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Apresentacao

A Revista de Economia Mackenzie, em seu 20° ano de atuacao no segmento
editorial de periodicos académicos, publica o seu volume 20 (ntiimero 1) com
10 artigos de autores vinculados a universidades de varios estados da Federa-
cdo brasileira.

No primeiro deles, Pedro Norberto Lotte Junior, Welthon Roberto Lotte,
Renata Cattelan e Pery Francisco Assis Shikida (Universidade Estadual do
Oeste do Parana) analisam a implementacdo da venda direta do etanol no
Brasil, iniciada pela Medida Provisoria (MP) n°® 1.063 (2021) e publicada como
Lein® 14.292 (2022), que tornaram possivel a comercializacao direta do eta-
nol entre as usinas e os postos de combustiveis.

No segundo artigo, Silvio da Rosa Paula (Ipea), Julia Gallego Ziero Uhr da
(Universidade Federal de Pelotas) e Gerson Silva dos Santos (Universidade
Federal de Pelotas) avaliam o efeito da religiao protestante sobre o desempenho
académico, utilizando os microdados do Exame Nacional do Ensino Médio
(Enem) da edicao de 2009 e adotando uma abordagem quase experimental
por meio do estimador de minimos quadrados ordinarios ponderados por
pesos gerados com a técnica de balanceamento por entropia.

No terceiro artigo, Alexsandro Gongalves da Silva Prado (Universidade
Federal Rural do Semi-Arido), José Alderir da Silva (Universidade Federal
Rural do Semi-Arido), Francisco Danilo da Silva Ferreira (Universidade do
Estado do Rio Grande do Norte), Vagner dos Santos Torres Universidade Fe-
deral do Rio Grande do Norte (UFRN)Thiago Geovane Pereira Gomes (Uni-
versidade do Estado do Rio Grande do Norte) e Rodolfo Herald da Costa
Campos (Universidade Federal do Rio Grande do Norte) analisam se houve
discriminacao salarial por género e raca na Paraiba e em sua capital, Joao
Pessoa, no ano de 2017, a partir da adocdo de uma estratégia empirica que
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consiste no uso de equacdes mincerianas para captar os efeitos das caracteris-
ticas produtivas e do mercado de trabalho.

Em seguida, Joas Evangelista Lima e Douglas Alcantara Alencar (Univer-
sidade Federal do Para) fazem uma revisio da literatura de John Maynard
Keynes para trazer a tona o debate em torno das semelhancas entre as estraté-
gias de investimento do autor e as atuais técnicas de analise e avaliacdes no
mercado financeiro, com o objetivo de testar a hipotese de que a estratégia de
especulacdo e investimento financeiro keynesiana é precursora da moderna
analise de mercado fundamentalista.

No quinto artigo, Aroldo de Freitas Junior, Rodolfo Herald da Costa
Campos, Thiago Geovane Pereira Gomes e Franciclézia de Sousa Barreto Silva
(Universidade do Estado do Rio Grande do Norte) avaliam as respostas da
inflacao desagregada a choques de politica monetaria durante o periodo de
2003 a 2020, utilizando modelos de Vetores Autorregressivos com parametros
variantes no tempo (TVP-VAR).

O sexto artigo, de Antonia Auridéia Felismino da Silva e Danilo Soares
Monte-Mor (Fucape Business School), investiga se as empresas brasileiras ar-
cam com o custo de reputacao ao se engajarem em atividade de agressividade
tributaria, utilizando regressoes com dados em painel para testar a hipotese
de que quanto maior o nivel de agressividade tributaria praticada pelas empre-
sas, maiores s30 0s custos reputacionais que elas sofrem por conta dessa pratica.

No sétimo artigo, Guilherme Moreira da Costa Lopes, Ari Francisco de
Araujo Junior e Luiz Carlos Day Gama (Ibmec/BH) analisam os principais
determinantes dos precos de imoéveis residenciais para o Brasil, a partir de
diferentes metodologias adotadas dada a grande heterogeneidade dos imoveis.

No oitavo artigo, Adriano de Carvalho Paranaiba (Instituto Federal de Goi-
as), Fernando Antonio Monteiro Christoph D’Andrea (Oklahoma State Uni-
versity) e Samuel Fernandes Lucena Vaz-Curado (Universidade Federal de
Sergipe) tracam as origens historicas do pensamento da Cepal a partir do ponto
de vista tedrico da Escola Austriaca de Economia.

No penultimo artigo, Jandir Fraga Junior e Edson Zambon Monte (Univer-
sidade Federal do Espirito Santo) verificam os efeitos do crédito sobre cres-
cimento econdomico dos municipios do Espirito Santo, no periodo de 2006
a 2018, utilizando para tanto a técnica economeétrica espacial para dados
de painel.

10
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Por fim, Robson Antonio Grassi (Universidade Federal do Espirito Santo)
faz uma comparacao dos dois livros de Piketty (de 2014 e 2020) sobre a ques-
tao da desigualdade, buscando captar mudancas no seu pensamento sobre o
tema, especificamente no que se refere a proposicéo de politicas publicas.

Boa leitura!

Alvaro Alves de Moura Junior

Editor académico

[}
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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar a implementacdo da venda direta do eta-
nol no Brasil, iniciada pela Medida Provisoria (MP) n°® 1.063/2021 e publicada
como Lei n® 14.292/2022, tornando possivel a comercializacdo direta do etanol
entre as usinas e os postos de combustiveis. Por meio de uma analise discursiva,
este trabalho foca a comercializacdo nacional do etanol, antes da implementacéo
da MP, destacando a venda direta como possivel atenuante do preco final, bem
como as posicoes das entidades publicas referentes ao setor. Conclui-se que a
medida deve ensejar melhorias na cobranca dos impostos estaduais. Contudo,
problemas relacionados a distancia entre os postos e as usinas sao fatores limitan-
tes para essa comercializacdo, nesse primeiro momento, em funcao do processo
de estocagem de grandes quantidades.

Palavras-chave: etanol; ICMS; logistica; tributo; venda direta.

Classificacao JEL: H31, H21, H71, O38, Q16.

INTRODUCAO

Desde a década de 1930, o governo brasileiro estabelecia a producao de
acucar e etanol (a época, denominado de alcool), incluindo a fixacao de cotas
de producéo para cada unidade industrial e de sua comercializacao. No am-
bito da comercializacao, ditava precos entre compradores e vendedores, além
de controlar toda a exportacdo de acticar e etanol. A partir da promulgacao da
Constituicao Federal em 1988, foi diminuido o poder do Estado, movendo
gradualmente a responsabilidade para as cadeias produtivas, o que originou

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
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a necessidade da reorganizacido desses sistemas de producido (Moraes &
Barros, 2002).

