10.848 de margo de 2004. O novo quadro legal
teve por objetivo retomar o processo de planejamento setorial; garantir a expansao
do sistema; reduzir o risco na produgao e venda de energia; e assegurar o pagamento

32.Vale enfatizar que o antecessor imediato do PNLT — o Programa de Desenvolvimento do Setor de Transporte — foi lancado ha mais
de duas décadas (1986) pelo Geipot.



332 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 38| n.2 | ago. 2008

dos geradores e transmissores por parte dos distribuidores, ¢ o recolhimento dos
recursos da sociedade por parte destes tltimos.

O modelo criou uma nova estrutura onde se efetivam as transacoes do siste-
ma, e uma nova institucionalidade. O cerne do novo modelo estd nos artigos 1°
e 2° da Lei n° 10.848, que descrevem os contornos dos ambientes em que se dd a
comercializagdo de energia: um ambiente regulado — Ambiente de Contratagao
Regulada (ACR) —, em que geradores e distribuidoras contratam energia futura por
meio de leiloes periddicos, e um ambiente livre, em que geradores e consumidores
livres, intermediados ou nio por comercializadoras, contratam blocos de energia
com horizontes de tempo e por critérios de seu livre arbitrio e interesse.

Algumas caracteristicas do modelo revelam a preocupagio nio apenas com a
garantia de suprimento de energia ao consumidor final cativo das distribuidoras,
mas com uma sinalizagdo inequivoca aos geradores da integridade da transagio de
compra e venda de energia (minimizando seus riscos contratuais, pois os pagamentos
sdo garantidos pelo pool dos distribuidores, cujo equilibrio econémico-financeiro
¢ expressamente velado no modelo), assim como niveis de demanda e pregos que
levem os agentes a investir em nova geragio. E nesta perspectiva que se explica a
determinagio inicial de separar a energia “velha” e a nova, estimulando a produgio desta
tltima por meio de pregos mais atraentes (evitando contamind-la com excedentes
de plantas depreciadas), e a preocupagio do modelo em garantir a desverticalizagao das
distribuidoras, proibir o se/f-dealing, e nao incentivar a autogeragio, de modo a ga-
rantir a formagio e estabilidade de uma curva de demanda de energia no ACR.

Além do 6rgao regulador — Agéncia Nacional de Energia Eléterica (Aneel) —
e do Operador Nacional do Sistema (ONS), preexistentes a introdugio do novo
modelo, a lei criou uma nova institucionalidade:

® Empresa de Pesquisa Energética (EPE): desenvolve estudos necessdrios a
execugio do planejamento energético pelo Ministério de Minas e Energia (MME),
no longo e médio prazos (respectivamente em horizonte nao inferior a 20 e 10
anos), e obtém a licenca prévia ambiental e a declaracao de disponibilidade hidrica
necessdrias as licitagoes envolvendo projetos de geragdo e transmissao selecionados

pelo EPE.

e Cimara de Comercializa¢ao de Energia Elétrica (CCEE): administra os
contratos de compra e venda de energia no 4mbito do ambiente regulado, tendo
sucedido ao Mercado Atacadista de Energia Elétrica (MAE) nas suas fungoes de
liquidagao e contabilizagdo das operagdes, e cujos procedimentos passam a ser
regulados em lei.

o Comité de Monitoramento do Setor Elétrico (CMSE): acompanha e avalia
permanentemente a continuidade e a seguranga do suprimento eletroenergético
num horizonte de cinco anos.
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A dinamica de investimentos do setor ilustra a importincia para a decisao de
investir de um quadro legal e institucional bem definido, além da sinalizagao dos
precos —em alta desde 2006. A incerteza associada ao modelo em 2003-2004 levou
a0 nadir dos investimentos nesses anos; a defini¢ao de um modelo e a recuperagao
financeira dos agentes os impulsionaram (tabela 15).%

TABELA 15

Brasil: investimentos em energia elétrica — 2001-2007
(Em R$ bilhdes correntes e em %)

Energia elétrica 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Eletrobras 2,7 3,4 2,9 2,8 3,2 4,9 3,1
% do PIB 0,21 0,23 0,17 0,14 0,15 0,21 0,12
Petrobras (energia elétrica)® 0,4 0,8 1,1 0,6 1,5 1,6 3,2
% do PIB 0,03 0,05 0,07 0,03 0,07 0,07 0,13
Estados 1,5 2,0 1.7 2,1 2,4 33 2,6
% do PIB 0,1 0,14 0,10 0,1 0,11 0,14 0,10
Privados 4,2 4,9 4,2 4,2 5,0 5,8 73
% do PIB 0,32 0,33 0,25 0,22 0,23 0,25 0,29
Total 8,7 11,1 9,9 9,7 12,2 15,6 16,3
% do PIB 0,67 0,75 0,58 0,50 0,57 0,67 0,64

Fontes: Petrobras, Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), empresas de energia elétrica e estimativas proprias (ver anexos A e B).
2 Investimento da Petrobras na area de gés e energia.