Na segunda metade de 1990, o Brasil chegou a produzir 16 bilhoes de li-
tros de etanol. Porém, a crise do Programa Nacional do Alcool (Proalcool,
criado em 1975), ocorrida no final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, fez
as empresas, que ndo investiram em métodos técnicos-produtivos mais efi-
cientes, serem excluidas pela pressao de mercado (Shikida et al., 2011). O final
dos incentivos governamentais para o setor, as reducdes dos precos interna-
cionais do barril do petréleo, o aumento do valor do actcar no mercado exte-
rior e a crise de desabastecimento do etanol desestimularam a utilizacdo desse
tipo de combustivel no pais. Porém, a partir do século XXI, o etanol voltou a
exercer importante papel na matriz energética nacional (Machado, 2014; Clein
etal., 2021).

Com praticas mais eficientes dentro do mercado brasileiro, a producao
chegou a 32.5 bilhoes de litros de etanol da safra de cana-de-acticar de
2020/2021, 8.69% menor que a safra anterior, sofrendo com os efeitos clima-
ticos ocorridos em Sao Paulo, Mato Grosso do Sul e Parana (Unido da Indus-
tria de Cana-de-Actcar e Bioenergia [Unica], 2022).

Segundo Vidal (2020), quase toda a producéo brasileira de etanol é desti-
nada ao mercado interno, e, em 2019, foram exportados apenas 6,14% da pro-
ducdo. Ja em 2021, de acordo com o portal NovaCana (2021a), embora a
quantidade de etanol exportada mensalmente pelo Brasil estivesse caindo desde
novembro, as usinas brasileiras enviaram 4,1% mais biocombustiveis para fora
do pais em fevereiro de 2021, na comparacao com o mesmo periodo de 2020.

Dentro do cenario da comercializacdo do etanol, a venda direta do produto
entre as usinas e os mercados revendedores era proibida, sendo necessario o
auxilio das distribuidoras como meio para compra. Entretanto, diante da in-
flacdo agravada pela pandemia da Covid-19, o preco minimo do etanol no
meés de outubro de 2021 chegou ao valor de R$ 4,090 por litro, e 0 maximo
verificado foi de R$ 7,399/litro (Agéncia Nacional do Petroleo, Gas Natural e
Biocombustiveis [ANP], 2021). Portanto, a fim de atingir a diminuicdo do
preco do etanol, o presidente da Reptblica, Jair Messias Bolsonaro, lancou a
Medida Proviséria (MP) n°® 1.063/2021, aprovada como Lei n® 14.292/2022,
permitindo a venda direta de etanol pelos produtores e importadores sem
desvios aos postos de combustivel.

Essa medida foi implementada de forma urgente, pois o artigo 62 da Emenda
Constitucional n® 32, de 2001, da poder de lei a MP quando esta apresenta
relevancia e urgéncia, submetida de imediato ao Congresso Nacional:

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
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Art. 62. Em caso de relevéncia e urgéncia, o Presidente da Republica podera
adotar medidas provisérias, com forca de Lei, devendo submeté-las de ime-
diato ao Congresso Nacional (Redacdo da EC 32/2001).

Com essa atitude emergencial, o tema da venda direta se tornou motivo de
polémica, gerando ambiguas ou obscuras discussoes a respeito do assunto.
Como forma de analisar e verificar o tema, esta pesquisa estrutura informa-
¢des, raciocinios e opinides de entidades publicas enleadas ao conteudo, tan-
gendo, além da problematica da comercializacao do etanol, os tributos que
formam grande parte de seu custo. Nesse contexto, torna-se interessante citar
Coleti (2019), o qual revelou que, quando criada uma queda na ordem de
20% no custo das tarifas, é originado um aumento de 4,8% no fluxo comer-
cializado de etanol.

Logo, busca-se a retérica de solucao abrangida pela nova regulamentacao.
E discutida, também, a concep¢ao de algumas entidades publicas, como da
Unica, do Sindicato do Comércio Varejista de Derivados (Minaspetro), entre
outras, para concluir possiveis limites e potencialidades da venda direta do
etanol no territério nacional.

Isso posto, este artigo apresenta seis secoes, além desta introducao. A me-
todologia e a comercializacao de etanol no Brasil compoem as secoes 1 e 2.
A venda direta de etanol e a posicdo das entidades publicas compdem as se-
coes 3 e 4. Por fim, ha as conclusoes.

1
METODOLOGIA

A metodologia deste estudo foi formulada de forma clara e simples, em que
a introducdo indica a delimitacao, a importancia, o carater e a justificativa. Ja
o desenvolvimento apresenta uma fundamentacéo logica do trabalho, na qual
Lakatos e Marconi (2003) descrevem que sua finalidade é expor e demonstrar
o problema a ser analisado a partir de trés fases, concatenadas entre si. A pri-
meira fase é a explicacdo, que apresenta o sentido do tema e sua compreensao,
procurando suprimir o ambiguo ou o obscuro. A segunda fase é implementar
a discussao na qual se fundamentam e se enunciam as preposicoes. E, na ter-
ceira fase, a demonstracao é feita pela deducao logica do trabalho, implicando
o exercicio do raciocinio.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
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Feito isso, pode-se concluir que este estudo consiste na sintese da ar-
gumentacéo feita anteriormente, em que constam as relacoes e diferencas en-
tre as discussdes, a unido de ideias e, ainda, um resumo de toda a reflexdo
realizada.

O método de abordagem também consiste na didletica (analise de discur-
so), que ¢é a arte de dialogar, ou seja, de argumentar e contra-argumentar.
Porém, é utilizado o segundo sentido para a dialética, designada para a opera-
¢ao mental no intuito de melhor examinar as discussoes propostas (Mezzaroba
& Monteiro, 2003).

A literatura da pesquisa é composta por normas expendidas pelo governo
federal brasileiro, artigos, teses, dissertacdes e publicacdes feitas por entidades
publicas referentes ao etanol, e estas ultimas estdo entre os maiores validado-
res de opinides a respeito do produto, interferindo diretamente nos investi-
mentos da area.

O procedimento foi alcancado com uma exaustiva busca de dados teoricos
a respeito do etanol, com base na sua comercializacdo, na tributacido e nos
obstaculos anteriores a implementacao da venda direta, procurando esclare-
cer, principalmente, a interferéncia dos impostos e a logistica para o produto.

Lado outro, sao elucidadas informacoes referentes a regularizacao da venda
direta do etanol, abordando uma discussdo da lei e do formato da cobranca
dos impostos, com o intuito de verificar as propostas que diferenciam e su-
prem as adversidades anteriores a sua implementacao.

Prosseguindo, também ¢ debatida a posicao de algumas entidades publi-
cas, importantes para o etanol, sendo relevante o esclarecimento de suas posi-
coes referente ao assunto. Aclarados os pontos anteriores, sdo analisadas essas
fontes inseridas na pesquisa no intuito de verificar as potencialidades e os li-
mites da venda direta do etanol.

2
COMERCIALIZACAO DO ETANOL NO BRASIL

A definicdo da comercializacao nao inclui apenas o transporte de bens e
servicos, envolve também a integracao dos mercados, ou seja, é um sistema
relacionado a economia, em que, quando impostas modificacoes a ele, certa-
mente estardo agindo sobre o desenvolvimento econdmico brasileiro (Santana
& Campos, 1993; Nassar et al., 2000; Mendes, 2007).
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Segundo o Centro Brasileiro de Infraestrutura — Cbie (2020), a distribuicéo
de combustiveis no Brasil, por causa de sua dimensao continental, demanda
uma cadeia de abastecimento com enorme estrutura fisica, composta por ter-
minais de armazenagem, oleodutos de transporte, hidrovias e, principalmen-
te, rodovias. Logo, € vital o conhecimento da estrutura logistica do etanol
brasileiro, obtendo a identificacdo da distribuicdo do produto.

Conforme o Chie (2020), a cadeia de distribuicdo do etanol se insere no
quadro de distribuicdo de combustiveis. A disposicao do etanol e biodiesel
tende a ser similar a jusante da base de distribuicéo, diferenciando nas rotas
entre o campo e a unidade industrial.

O fluxo para o mercado interno no modal rodoviario ocorre da seguinte
forma: a propria distribuidora contrata uma transportadora rodovidria para
carregar um caminhao de etanol na usina e descarregar diretamente na sua
base de distribuicao, onde o produto é armazenado e, caso seja do tipo ani-
dro, misturado a gasolina (Copersucar, 2020). Logo, a partir das distribuido-
ras, o etanol é comprado pelos postos de combustiveis, que comercializam
para o consumo automotivo. A logistica do etanol para exportacdo muda
apenas pelo fluxo com destino das distribuidoras para os portos de exporta-
cao (Figura 1).

Figura 1

Estrutura da logistica do etanol

4% Centro Coletor

Porto de
Exportagao

Consumo
Automotivo

Distribuidoras

Fonte: Elaborada pelos autores.
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A comercializacdo das distribuidoras no mercado interno de etanol, de acor-
do com Cunha (2003), pode ser dividida em quatro alternativas (Figura 2):
diretamente por meio das bases de distribuicao; por transferéncia ferroviaria;
por transferéncia multimodal; e por transferéncia fluvial.

Figura 2
Alternativas de distribuicao

1-Diretamente através das bases de distribuicdo

— i =
ﬂ CotetaRodouine ﬁ [:E FategsRodovine -

DESTILARIA BASE DE DISTRIBUICAO MERCADO REVENDEDOR

2-Por transferéncia femovidria

DESTILARIA CENTRO COLETOR BASE DE DISTRIBUICAO BASE DE DISTRIBUICAO

Coleta Rodovidria Coleta QL/"W.:"" /

ME RCADO REVENDE DOR

3 -Por transferéncia mutimodal

%ﬂm Rodoviana r@ ; Transferéncia ferovidria @
DESTILARIA CENTRO COLETOR BASE DE DISTRIBUICAO
Coleta Rodoviéria Oleoduto
I lﬂ ﬁ Enlmgu Rodovidria é i EEI
MERCADO REVENDEDOR BASE DE DISTRIBUICAD

4 -Por transferéncia Fluvial

ﬂ ColetaRodovira EE ”‘“""é"“”‘“"@ [j] e -

- N Rodoviéna ou
DESTILARIA BASE DE DISTRIBUICAO BASE DE DISTRIBUICAD Fluvial MERCADO REVENDEDOR

Fonte: Adaptada de Cunha (2003).

Segundo Petraglia (2013), o modal rodoviario responde por cerca de 90%
do escoamento do combustivel renovavel. E, para atender a demanda crescente
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do etanol, como retratado pelo Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos —
CGEE (2009), ¢ necessario um novo sistema logistico para o escoamento do
produto.

De acordo com a Nota Técnica n® 01/2019 da Empresa de Pesquisa Ener-
gética — EPE (2019), cabe a ANP regulamentar a cadeia logistica da comercia-
lizacao de etanol no Brasil e garantir a qualidade do produto ao consumidor.
Logo, a fiscalizacdo ocorre da etapa de producéo até o abastecimento para o
consumidor final. Desde 2011, o etanol passou a ter a necessidade da certifi-
cacao de qualidade que, segundo Santos et al. (2017), tem por objetivo atestar,
publicamente, que determinado bem, processo ou servico atende as normas
técnicas ou esta em conformidade com os requisitos especificos de qualidade.

Essa atribuicdo é firmada por meio da Lei n® 9.478/97, conhecida como
“Lei do Petroleo”. A ANP especificava os atores atuantes dentro da cadeia de
comercializacdo mediante Resolucao n® 43, de 22 de dezembro de 2009. No
artigo 6° dessa resolucdo, era exigido que a venda nacional do etanol fosse, obri-
gatoriamente, por meio de distribuidoras ou fornecedoras cadastradas na ANP.

Todavia, tal regulamentacéo tornava impossivel que os postos comprassem
o etanol de forma direta, gerando um deslocamento desnecessario em locais
em que a distribuidora ficava mais distante do que a usina — transporte conhe-
cido como “frete morto”. De acordo com Renato Cunha, presidente da Asso-
ciacdo de Produtores de Actcar, Etanol e Bioenergia (NovaBio), a venda direta
de etanol para os postos

[...] trard maior competitividade, eficiéncia, desburocratizacdo e agilidade,
além de outras importantes rupturas para modernizar o mercado, com ga-
nhos de consumo, proporcionando melhor remuneracédo aos produtores e

precos mais atrativos ao consumidor (Vital, 2021).

O etanol, como um produto em circula¢do no Brasil, é encarecido de tribu-
tos, existindo aqueles que incidem sobre a producio e aqueles aplicados na
comercializacdo, sendo nesta pesquisa analisado apenas o segundo.

2.1 Tributos incidentes sobre o etanol
De acordo com a EPE (2020), os tributos federais que incidem sobre o

etanol sao: Programa de Integracdo Social e de Formacao do Patrimoénio do
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Servidor Publico (PIS/Pasep) e Contribuicao para Financiamento da Seguri-
dade Social (Cofins). Ambos possuem, na base de seus calculos, o valor venal
do bem ou servico tributado.

Ja para tributos estaduais, é incidente o Imposto sobre Circulacao de Mer-
cadorias e Prestacao de Servicos (ICMS), que possui diferenca de aliquotas
entre os estados. Suplementarmente, cumpre verificar a possibilidade de exis-
téncia do Fundo de Combate a Pobreza (FCP), de competéncia estadual, cuja
cobranca ¢ ligada a esse imposto, conforme indicado na Emenda Constitucio-
nal n°® 31/2000, artigo 82, das “Disposicoes constitucionais transitorias da
Carta Magna”. Logo, o FCP funciona de forma a complementar a aliquota de
ICMS. Assim sendo,

Art. 82. Os Estados, o Distrito Federal e os Municipios devem instituir Fundos
de Combate a Pobreza, com os recursos de que trata este artigo e outros que
vierem a destinar, devendo os referidos Fundos ser geridos por entidades
que contem com a participagdo da sociedade civil.