Do ponto de vista da garantia contratual de abastecimento das distribuidoras,
o resultado do sistema de leiloes no ambiente regulado pode ser considerado alta-
mente positivo. A menos que haja uma contratagio adicional em 2008 de magni-
tude limitada, as geradoras tém seu abastecimento garantido até 2012. Ao mesmo
tempo, o resultado dos leildes mais recentes, inclusive o realizado em outubro de
2007, aponta para tarifas relativamente compensadoras de acordo com os agentes,
sinalizando forte incentivo econémico ao investimento em geragao (tabela 16).

Neste sentido, a lei, as regras e as institui¢des do setor elétrico tém se saido
bem, tanto do ponto de vista do funcionamento do conjunto do sistema — que se
espelha no limitado risco de déficit de energia elétrica nos préximos anos — como da
qualidade das transagoes realizadas no ambiente regulado, bem como as decorrentes
garantias que provém do abastecimento para distribuidoras e de pagamento para
geradores. E mais importante, a sinalizagao de pregos do ponto de vista do equilibrio
dindmico da oferta-demanda de energia tem sido eficaz, com um balango de
risco-retorno favordvel aos investimentos em geragao hidrica — inclusive Pequenas

33. 0 sucesso das licitacbes das linhas de transmissao — até final de 2007, 28,7% do sistema de alta tenséo terdo sido construidos e
estardo sendo operados pelo setor privado — sd em parte pode ser atribuido ao novo modelo, pois o precede e depende fundamentalmente
de um programa com horizonte bem definido, da estabilidade das regras e de garantia de pagamento pelos servicos de transmisséo, no
marco da Lei das Concessdes e da atuacdo da Aneel.
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Centrais Hidrelétricas (PCHs), pela simplificagao do licenciamento ambiental e
facilidade de conexao a rede —, térmica (com excecao do gds natural, dada a cres-
cente incerteza na oferta do combustivel), co-geracdo em biomassa, e edlica, esta
ainda em menor escala dado seus custos (cerca de R$ 200/MWh).

TABELA 16

Brasil: custos marginais de energia para as distribuidoras — leilées de 2005-2012
(Em R$/MWh)

2005 2006 2007 2008 2009° 2010 2011 2012¢
Energia existente® 57,51 67,31 75,46 83,13 94,91 - - -
Energia nova - - - 129,42 128,78 118,37 128,89 128,61

Hidrica - - - 106,95 113,85 114,83 128,90 129,14
Térmica - - - 132,26 129,26 121,81 137,44 128,37

Fonte: CCEE. Elaboracao propria.

32005, custo inicial; 2006-2009, custo do bloco de energia adicional. Cerca de 80% da energia foi contratada em 2005-2006.
Contratos a serem relicitados, comecando em 2012.

b0 leildo de A-3 de junho de 2006 contratou em média energia pds-2009 a R$ 128,95/MWh, sendo R$ 126,77/MWh hidrica
e R$ 132,39/MWh térmica.

€ Resultado do leildo A-5. Os valores das hidrelétricas estao superiores ao das térmicas, pois embutem o Uso do Bem Ptblico
(UBP), ja que foram concedidas antes de 2004.

Por outro lado, e isto pode ser entendido como o reverso da medalha, as tarifas
t¢m aumentado ao longo do tempo, e este nao parece ser um processo reversivel. Em
2008, o custo médio de energia para os distribuidores ¢ cerca de R$ 71,1/ MWh;
porém, tomando-se os resultados dos leildes de energia nova como parimetro,
estima-se que o custo marginal de expansao esteja préximo a R$ 130/MWh. No
periodo 2008-2012, os custos para as distribuidoras (e consumidores cativos) irdo
subir de forma gradativa (tabela 17). A partir de 2012, contudo, quando os blocos
de energia velha forem recontratados, os custos para os consumidores cativos irdo
se elevar, com toda a probabilidade, de forma bastante acentuada. J4 os consumi-
dores livres, que enxergam custos de energia crescentes, devem ser submetidos a
aumentos mais acentuados a partir de 2009-2010, a menos que estejam abrigados
sob contratos de longo prazo.

TABELA 17
Brasil: trajetoria esperada do custo da energia — 2008-2012
(Em R$/MWh)
2008 2009 2010 2011 2012
Custo médio ponderado da energia nova e existente AR 79,2 82,2 84,2 93,5

Fontes: Abrace (2007) e célculos proprios para 2012.

A complexidade do setor elétrico enquanto sistema de base hidrica interligado,
e cujos investimentos necessitam em grande medida serem programados com
antecedéncia de anos, exige um sistema de planejamento, programagio, operagao
e regulagdo altamente sofisticado. Pode-se argumentar que o pafs detém uma
tecnologia organizacional e de gestdo bastante eficaz no setor, e absolutamente
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indispensdvel para viabilizar o investimento privado, inclusive pela capacidade
de execugao nas subsididrias da Eletrobrds — Furnas, em particular — e em clara
contraposi¢ao ao setor de transportes.