§ 1° Para o financiamento dos Fundos Estaduais e Distrital, poderé ser criado
adicional de até dois pontos percentuais na aliquota do Imposto sobre Circu-
lacdo de Mercadorias e Servicos — ICMS, sobre os produtos e servicos supér-
fluos e nas condicées definidas na lei complementar de que trata o art. 155,
§ 2°, XlI, da Constituicao, ndo se aplicando, sobre este percentual, o disposto
no art. 158, IV, da Constituicao.

§ 2° Para o financiamento dos Fundos Municipais, podera ser criado adicional
de até meio ponto percentual na aliquota do Imposto sobre servicos ou do

imposto que vier a substitui-lo, sobre servicos supérfluos.

Lima et al. (2014) afirmam que, de forma a evitar fraudes, o Sindicato
Nacional das Empresas Distribuidoras de Combustiveis e de Lubrificantes
(Sindicom) tem adotado, desde 2001, o Preco Médio Ponderado ao Consumi-
dor Final (PMPF), que é a pesquisa de precos realizada pelos estados e divul-
gados pelo Conselho Nacional de Politica Fazendaria (Confaz). Basicamente,
¢ uma tabela elaborada pelos estados a partir do preco praticado na ponta da
cadeia, ou seja, aquele verificado nas bombas de combustivel, e, a partir deste,
¢ feita a base de calculo do ICMS.

Porém, o PMPF é composto pelo custo de matéria-prima, operacao, manu-
tencdo, investimento, cotacao do délar mais a variacao cambial, impostos fe-
derais (PIS/Pasep, Cofins), imposto estadual (ICMS), custo da logistica e
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comercializacdo. Ou seja, esse calculo é feito a partir do preco ja com impos-
tos e custos, e ndo do preco que sai da usina. Dessa forma, é gerada uma
grande variacao de aliquotas, que, segundo o Instituto Combustivel Legal
(2021), é uma porta aberta para a sonegacao de impostos, pois alguns empre-
sarios podem comprar combustivel em um estado vizinho onde o ICMS é
menor e vendé-lo ilegalmente onde o imposto é maior. Além disso, como
apontado por Lima et al. (2014), somente 21 estados praticam o PMPE

A Tabela 1 representa a carga efetiva de tributos, em reais (R$) por litro,
vigente por Unidade da Federacdo (UF), para o etanol hidratado comum ou
aditivado, mostrando que o maior percentual de ICMS se encontra no Rio de
Janeiro (32%) e o menor em Sdo Paulo (13,3%) (Federacao Nacional do Co-
mércio de Combustiveis e de Lubrificantes [Fecombustiveis], 2022).

UF

% - Total

R 0139 | 01109 | 02418 | 320% 56280 | 2043
7O 01309 | 00109 | 02418 | 290% 52000 | 1750
CDF 0139 | 01109 | 02418 | 27.0% 56190 | 1759
CES 01309 | 0009 | 02418 | 270% 51484 | 1.632
CSE 0139 | 01109 | 02418 | 27.0% 55800 | 1748
CMA 01309 | 01109 | 02418 260% 51890 | 1591
RO 0139 | 01109 02418 | 260% 56140 | 1701
CAC 01309 | 0009 02418 | 250% 57673 | 1.684
AL 0139 | 01109 | 02418 | 250% @ 52492 | 1554
CAM 0139 | 0109 | 02418 | 250% 48241 | 1.448
AP 0139 | 01109 | 02418 | 250% 58500 | 1708
CCE 01309 | 0009 | 02418 | 250% 54236 | 1598
GO 0139 | 0109 | 02418 | 250% 47720 | 1435
S MT 0139 | 00109 | 02418 250% 4649 | 0823
CPA 0139 | 01109 | 02418 | 250% 56862 | 1.663
CPE 0139 | 0009 02418 | 250% 51690 | 1534

(continua)
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Tabela 1

Carga efetiva de tributos em R$/litro (conclusio)

UF

% - Total
CRR 0139 | 01109 | 02418 | 250% 55130 | 1.620
RS 01309 | 0009 02418 250% 58619 | 1707
S sc 0139 | 01109 | 02418 | 250% 50100 | 1.494
CPB 01309 | 00109 | 02418 | 230% 51311 | 1.422
RN 0139 | 01109 | 02418 | 230% 5730 | 1561
P 0139 | 0109 | 02418 | 220% 54300 | 1436
C BA 0139 | 01109 02418 | 200% 49900 | 1240
CMS 01309 | 0109 | 02418 | 200% 42014 | 1.082
PR 0139 | 01109 02418 | 180% 46800 | 1.084
MG 01309 | 00109 02418 160% 49675 | 1.087
S SP 0139 | 01109 | 02418 | 133% 4620 | 0857

Fonte: Adaptada da Fecombustiveis (2022).

O ICMS é um imposto incidente até o ultimo elo da cadeia por estar en-
leado no transporte. A EPE (2020) relata que o recolhimento efetivo ocorre
mediante o mecanismo de substituicdo tributaria, com um dos agentes da
cadeia assumindo o papel de responsavel pela cobranca do ICMS. Esse tribu-
to é recolhido da usina para a base de distribuicao e, novamente, do distri-
buidor para o mercado revendedor, tornando-se reincidente, e o comporta-
mento do consumidor diante dos precos torna-se bastante influenciado pela
carga do ICMS.

Uma comprovacao dessa afirmacdo é demonstrada pela ANP (2022a), que
apresenta a composicao e as estruturas de formacao dos precos do etanol hi-
dratado, representadas pela Figura 3. Pode-se visualizar no item D dessa figu-
ra a incidéncia do ICMS a partir do produtor de etanol. No item M, é verifica-
do esse imposto na estrutura de formacdo do preco a partir da distribuidora,
enquanto a composicao do preco final do etanol pode ser vista na soma dos
itens Q e R.
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Figura 3
Estrutura do preco final do etanol hidratado
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T
S. Prego bomba do etanol hidratado
combustivel S = Q + R

A maior discussdo perante a aprovaciao da MP n°® 1.063 seria a implemen-
tacdo de um tributo monofasico.' Pitombeira e Saraiva (2017) explicam que a
monofasia ¢ o modelo em que o primeiro da cadeia de producao, seja ele o
produtor ou importador — neste caso, o do etanol —, fica responsavel por reco-
lher alguns tributos por todo o sistema seguinte, fazendo com que os demais

1 “[...] faz-se necessario racionalizar a incidéncia tributdria sobre os combustiveis, de forma a reduzir seus
impactos na elevacdo dos precos. Nesse contexto, vem a baila a implementacao da incidéncia monofasica

do ICMS sobre esses produtos” (Prates, 2022).
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responsaveis pelo comércio desse combustivel nao precisem recolher tributos
monofasicos. No caso da venda direta, o produtor fica responsavel por reco-
lher o ICMS. Sendo assim, ha uma simplificacdo na cobranca e maior facili-
dade de fiscalizac@o pelos 6rgaos publicos responsaveis por esta, normalmen-
te a Secretaria da Fazenda do Estado.