No sistema atual, o papel das organizagoes de Estado — a EPE, o CMSE, a
ONS e a Aneel principalmente, além da CCEE — ¢ crucial, dada a magnitude das
externalidades de informagdo e coordenacio no setor. J4 a complementaridade do
investimento publico e privado — dada a maturidade do mercado e seus agentes — é
na realidade baixa, talvez com exce¢ao dos chamados projetos “estruturantes”
(a exemplo das hidrelétricas do rio Madeira e Belo Monte). O setor de energia
elétrica no pais tem assim peculiaridades que o distingue dos demais: o aparato de
estudos e planejamento, inclusive de longo prazo, e operagao do sistema — dada
sua natureza interligada — e a estrutura para contratar energia presente e futura,
e compensar créditos e débitos, nao sao independentes da decisao de investir dos
agentes privados. J4 os investimentos publicos — ainda que importantes — nao sao
essenciais para viabilizar os investimentos privados, talvez com exce¢ao dos projetos
chamados “estruturantes”, pelas incertezas associadas a estes.

Nos demais setores aqui examinados, contudo, a problemdtica de investimento
do governo ¢ distinta daquela do setor privado: em setores como saneamento e
comunicagdes, o planejamento sistémico e de médio e longo prazos e a capacidade
de execugio sao as pegas necessdrias para levar adiante um programa de investi-
mentos publicos, mas nao necessariamente de investimento privado. Mesmo — ou
principalmente — num contexto de escassez de recursos, estes sio os requisitos
essenciais para a racionalidade deciséria, na perspectiva do interesse puiblico — que
deve orientar os governos. Em outros, a exemplo de transportes, o investimento
publico pode ter uma dimensio complementar ao investimento privado (como no
caso dos portos e ferrovias) ou mesmo antecedente (a exemplo de rodovias, cuja
outorga por vezes depende de um pré-investimento publico).

No mais das vezes, o investimento privado nao depende diretamente do
aparato de planejamento de longo prazo e operagao centralizada ou sistémica, se
¢ que existem. Talvez sim sua racionalidade, pois em todos os casos, a perspectiva
privada é um pouco distinta: o investimento atende o interesse de retorno privado
(como nao poderia deixar de ser). Sua alocagio e volume seguem uma légica nio
necessariamente consistente com o que seria a légica do investimento publico. A
politica puablica cabe definir as condi¢bes de contorno que orientam e levam o
investimento privado a atender ao interesse ptiblico e criam um ambiente favordvel
ao investimento privado.

Em sintese: em todos os setores de infra-estrutura aqui examinados, hd um
papel critico a ser desempenhado pelo Estado para viabilizar os investimentos
privados. Em alguns casos, sao necessdrios investimentos ptiblicos complementares
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ou mesmo antecedentes, além de capacidade de montar e implementar outorgas e
transferir ativos para o setor privado; no setor elétrico, ¢ essencial o funcionamento
do aparato de planejamento e operagio do sistema, dadas as suas peculiaridades;
e em todos, sem exce¢do, uma estratégia clara de desenvolvimento setorial, um
quadro legal bem definido, regras transparentes e uma instincia de regulagio
qualificada.

5 CONCLUSAO

De acordo com os resultados aqui apresentados, a taxa de investimento em infra-
estrutura no pafs situou-se, no periodo 2001-2007, em torno de 2% do PIB.
A dificuldade de o pais se aproximar de um patamar inicial de 3% do PIB — e
eventualmente transitar para 5% ou mais para se aproximar dos padroes de infra-
estrutura das economias emergentes bem-sucedidas — tem multiplas causas, mas
diz respeito fundamentalmente a obstdculos de quatro naturezas distintas.

Primeiro, as restrigoes fiscais e a elevada rigidez or¢amentdria, que afetaram

. vesti blico, - ) o

diretamente os investimentos do setor publico, com mais intensidade apds o im
posto inflaciondrio ter deixado de ser instrumental para o seu financiamento.

Segundo, a limitagdo na capacidade de planejamento setorial e de execugao
do governo, pela progressiva deteriora¢ao da qualidade da administragao publica.
Contribuiram para isto a politiza¢do de instincias diretamente envolvidas na
implementacao dos investimentos, a exemplo do Dnit e Companhias Docas, e
a falta (ou alocagao ineficiente) de recursos para requalificagdo e atualizagao dos
quadros publicos. Dada, na maior parte dos casos, a complementaridade dos
investimentos publicos e privados, ¢ a limitagao dos primeiros — seja de recursos,
seja de capacidade de planejamento e execugio — um dos fatores que impede uma
expansao maior destes tltimos.

Terceiro, a auséncia ou fragilidade de marcos legais e regulatdrios capazes de
dar seguranga juridica e assegurar a estabilidade e a transparéncia das regras. Neste
contexto, a fronteira de investimento das empresas, em particular do setor privado,
se contrai na exata medida da percep¢io de maior risco, e os investidores passam
a exigir taxas de retorno proporcionalmente superiores.

Finalmente, a instabilidade macroeconémica das dltimas trés décadas gerou
distorgdes significativas nos pregos dos ativos e nas condig¢des de financiamento
ao investimento. O elevado custo de capital e a inconsisténcia entre as estruturas
de empréstimo disponiveis no mercado e aquelas necessdrias para investimentos
em infra-estrutura levaram o mercado de capitais a ter um papel secunddrio até
recentemente e 3 dominincia do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES) como fornecedor de recursos.
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Em grande medida, a resposta do setor privado — de cerca de 1% do PIB —
refletiu a combinagdo desses fatores.

e Em saneamento, com o fim do Planasa e a derrocada do esquema de
financiamento publico do setor, os investimentos estagnaram. Ainda que esses
permanegam preponderantemente publicos nos préximos anos, o novo marco legal
e a progressiva remogao de barreiras 4 entrada, inclusive de natureza regulatéria,
deverdo dar impulso a participagao privada.