Logo, com base nas discussoes e nos quesitos técnicos da questao de como
seria feita a cobranca dos tributos sobre a venda direta do etanol, o ICMS mo-
nofasico foi implementado como solucao para problemas como a possivel
sonegacdo de impostos. Assim, ndo existiam mais gargalos regulatorios que
impediriam a liberacdao da venda direta do etanol das usinas para os reven-
dedores. Portanto, a proposta foi implementada pelo presidente, Jair Messias
Bolsonaro, por meio da MP n°® 1.063, em 11 de agosto de 2021, a qual veio a
ser aprovada pelo Senado Federal em 8 de dezembro de 2021 (Senado Noti-
cias, 2021) e publicada no Didrio Oficial da Unido, em 4 de janeiro de 2022.

3
VENDA DIRETA DO ETANOL

Discutida desde a greve dos caminhoneiros em 2018, a MP n° 1.063, assina-
da também pelo presidente da Republica, Jair Messias Bolsonaro, foi aprovada
pelo Senado em 8 de dezembro de 2021, e publicada em 4 de janeiro de 2022
como Lei n® 14.292, de 3 de janeiro de 2022, alterando as Leis n° 9.478/97 e
9.718/98), que tratavam sobre a compra e venda de etanol brasileiro.

A Lei n® 14.292/2022 tem como objetivo reduzir o valor final do etanol,
oficializando a possibilidade de os postos de combustiveis adquirirem o pro-
duto diretamente das usinas, isto é, o produtor podera comercializar o com-
bustivel sem a obrigatoriedade de contratar uma distribuidora. Com a medida
reconhecida, tem-se um provavel aumento na competicao de mercado. Ragazzo
(2006) afirma que a livre concorréncia aumenta a eficiéncia alocativa e pro-
dutiva, e a capacidade de inovacao, o que leva os produtores e distribuidores
a reduzir seus custos e buscar menores precos, a fim de nao perderem seus
clientes.

A sancdo da nova lei seguiu com veto do artigo 68-B:
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Art. 68-B. Sem prejuizo das demais hipdteses previstas na regulacdo, o agen-
te produtor, a cooperativa de producdo ou comercializagdo de etanol, a em-
presa comercializadora de etanol ou o importador de etanol hidratado com-
bustivel fica autorizado a comercializa-lo [...] (Artigo vetado pelo Presidente
da Republica, MP1.069 de 13 de setembro de 2021).

E do artigo 68-C da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997:

Art. 68-C. [...] | - agente produtor, cooperativa de produgdo ou comercializa-
cdo de etanol, empresa comercializadora de etanol ou importador; (Artigo
vetado pelo Presidente da Republica, MP1.069 de 13 de setembro de 2021).

Esses vetos se deram porque os dois artigos beneficiariam as cooperativas
produtoras ou comercializadoras de etanol com a reducio de contribuicoes
fiscais, uma vez que elas ja recebem o beneficio da reducdo na tributacao,
violando o artigo 14 da Lei Complementar (LC) n® 101/2000 e distorcendo a
concorréncia no setor (Agéncia Brasil, 2022):

Art. 14. A concessdo ou ampliagdo de incentivo ou beneficio de natureza tri-
butéria da qual decorra renlncia de receita deveré estar acompanhada de
estimativa do impacto orcamentéario-financeiro no exercicio em que deva ini-
ciar sua vigéncia e nos dois seguintes, atender ao disposto na lei de diretrizes

orcamentarias [...].

Sendo assim, para ndao haver perda na arrecadacao do Estado, a lei impde
que os tributos serao cobrados sobre a receita bruta, sendo o PIS de 5,25% e
a Cofins de 24,15% a cada metro cubico de etanol, tanto para o varejista que
faca importacao quanto ao importador que exerca funcao de distribuidor. Ja o
etanol anidro deixara de ser isento e pagara 1,5% de PIS e 24,15% de Cofins
por metro cubico (Secretaria-Geral, 2022).

O ICMS passa a ser cobrado, sobretudo, de maneira monofasica (apenas
pelo produtor) e distribuido entre o estado produtor e consumidor pelo mo-
delo de Diferenca de Aliquota (Difal). Santos e Aratjo (2017) explicam que a
Difal diminui as deturpacoes de recolhimento do ICMS interestadual, e o valor
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total recolhido do tributo sera partilhado entre as UF produtora e consumido-
ra. Esse modelo é normatizado por meio da LC n® 190, de 2022, que explica,
em seu artigo 11 § 7°, que, quando a transacéo ocorrer entre estados diferen-
tes, o imposto direcionado para a UF onde ocorre a entrada do produto sera a
diferenca entre a aliquota interna e a interestadual:

§ 7° Na hipétese da alinea "b" do inciso V do caput deste artigo, quando o
destino final da mercadoria, bem ou servico ocorrer em Estado diferente da-
quele em que estiver domiciliado ou estabelecido o adquirente ou o toma-
dor, o imposto correspondente a diferenca entre a aliquota interna e a inte-
restadual sera devido ao Estado no qual efetivamente ocorrer a entrada fisica

da mercadoria ou bem ou o fim da prestacédo do servico.

Diante da resolucao de cobranca dos impostos, a aplicabilidade do modelo
ainda seria questionada. Gama e Widmer (2015) apresentaram dois cendrios
dentro do estado de Sao Paulo. O primeiro verifica o modelo de venda via base
regional, e o segundo mostra a venda direta. Os autores identificaram uma
reducao no custo de transporte de 25% e na operacao de processo das bases
de 23%. Entretanto, toda essa economia reduziria apenas 3% no preco final
do combustivel, demonstrando que, possivelmente, a reorganizacao da cadeia
logistica ndo traria um impacto tao significativo ao preco final do combustivel.

Com base nessas analises, a discussao torna-se importante, e a posicao das
entidades deve ser levada em consideracdo, pois esses atores estdo ligados
diretamente com a cadeia produtiva e comercial do etanol.

4
POSICAO DE ENTIDADES PUBLICAS

Luiz Carlos Corréa Carvalho, conselheiro da Unica, em entrevista para o
site NovaCana (2020), comentou que a venda direta ndo traria grandes modifi-
cacdes no preco do etanol, pois beneficiaria apenas postos proximos as usinas,
enfatizando que outras medidas poderiam ser tomadas, citando o RenovaBio®
como uma das alternativas.

2 Politica Nacional de Biocombustiveis, instituida pela Lei n® 13.576/2017, que contribui no cumprimento
do Acordo de Paris, promovendo a expansdo dos biocombustiveis e assegurando a previsibilidade ao mer-
cado (ANP, 2022b).
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Complementarmente, Samora e Nogueira (2021) afirmam que a negocia-
¢do direta seria custosa, por conta de a venda direta ser benéfica para regioes
em que usinas estdo localizadas mais préximas de polos consumidores, ou
seja, esse sistema teria um alcance limitado. Caso o produtor tivesse grandes
distancias para a entrega, automaticamente necessitaria investir em logistica.
Isso significa um problema de transporte, por atualmente existirem as grandes
distribuidoras que compram em grandes volumes das usinas, estocam e de-
tém sua propria logistica de distribuicao. Portanto, se um posto préximo a
uma usina quiser enviar um caminhéo para a compra, isso podera ser benéfi-
co, todavia nao o sera para a maioria em razao da distancia.

Anteriormente a aprovacao da MP n® 1.063, Carlos Guimaraes, presidente
do Minaspetro, afirmou, em entrevista ao Didrio do Comércio (Valverde, 2021),
que o setor recebeu essa medida com receio. Esse sentimento manifestado
esta relacionado com o fato de acreditar que ndo havera a diminuicao do pre-
co final do etanol, em razao da incerteza sobre a cobranca dos impostos esta-
duais. Nao obstante, essa preocupacao do presidente do Minaspetro foi resol-
vida por meio da monofasia do ICMS por metro ctbico de etanol. Isso posto,

[...] ndo acreditamos que a medida terd um impacto significativo no mercado.
Em Minas, a maior parte dos postos, 55%, trabalha com bandeira e tem con-
tratos de exclusividade (Valverde, 2021).

Tereza Cristina Corréa da Costa Dias, ministra da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento do Brasil, explica que a MPn® 1.063, agora Lei n® 14.292/2022,
traz maior concorréncia, fomentando os investimentos, além de promover um
estimulo ao setor, auxiliando a recuperacdo da economia brasileira (Ministério
da Agricultura, Pecudria e Abastecimento, 2021):

Ao visar a diminui¢do do prego para o consumidor final, a MP oferecerd um
alivio aos brasileiros e brasileiras em meio a presente conjuntura econémica.
A medida busca também incentivar uma maior concorréncia entre os diver-
sos setores envolvidos na cadeia, incentivando novos investimentos e melho-
ria dos servicos ao consumidor. Ao mesmo tempo, estamos dando um esti-
mulo importante ao setor sucroalcooleiro, contribuindo para posicionar

nossa economia firmemente no caminho da recuperagédo econémica.
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Cunha (2020), presidente da NovaBio e do Sindicato da Industria do Act-
car e do Alcool no FEstado de Pernambuco (Sindacucar — PE), afirmou, em
artigo publicado no portal BrasilAgro, que nao havia necessidade de temer
essa politica, pois o modelo de entrega por meio das distribuidoras continua-
ria para regides mais afastadas. Afirmou também que o setor nao ficaria refém
da venda apenas por distribuidoras, atendendo aos postos que ficam proxi-
mos das usinas.

[...] ndo ha porque temer essa nova estruturagdo, opcional e ndo excludente
do modelo Unico, hoje instalado [...]. N&o ficaremos mais condenados a ndo
vender direto, quando cerca de 90% de nossa producdo de etanol se localiza
a menos de 100 km dos postos [...] (Cunha, 2020).

Jaem 2021, Renato Cunha complementou que haveria necessidade de re-
visdo dos contratos existentes. Conforme Cunha, a venda direta ira reduzir a
distancia de transporte, auxiliando na questao ambiental. Ademais, o novo
modelo de comercializacdo tera influéncia direta nos setores econdmico, so-
cial e ambiental, garantindo maior rapidez no fornecimento de etanol e redu-
¢éo de custos com frete, mantendo as usinas como grandes contribuintes da
Unido (NovaCana, 2021b). Nesse sentido,

Na dimensado ambiental, a venda direta vai contribuir para reduzir de forma
significativa a quilometragem percorrida por caminhdes que transportam o
combustivel renovavel, das usinas aos centros de distribuicdo e de l& aos
postos (Nova Cana, 2021b).

CONCLUSOES

Por meio deste estudo, foram identificadas varias interferéncias do Estado
na cadeia de producao do etanol, seja com injecao de valores para manter o
mercado ou com tributos que sao cobrados pela producao, pela distribuicao e
pelo comércio para o consumidor final. Mesmo com uma politica neoliberal
pos-1990, o governo sempre esteve presente, sendo na politica de precos ou
em outras decisdes para o uso do etanol. Porém, como verificado neste estu-
do, as empresas que se mantém na cadeia do etanol estao procurando inovar
suas praticas de producao, trazendo melhor aproveitamento e desempenho.
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Além de um mercado competitivo, existem as politicas de tributos aplica-
dos desde a producéo até a venda ao consumidor final. Isso majora, conside-
ravelmente, o preco do etanol, principalmente pela cobranca do ICMS dentro
do estado de origem, recolhido pelo produtor/pela usina, e depois recolhido,
novamente, pela distribuidora (ICMS interestadual), complicando a composi-
¢@o de custos feita pela iniciativa privada. Além disso, o custo final do etanol
¢ ainda mais majorado por meio do PMPE, cobrado na ponta final e gerando
uma grande variacao de aliquotas.

Com base na discussao, um dos grandes desafios para o Brasil na logistica
atual do etanol foi a tributacao, em razdo do encarecimento do produto. Con-
vém lembrar, por exemplo, que o impacto das tarifas e dos custos de transpor-
te na comercializacdo de etanol tem maior efeito quando reduzidas as tarifas
vis-a-vis as reducdes nos custos de transporte, retratando que a politica de
taxacao supracitada necessita ser revisitada.

Logo, a Lei n® 14.292/2022 nao so6 reduz a cadeia logistica do etanol, como
abre a possibilidade da melhoria na cobranca do PIS, da Cofins e do ICMS.
Porém, apresenta os problemas relacionados a distancia entre os postos e as
usinas, por causa da falta da logistica planejada e bem estruturada da compra
direta.

Nesse contexto, abrindo a discussdo sobre o futuro, ha uma possibilidade
de investimentos na logistica de transporte do etanol pelos postos de combus-
tiveis, minimizando, dessa feita, os problemas relacionados com a distancia. A
questdo da estocagem também precisa entrar na pauta dessa discussao.

Assim, em uma sintese das reflexdes no entorno da venda direta do etanol,
seu potencial encontra-se na solucao das adversidades da reincidéncia do ICMS
e diminuicao do custo da logistica. Isso torna possivel a diminuicao do seu
preco final, além de resolver a questdo do “frete morto” ocorrida nos postos
revendedores proximos as usinas.