® Em telecomunica¢bes, uma atuagio competente da Anatel, inscrita num
marco legal e regulatério bem desenhado e estdvel, combinada com a privatizagao
de ativos e direitos (no caso do espectro de radiofreqiiéncia), foi o suficiente para
garantir um surto de investimentos pds-privatizagao e a expansao do setor no pais
até anos recentes. Um novo salto dependerd, em grande medida, da atualizagao do
quadro legal e regulatério para fazer frente ao fenémeno da convergéncia.

e Em transportes, os investimentos publicos definharam ao esbarrarem na
escassez de recursos, falta de projetos e limitada capacidade de execugio. Desde
o final da década de 1990 em ferrovias estes investimentos tém sido marginais,
apesar de sua importincia para a expansao do modal, a remogao das invasoes da
faixa de dominio e a construgao de contornos criticos. Ainda assim, a privatizagao
da RFFSA deu grande impulso ao investimento privado e levou ao aumento da
capacidade de transporte ferrovidrio. J4 no caso dos portos, a natureza incompleta
das reformas, a ambigiiidade do poder regulatério e a politizagao das Companhias
Docas, no conjunto conspiraram para limitar fortemente o valor, o 4mbito e mesmo
a eficdcia dos investimentos privados em anos recentes. No caso de rodovias, o
setor publico permanece na lideranga, com aportes orcamentdrios crescentes. O
sucesso do processo de concessdes, retomado em 2007, indica que os investi-
mentos publicos serao direcionados para as rodovias que nao suportam o regime
de concessoes, principalmente pela baixa intensidade do tréfego. Em todos os
casos, o planejamento de Estado — ausente nos ultimos anos e reconhecido como
essencial para a otimizagao da participa¢ao de cada modal em uma nova logistica
de transportes — terd de ser organizado, as agéncias reforcadas, assim como serd
fundamental a despolitizagao radical das instancias de execugio.

® No setor elétrico, o aparato de planejamento e operagao vem funcionando a
contento, sendo critico nao apenas para a otimizagao como para o préprio funcio-
namento e seguranga do sistema, dadas suas peculiaridades — base hidrica e operagio
interligada no plano nacional. O processo de privatizagdo e concessao e 0 marco
legal e regulatério do setor possibilitaram que os investimentos em distribui¢ao e
transmissao sejam dominantemente privados. Em geragdo — que absorve a maior
parte dos recursos — as empresas do sistema Eletrobrds, as estaduais mais ativas
(Cemig, Copel, Celesc), e a Petrobras ainda tém um papel central; porém, com a
queda do custo de capital, a oferta mais eldstica de financiamento e a estabilidade
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das regras, um volume crescente de investimento privado vem sendo alocado para
0 segmento.

Ainda que seja dificil estabelecer com precisao um gradiente setorial da
qualidade das regras e instituigdes, a discussao aqui empreendida parece sugerir
que os setores de telecomunicagdes e de energia elétrica sao possivelmente os que
operam com maior previsibilidade e estabilidade. Nos dois casos, ¢ demonstrdvel
a capacidade das agéncias, em cooperagao com outras institui¢des de Estado, de
desenhar e montar os processos de outorga de concessdes (ou autorizagoes), e
monitorar o desempenho (e o cumprimento das obrigagoes) dos agentes.

Em contraposi¢io, a fragilidade ¢ mais evidente nos setores de saneamento
e transportes. No primeiro caso, hd uma nova legislagio que ainda nio foi de
fato testada, e a institucionalidade capaz de impulsionar a participagao privada
no setor — associada ou nao as companhias estaduais de saneamento — ainda estd
por ser definida.

J4 em transportes, ¢ provdvel que haja necessidade de um novo desenho
institucional, levando em consideragio a importincia para o pais de uma logistica
de transportes organizada de forma sistémica, com énfase na economicidade e ra-
cionalidade multimodal. Nesta perspectiva, seria fundamental a definigao (crivel)
de uma politica integrada de transportes e logistica, com participa¢ao dos usudrios;
uma estratégia de médio e longo prazo, que articule e reequilibre de forma efetiva
os modais; e um plano de agio para os préximos anos que integre os esforcos puiblicos
e privados, num contexto de refor¢o das agéncias e sua blindagem a injungées
politicas. Infelizmente, ainda se estd longe desses requisitos.

E possivel que o Brasil esteja no limiar de uma transigio para uma economia
desenvolvida num periodo de 15-20 anos. E inquestiongvel que esta passagem nio
se dard sem um esforgo em dois sentidos. Primeiro, na universalizagao do ensino de
qualidade — 12 primeiros anos — até o final da préxima década, combinado com a
melhoria material das condi¢oes de satide e seguranga da populagio. Segundo, pela
rdpida expansio dos investimentos em infra-estrutura para um patamar em torno
de 5% do PIB, ainda distante da fronteira de investimento em infra-estrutura.

O pais ainda estd longe de alcangar estes niveis. Apesar das dificuldades de
mensuragao, a taxa de investimento em infra-estrutura deve se situar em torno de
2,03% do PIB em 2007, dos quais 1,06% do PIB de fontes publicas e 0,97% de
origem privada. Dadas as restri¢oes que governos e empresas publicas enfrentam, dobrar
aquela taxa e fazé-la se aproximar de 5% supde um esforgo mais que proporcional
por parte do setor privado — que teria possivelmente de wiplicar a participagio do
seu investimento no PIB. Pode-se assim concluir que o verdadeiro PAC do setor seria
uma agenda clara para remover as barreiras ao investimento privado em infra-estrutura
nos préximos anos.
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ABSTRACT

This paper establishes how much the public and private sectors have invested in infrastructure in Brazil in
recent years, and what explains the investment behavior in water, telecommunications, transport — in its
different modalities—and electric power. Compared to other emerging (as well as developed) economies,
Brazil invests a modest proportion of its GDP—2%-—insufficient to take into account depreciation of capital
assets. Fundamentally, it is a case of massive state failures, in planning, finance and implementation of its
investments, combined with institutional fragility and uncertainty of the regulatory environment.
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ANEXO A

Investimentos em infra-estrutura no Brasil — 2001-2007
(Em R$ bilhdes nominais)

341

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Investimento em infra total 43,2 32,5 27,5 35,8 44,1 49,1 52,0
Investimento infra OGU 4,7 3,8 1,4 3,0 4,6 6,8 8,7
Saneamento 2,2 13 0,5 0,8 1,7 23 3,5
% do PIB 0,17 009 003 004 0,08
Transportes 2,5 2,4 0,9 2,2 2,9 4,5 5,2
Portos 0,084 0,139 0,025 0,140 0,133 0,126 0,119
Companhias Docas 0,049 0,103 0,023 0,050 0,091 0,100 0,106
Ferrovias 0,058 0,056 0,035 0,008 0,044 0,072 0,140
Hidrovias 0,198 0,092 0,054 0,084 0099 0113 0,128
Rodovias 2,117 2,039 0,771 1,948 2,563 4,054 4,714
Investimento em infra empresas 38,5 28,8 26,1 32,8 39,5 42,3 43,3
Infraero 0,5 0,6 0,6 0,5 0,7 0,9 0,6
Saneamento (empresas
estaduais) 2,5 2,5 2,7 33 43 5,5 5,7
% do PIB 0,19 0,17 0,16 0,17 0,20
Saneamento (outros) 0,1 0,6 0,5 0,4 04 0,5 0,5
% do PIB 0,01 0,04 003 002 002 002 002
Eletrobras 2,7 3,4 2,9 2,8 3,2 49 3,1
Petrobras (gés e energia) 0,4 0,8 1.1 0,6 1,5 1,6 3,2
Energia elétrica (estados) 1,5 2,0 1,7 2,1 2,4 3,3 2,6
Cemig 0,64 1,15 0,9 1,09 1,17 1,94 0,93
Copel 0,43 0,40 0,33 0,44 0,44 0,50 0,52
Celesc 0,12 0,1 0,13 0,21 0,25 0,31 0,52
CEEE 0,13 0,17 0,11 0,13 0,18 024 0,30
CEB 0,07 007 009 005 012 013 0,15
Celg 0,07 0,1 0,11 015 025 020 0,22
Energia elétrica (privados) 4,2 49 4,2 4,2 5,0 58 7.3
AES Tieté 0,02 003 005 005
Ampla 0,25 0,41 0,47 0,43
Cemar 0,05 0,10 0,14 0,20
Coelce 0,17 0,25 0,34 0,40
Cteep 0,16 0,32 0,47 0,44
CPFL 0,61 063 080 1,13
Elektro 012 018 025 0,25
Eletropaulo Metropolitana 0,33 040 038 043
Energias do Brasil 1,05 1,07 0,75 0,66
Energisa 0,19 0,20 0,25 0,23

(continua)
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(continuagao)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Grupo Rede 0,24 0,33 0,35 0,42
Light 034 028 032 049
Neo Energia 0,62 0,81 1,17 1,47
Tractebel 0,04 004 007 073
Ferrovias (concessionarias) 0,8 0,7 11 1,9 3,2 2,5 2,6
Telecom 22,0 9,7 8,0 13,3 14,2 12,4 12,5
Telefonia fixa 17,8 5,9 4,5 5,0 6,3 6,2 6,7
Telemar/Oi 7,86 1,01 1,09 1,26 1,56 1,64 1,76
Brasil Telecom 3,42 1,81 1,33 1,69 1,54 1,17 1,12
Telefonica 4,53 1,67 1,34 1,34 1,67 1,72 1,99
GVT 054 040 027 014 014 019 057
Embratel 1,47 1,04 049 0,58 1,43 1,46 1,23
Telefonia movel 4,2 3,8 3,5 8,3 7,9 6,2 58
Oi/Telemar 2,17 0,95 0,55 0,74 0,84 0,67 0,57
Brasil Telecom 0,19 0,36 1,18 0,44 0,28 0,28
TIM 0,07 0,51 298 2,56 1,59 1,90
Vivo 1,10 1,94 2,21 2,12 1,92
Claro 0,99 1,46 1,83 1,56 1,13
Portos 0,2 0,2 0,2 0,3 0.3 0,4 0,5
Rodovias (privados) 1,7 1,6 1,0 1,0 1,3 1,5 1,5
% do PIB 0,13 0,11 0,06 005 006 006 0,06
Rodovias (estaduais) 2,0 1,9 2.1 2,4 2,9 3,2 3,1
DER - SP 0,50 0,57 0,54 0,71 0,89 0,91 1,00
DER - MG 035 036 028 041 043 05 031
DER - RS 0,25 0,14 0,32 0,21 0,25 0,27 0,40
Demais DERs 090 087 093 1,09 1,29 1,43 1,40
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2009 2010
PIB nominal 1302 1477 1699 1.941 2147 2322 2558 2793 2919
Crescimento nominal
(exceto 2008-2010) 13,4 15,0 14,2 10,6 8,2 10,2 4,5 4,5
IPCA (%) 7,67 1253 930 7,60 569 3,14 446
indice 1,443 1,282 1,173 1,090 1,031 1,000