Por ultimo, mas nao menos importante, cumpre dizer que esta pesquisa
seguiu uma determinada metodologia, dentre varias possiveis. Fica, como su-
gestdao para estudos futuros, o uso de outras abordagens, recortes espaciais
(por exemplo, em estudos de casos) etc., que possam trazer mais contribuicéo
ao tema, por si s6 polémico.
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DIRECT SALE OF ETHANOL: LIMITS AND
POTENTIALITIES

~ Abstract

The aim of this paper is to analyze the implementation of the direct sale of
ethanol in Brazil, started by Provisional Measure (MP) n°® 1063 (2021) and pub-
lished as Law n°® 14292 (2022), making direct sales of ethanol between mills and
fuel stations possible. Using a discourse analysis, this paper focused on the na-
tional commercialization of ethanol, before the implementation of the MP, high-
lighting the direct sale as a possible attenuating factor of the final price, as well as
the positions of the public entities regarding the sector. We conclude that this
measure should lead to improvements in the collection of state taxes. However,
problems related to the distance between service stations and mills are limiting
factors for this commercialization, at this first moment, due to the process of
storing large quantities of ethanol.

Keywords: direct selling; ethanol; ICMS; logistics; tax.
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Resumo

O presente estudo tem como objetivo avaliar o efeito da religido protestante
sobre o desempenho académico. Para tanto, considerou-se o precedente de Max
Weber e da literatura que aponta a importancia da educacdo no movimento lide-
rado por Martinho Lutero. Desse modo, optou-se por trabalhar com a compara-
cdo entre as confissoes protestante e catolica. A fim de atingir o objetivo proposto,
foram utilizados os microdados do Exame Nacional do Ensino Médio (Enem) da
edicao de 2009. A estratégia empirica seguiu uma abordagem quase experimen-
tal, utilizando o estimador de minimos quadrados ordinarios ponderados por
pesos gerados com a técnica de balanceamento por entropia. Os resultados en-
contrados indicam que os candidatos protestantes ou evangélicos apresentaram
melhor desempenho nas provas de ciéncias humanas, ciéncias da natureza, lin-
guagens e redacdo. Por sua vez, os catolicos apresentaram melhor desempenho na
prova de matematica, corroborando assim outros estudos realizados para o Brasil.

Palavras-chave: educacdo; métodos quase experimentais; religido.

Classificacdo JEL: 212,121, C21.

INTRODUCAO

A relevancia do aspecto religioso nas interacoes pessoais e organizacionais
é ratificada em documentos de carater internacional por uma maioria de pai-
ses que integram organismos de cooperacao global. Por exemplo, o artigo 18
da Declaracao Universal dos Direitos Humanos explicita que toda pessoa tem
direito a liberdade de religiao, consciéncia e pensamento (Organizacdo das
Nacoes Unidas, 2008). Similarmente, a Constituicdo Federal do Brasil de 1988,
em seu artigo 5°, inciso VI, determina ser inviolavel a liberdade de consciéncia
e de crenca religiosa (Brasil, 1988). Entre os brasileiros, pelo menos 92% se
declaram pertencentes a alguma religidao, sendo 65% catolicos, 22,4% protes-
tantes, 2,7% espiritas e 1,9% de outras religides (Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica [IBGE], 2010).

Portanto, uma vez que as normas legais parecem espelhar os interesses da
sociedade, resta-nos verificar se ha trabalhos cientificos alusivos a essa tema-
tica. Notoriamente, Max Weber figura como um dos principais expoentes ao
centrar suas hipdteses nas crencas protestante e catolica ja na década de 1910.
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Sua proposta buscava esclarecer os efeitos das doutrinas protestantes sobre
escolhas econdmico-sociais (Weber, 2012).

A literatura recente também traz contribuicoes a esse respeito. Barro e
McCleary (2003) mostram que a religidao, como outros aspectos culturais, in-
terfere em indicadores de desempenho escolar e predilecdo profissional.
Becker e Woessmann (2009) informam que economias de regides protestantes
prosperaram porque a instrucao na leitura da Biblia e a tradicdo de alfabeti-
zacdo desses grupos levaram ao desenvolvimento de capital humano crucial
para ganhos econdmicos. Assim, o sistema de crencas protestantes incutido
pela educacao nao apenas enviesa a cosmovisao do individuo ao ponto de o
trabalho ser percebido como uma vocagdo, como também o obriga a eco-
nomizar mais para adiar a gratificacao, o que se transforma em poupanca e
investimentos, e, por conseguinte, em maior produtividade no longo prazo
(Becker & Woessmann, 2009; Weber, 2012).

Nesse sentido, o presente trabalho tem como objetivo investigar por meio
dos microdados do Exame Nacional do Ensino Médio (Enem) — implantado
em 1998 e inicialmente formulado como um instrumento para a avaliacdo e
qualificacdo da educacao basica no Brasil — a existéncia da relacao entre a es-
colha religiosa e 0 desempenho no Enem. Foi precisamente em consideracao
ao precedente de Max Weber que optamos por dar enfoque a influéncia da fé
protestante na proficiéncia dos participantes. E assim, por meio do método de
minimos quadrados ordinarios (MQO) ponderados pelo balanceamento por
entropia, trabalhamos com duas amostras pareadas e pudemos constatar con-
sonancia com resultados de outros trabalhos.

Dessa forma, chegamos aos seguintes resultados: os cristaos protestantes
(grupo de tratamento) apresentaram desempenho superior ao dos catélicos
(grupo de controle) nas provas de ciéncias humanas, ciéncias da natureza,
linguagens e redacdo. Por sua vez, os catdlicos apresentam desempenho supe-
rior ao dos cristaos protestantes na prova de matematica.

O presente trabalho, portanto, discrimina-se em cinco secdes, sendo esta a
introducao. A seguir, é apresentada a revisao bibliografica. Depois, expomos
os dados e os aspectos metodologicos. Por fim, apresentamos os resultados e
as consideracoes finais.
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1
REVISAO BIBLIOGRAFICA

Desde o século passado, estudos sdo elaborados com a pretensao de inves-
tigar e esclarecer a associacdo entre religido, economia e educacao. Entre os
principais proponentes desses estudos, destaca-se o sociélogo alemao Max
Weber. Em sua obra A ética protestante e o espirito do capitalismo, o tedrico su-
gere que 0s cristdos protestantes e catolicos teriam tendéncias distintas quanto
a ocupacao em postos de trabalho na industria e na producao artesanal. Have-
ria ainda outros interesses tipicos de cada um desses grupos, contudo resul-
tantes de uma “peculiaridade espiritual inculcada pela educacao” (Weber,
2012, p. 33).