385,01 0,1658

Desembolsos infra do BNDES 7,5 13,0 10,0 15,2 17,1 17,0 25,6

Investimento total da Unido 10,2 12,2 5,2 9,1 10,3 15,3 19,2

% do PIB 0,786 0829 0307 0467 0480 0,657 0,749
0,449

Formacdo bruta de capital fixo 221,8  242,2  259,7 3125 342,2 3850 4496
% do PIB 17,0 16,4 15,3 16,1 15,9 16,6 17,6

Fonte: Ipeadata/IBGE. Estimativa propria.
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ANEXO B

FONTES DOS DADOS QUE COMPOEM O ANEXO A

Investimentos em infra total (2001-2007): Somatério de investimento infra OGU
e investimento em infra empresas.

1. INVESTIMENTO INFRA OGU (2001-2007): SOMATORIO DE SANEAMENTO E
TRANSPORTES

1.1. Saneamento

a. 2001-2005: calculado com base nos dados de investimento federal total
(FGTS+OGU) como percentual do PIB, em Aesbe (2006, p. 5).

b.2006-2007: dada a dificuldade de estimar com precisao os investimentos
efetivos em saneamento do or¢amento fiscal (OGU) em 2006-2007, que nao se
esgota nas fung¢des saneamento, habitagao e urbanismo, adotou-se por premissa
que a relagio média entre o investimento realizado pelo OGU (Aesbe) ¢ o total
pago, incluindo restos a pagar pagos (CNI/Siaf1) dessas trés fungdes para os anos
2002-2005, se manteve em 2006-2007. A esses valores somam-se os desembolsos do
FGTS para saneamento (ver CEFE 20006). Para 2007, os desembolsos do FGTS foram
estimados com base no valor contratado para 2007, multiplicado pelas médias da
razao desembolso/contratado observadas em 2005 e 2006 para saneamento.

1.2. Transportes (2001-2007): somatoério de portos, Companhias Docas, ferrovias,
hidrovias e rodovias

1.2.1 Portos

a.2001-2004: investimento puiblico em portos. Ver TCU (2004).

b.2005-2006: estimativa prépria por meio de interpolagio linear.

¢. 2007: Siafi/CNI. Execu¢io orgamentdria do MT — total pago, incluindo
restos a pagar pagos no ano.

1.2.2 Companhias Docas
a.2001-2006: TCU. Orgamento de investimento — contas publicas — execugio

or¢amentdria.

b.2007: Siafi/ CNL. Repasse para Companhias Docas, Presidéncia da Republica —
despesa realizada até o sexto bimestre de 2007.
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1.2.3 Ferrovias
a.2001-2007: ANTE

1.2.4 Hidrovias
a.2001-2004: investimento publico em hidrovias+portos e terminais hidro-
vidrios. Ver TCU (2004).

b.2005-2006: estimativa prépria por meio de interpolagao linear.

¢. 2007: Siafi/CNI. Execugio orgamentdria do MT — total pago, incluindo
restos a pagar que foram pagos no ano.

1.2.5 Rodovias

a.2001-20006: estimativas préprias, calculado como a diferenca entre os itens
anteriores e 0 OGU para investimentos — MT — valores desembolsados, inclusive

restos a pagar que foram pagos. Ver Coinfra/CNI (2007).

b.2007: Siafi/CNI. Execugao or¢amentdria do MT — total pago, incluindo
restos a pagar que foram pagos no ano.

2. INVESTIMENTO EM INFRA EMPRESAS: SOMATORIO DE INFRAERO, SANEAMENTO
(EMPRESAS ESTADUAIS), SANEAMENTO (OUTROS), ELETROBRAS, PETROBRAS
(GAS E ENERGIA), ENERGIA ELETRICA (ESTADOS, PRIVADOS), FERROVIAS
(CONCESSIONARIAS), TELECOM, PORTOS, RODOVIAS (PRIVADOS) E RODOVIAS
(ESTADUAIS)

2.1 Infraero (2001-2007): Infraero. Relatério Anual da Administracdo

2.2 Saneamento (empresas estaduais)
a.2001-2005: calculado com base nos dados de investimento das empresas

estaduais como percentual do PIB, divulgado em Aesbe (2006, p. 5).

b. 20006: estimativa prépria, considerando-se um aumento de 28% sobre o
valor de 2005, com base no crescimento do investimento das 13 principais empresas
estaduais (com exce¢ao de Pernambuco e Espirito Santo).

¢. 2007: estimativa prépria, aplicando o Indice Nacional de Pregos ao Con-
sumidor Amplo (IPCA) de 2007 sobre o investimento de 2006.

2.3 Saneamento (outros)
a.2001-2005: calculado com base nos dados de investimento (outros) como
percentual do PIB, divulgado em Aesbe (20006, p. 5).

b. 2006-2007: estimativa prépria para o investimento como percentual do
PIB, com base no histérico.
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2.4 Eletrobrés

a.2001-2006: Ministério do Planejamento — investimento realizado.

b. 2007: Eletrobrds. Ver Eletrobrds (2007).

2.5 Petrobras

a.2001-20006: Petrobras. Relatdrios anuais, incluem apenas os investimentos
em gds e energia.
b. 2007: Petrobras. Ver Petrobras (4° trimestre e exercicio de 2007, p. 23)

(inclui apenas os investimentos em gds e energia).

2.6 Energia elétrica (estados): Somatério de Cemig, Copel, Celesc, CEEE, CEB e Celg.
2.6.1 Cemig (2001-2007): Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Relatérios anuais.
2.6.2 Copel (2001-2007): CVM. Relatérios anuais.

2.6.3 Celesc
a.2001-2006: CVM. Relatérios anuais.

b. 2007: Celesc. Fact sheet 4T07.

2.6.4 CEEE
a. 2001-2004 e 2006: CVM. Relatérios anuais.

b. 2005 ¢ 2007: estimativa prépria, com base no histérico.

2.6.5 CEB
a. 2001-2005: CVM. Relatérios anuais.

b.20006: estimativa prépria, considerando-se um crescimento de IPCA + 5%
sobre o valor de 2005.

¢. 2007: estimativa prépria, considerando-se um crescimento de IPCA + 10%

sobre o valor de 2006.

2.6.6 Celg
a.2001-2006: Celg. Relatérios anuais.

b.2007: estimativa prépria, considerando-se um crescimento de IPCA + 10%
sobre o valor de 2006.
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2.7 Energia elétrica (privados)

a. 2001-2003: TCU. Ver TCU (2004). Investimento privado em energia
elétrica.

b. 2004-2007: somatério de AES Tieté, Ampla, Companhia Energética do
Maranhao (Cemar), Companhia Energética do Ceard (Coelce), Companhia de Trans-
missao de energia Elétrica Paulista (Cteep), CPFL, Elektro, Eletropaulo Metropoli-
tana, Energias do Brasil, Energisa, Grupo Rede, Light, Neo Energia e Tractebel.

2.7.1 AES Tieté (2004-2007): CVM (Relatorios anuais) e relacdes com investidores da empresa.
2.7.2 Ampla (2004-2007): CVM (Relatérios anuais) e relagdes com investidores da empresa.

2.7.3 Cemar (2004-2007): CVM (Relatérios anuais) e relacdes com investidores da empresa.

2.7.4 Coelce (2004-2007): CVM (Relatorios anuais) e relagbes com investidores da empresa.

2.7.5 Cteep (2004-2007): CVM (Relatdrios anuais) e relagdes com investidores da empresa.

2.7.6 CPFL (2004-2007): CVM (Relatérios anuais) e relagdes com investidores da empresa.
2.7.7 Elektro (2004-2007): CVM (Relatérios anuais) e relacdes com investidores da empresa.

2.7.8 Eletropaulo Metropolitana (2004-2007): CVM (Relatdrios anuais) e relagbes com investidores
da empresa.

2.7.9 Energias do Brasil — inclui EDP Lajeado, Escelsa, Enersul, Bandeirante — (2004-2007):
CVM (Relatérios anuais) e relagdes com investidores da empresa.

2.7.10 Energisa (2004-2007): CVM (Relatdrios anuais) e relagdes com investidores da empresa.

2.7.11 Grupo Rede — inclui Rede Empresas de Energia Elétrica, Centrais Elétricas Matogrossenses
S.A. (Cemat), Centrais Elétricas do Paré S.A (Celpa) e Lajeado — (2004-2007): CVM (Relatérios
anuais) e relacdes com investidores da empresa.

2.7.12 Light (2004-2007): CVM (Relatérios anuais) e relacdes com investidores da empresa.

2.7.13 Neoenergia — inclui Afluente, Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia (Coelba),
Companhia Energética de Pernambuco (Celpe), Companhia Energética do Rio Grande do
Norte (Cosern), Termopernambuco S.A. (Termope), Itapebi — (2004-2007): CVM (Relatérios

anuais) e relagdes com investidores da empresa.

2.7.14 Tractebel (2004-2007): CVM (Relatérios anuais) e relagdes com investidores da empresa.
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2.8 Ferrovias (concessionarias)
a.2001-2006: ANTT. Ver ANTT (2007).

b.2007: ANTF (www.antf.org.br).
2.9 Telecomunicacdes: somatorio de telefonia fixa (Telemar/Qi+Brasil Telecom+

Telefonica+GVT+Embratel) e telefonia movel (Oi/Telemar-+Brasil Telecom+
TIM+Vivo+ Claro).

2.9.1 Telefonia fixa: somatorio de Telemar/Oi, Brasil Telecom, Telefonica, GVT e Embratel.
— Telemar/Oi (2001-2007): site de relacdes com investidores da empresa e relatérios SEC.

— Brasil Telecom.

a. 2001: cdlculos préprios com base no Relatdrio Anual de 2002 (“A Brasil
Telecom investiu R$ 2.006 milhdes em 2002, sendo R$1.042 milhoes em expansio
e modernizag¢ao da planta. O investimento na expansao e modernizagao da planta
foi 58,3% inferior ao realizado em 2001, fazendo com que sua participa¢ao no
investimento total fosse reduzida de 73,0% para 52,0% em 2002”).

b. 2002-2007: BrTelecom (Relatérios anuais).

— Telefonica (2001-2007): Relatdrios SEC e press release sobre o 4° trimestre de 2007.

- GVT

a.2001-2003: estimativa prépria, com base no investimento de 2000-2002
divulgado pela empresa (R$ 1,4 bilhao), e no seu histérico.

b. 2004-2007: GVT (Relatdrios anuais).

— Embratel (2001-2007): Embratel (Relatorios SEC) e CVM (Relatérios anuais).

2.9.2 Telefonia movel

a.2001-2002: investimento privado em telecomunicagdes. Ver TCU (2004).
b. 2003-2007: somatdrio de Oi/Telemar, Brasil Telecom, TIM, Vivo e Claro.

Oi/Telemar (2003-2007): site de relacdes com investidores da Telemar/Oi, Relatérios SEC
e Relatdrios anuais da empresa.

— Brasil Telecom (2003-2007): BrTelecom (Relatérios anuais).

TIM (2003-2007): TIM — Relatdrios SEC e site de relagdes com investidores (inclui TIM
Celular a partir de 1° de janeiro de 2004).



348 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v. 38 | n.2 | ago. 2008

— Vivo (2003-2007): Relatorios SEC e Relatérios anuais da empresa.

— Claro (2003-2007): estimativa prépria com base nos Relatdrios SEC da América Movil.
Calculado pelo investimento anual projetado pela América Movil para a América Latina,
ponderado pelo nimero de assinantes no Brasil em relacdo aos demais paises da
Ameérica Latina nos quais a companhia possui ativos.

2.10 Portos (2001-2007): Estimativa propria, com base nos dados de investimento em
portos divulgado pelo BNDES, em 2002-2005, TCU e CNI/Siafi.
2.11 Rodovias

a.2001-2006: Associacao Brasileira de Concessiondrias de Rodovias (ABCR).
Relatdrio anual de 2006.

b.2007: Estimativa prépria com base no histérico.

2.12 Rodovias (estaduais): somatorio de Departamento de Estradas de Rodagem
(DER)-SP, DER-MG, DER-RS e demais DERs.

2.12.1 DER-SP

a.2001 e 2007: estimativa prépria com base no histérico.

b. 2002-2004: estimativa propria, calculada como 50% das despesas orga-
mentdrias do DER-SP (www.der.sp.gov.br), consistente com o observado em 2005

(49,08%) e 2006 (50,13%).
¢. 2005-2006: DER-SP.

2.12.2 DER-MG (2001-2007): estimativas proprias (50% da execucdo orcamentaria e financeira
do DER-MG no ano).

2.12.3 DER-RS
a.2001-2006: DER-RS.

b. 2007: estimativa prépria, com base no histdrico.

2.12.4 Demais DERs (2001-2007): estimativa propria, com base na Participacdo Estadual na
Extens&o da Malha Rodovidria Municipal Pavimentada (km). Fontes: MT/Plano Nacional
de Viacdo (PNV) e IBGE.

PIB nominal: Ipeadata/IBGE (2001-2007) e estimativas préprias, conside-
rando um crescimento de 4,5% a.a. (2008-2010).

IPCA: Ipeadata/IBGE (atualizado em: 11 de janeiro de 2008).
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NOTA AOS COLABORADORES DE PESQUISA E PLANEJAMENTO ECONOMICO

10.

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

Resenhas de livros recentemente publicados poderéo ser consideradas para publicacdo, mas resenhas
tematicas e os textos essencialmente descritivos nao serdo, de um modo geral, aceitos.

. As contribui¢bes ndo serdo remuneradas, e a submissao de um artigo a revista implica a transferéncia dos

direitos autorais ao Ipea, caso ele venha a ser publicado.

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

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

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

Para submeter um trabalho a revista, o autor deve enviar duas copias impressas do artigo, acompanhadas
da sua verséo eletrdnica no formato do processador de textos Word 7.0 (ou superior), em um disquete,
para:

Angélica Ferreira de Barros
Secretaria-Executiva de PPE

Instituto de Pesquisa EcondmicaAplicada
Av. Presidente Antonio Carlos, 51, 15° andar
Rio de Janeiro, RJ,20020-010, Brasil.

Instrugbes quanto a formatacao do texto podem ser encontradas no endereco:
http://www.ipea.gov.br/ppe.

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

A deciséo final quanto a publicacdo dos artigos cabe ao Corpo Editorial, que se retine ordinariamente para
decidir a composicdo de cada um dos nimeros da revista, por recomendacéo do Editor. A aprovacao do
artigo para publicacdo s6 entdo é comunicada aos autores dos artigos respectivos, por escrito.
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