Em um contexto econdmico, Barro e McCleary (2003), no que concerne
aos Estados Unidos, abordam a influéncia da religido sobre o crescimento
econdmico. Segundo esses autores, costuma-se pensar que a cultura influen-
cia os resultados economicos ao afetar caracteristicas pessoais. Logo, ao admi-
tirem que a religido é uma parte importante da cultura, propdem razoavel-
mente que a religiao pesa sobre os resultados econdmicos, especialmente ao
fomentar crencas que influenciam aspectos do comportamento individual,
como ética no trabalho e honestidade. Dessa forma, os autores chegam aos
seguintes resultados: dadas as crencas religiosas, o aumento da frequéncia a
igreja tende a reduzir o crescimento econdmico, no entanto a ampliacdo de
algumas crencas religiosas, como inferno, céu e vida apés a morte, tendem a
avultar o crescimento economico.

No que se refere a renda, Azzi e Ehrenberg (1975), por meio de dados de
igrejas norte-americanas, apontam que as mulheres tendem a participar mais
de atividades religiosas que os homens; a frequéncia a igreja, de modo geral,
tende a aumentar conforme a idade dos individuos avanca, e ha uma correla-
¢do positiva entre a renda e a frequéncia a igreja, embora relativamente fraca.
Ja Oliveira et al. (2013) admitem as diferencas entre Brasil e Estados Unidos,
mas, ao usarem os dados da Pesquisa Social Brasileira (Pesb) de 2004, reali-
zada pela FGV-Opinido, chegaram a resultados consistentes com os norte-
-americanos no que diz respeito as varidaveis explicativas sexo, idade e renda.

Quanto ao empreendedorismo, Vieira (2015), em um estudo para o Brasil,
sugere que a religiao pode interferir nas preferéncias dos agentes. Ao empre-
gar os microdados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(Pnad) de 1988 a partir de um modelo de escolha ocupacional, o autor con-
cluiu que os protestantes tendem a empreender mais que os catdlicos. Ja Uhr
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et al. (2021) partem de uma base mais atual, os microdados do censo demo-
grafico do Brasil de 2010, e trabalham com pelo menos duas amostras e trés
meétodos estatisticos (OLS, Propensity Score Matching e Propensity Score Weight).
Veem que ser protestante aumenta de forma significativa a chance de ser em-
preendedor. Com efeito, os protestantes aumentam, em média, em 1% a
chance de trabalhar por conta propria em todos os modelos para as amostras.
Além disso, entre aqueles que sio empregados, notou-se um aumento de pelo
menos 11% no salario por hora.

1.1 Religido, educacao e capital humano

Em seus trabalhos, Max Weber nao produziu uma obra especifica sobre
educacio e religido, contudo tratou do tema de forma recorrente em suas publi-
cacdes. Nesse contexto, Carvalho Filho (2014) mostra essa tratativa em textos
como Religiao da China: confucionismo e taoismo e releva mencoes em Etica
economica das religioes mundiais, obras de Weber. Ha ainda diversos trabalhos
que demonstram o efeito e relacionam a fé protestante na educacao: Almeida
(2018), Cunha et al. (2014), Glanville et al. (2008) e Valentin (2010).

Outros trabalhos publicados no Brasil e no mundo ddo énfase a relacéo
entre religiao e educacao. Anuatti-Neto e Narita (2004) produziram um traba-
lho cujo proposito era avaliar se a adesdo religiosa da mae afetava a acumula-
¢@o de capital humano na familia. Para tanto, puderam contar com uma amos-
tra de mais de 440 mil maes entre 40 e 45 anos, usando a base de dados da
Pnad de 1988 e do Censo Demografico do IBGE de 1991. Eis a conclusdo do
estudo: filhos de protestantes tradicionais mostram um diferencial de 10,3%
acima da escolaridade dos filhos das catolicas.

Ja Glanville et al. (2008) se propuseram a reunir explicacdes potenciais do
“porqué” de o envolvimento religioso melhorar os resultados educacionais
nos Estados Unidos. Examinaram se a participacéo religiosa melhora os resul-
tados académicos por meio dos lacos sociais ou do capital social com vistas as
relacdes intergeracionais e as relacdes com os pares. Além disso, verificou-se o
papel potencial de intervencao da participacdo extracurricular nas notas, na
evasdo do ensino formal e no apego a escola. A estratégia empirica baseou-se
nos modelos de equacdes estruturais, utilizando o conjunto de dados do
National Longitudinal Study of Adolescent Health (Add Health), que abrange alu-
nos da sétima a 12? série. Os resultados encontrados revelam que uma parte
do efeito da participacao religiosa dos adolescentes nos resultados educacio-
nais positivos se deve a diferencas de capital social. Para os autores, os grupos
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religiosos apoiam normas que incentivam o desenvolvimento positivo e de-
sencorajam comportamentos de alto risco, fornecendo oportunidades de for-
mar e manter lacos com amigos de orientacao convencional, com valores se-
melhantes. Eles agem como agentes de socializacdo por meio dos quais as
normas pro-escola podem ser reforcadas e aplicadas, o que pode se traduzir
em melhores resultados académicos. Cunha et al. (2014) investigaram o im-
pacto da religiao sobre o desempenho educacional, utilizando como controles
as caracteristicas individuais, o background familiar e o status socioeconémico.
O estudo dispoe de um questionario da “Pesquisa Jovem” — financiado pela
Secretaria de Estado de Minas Gerais e conduzido pela Universidade Federal
de Minas Gerais (UFMG). A amostra contou com alunos do ensino médio da
rede publica da regiao metropolitana de Belo Horizonte, credenciados no pro-
grama Poupanca Jovem e entrevistados entre 2007 e 2010. Os resultados en-
contrados apontam que os catolicos obtiveram as melhores notas em matema-
tica e que os protestantes histéricos atingiram o melhor desempenho em
lingua portuguesa. Chegou-se a conclusido de que a religido é de fato uma
variavel demografica relevante e deve ser considerada no desenvolvimento de
politicas ptblicas a medida que se constatam diferencas substanciais na rea-
¢@o de diferentes grupos religiosos aos mesmos estimulos.

1.2 Exame Nacional do Ensino Médio

A Portaria MEC n° 438, de 28 de maio de 1998, instituiu a criacdo do
Enem. Realizado anualmente, ja soma 23 edicoes. Mas foi somente a partir de
2009, com a criacdo do Sistema de Selecdo Unificada (Sisu) — Portaria Norma-
tiva MEC n° 2, de 26 de janeiro de 2010 —, que o Enem passou a funcionar
como um dos principais meios de acesso a educac@o superior nas universida-
des e nos institutos publicos federais. A edicao de 2009 passou por uma refor-
mulacao que incluiu um questiondrio socioecondmico bastante amplo, ao
qual os candidatos tiveram de responder. Os microdados coletados pelo Insti-
tuto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (Inep) —
autarquia federal responsavel pelo exame — com perguntas relacionadas a fé e
a prospeccao profissional, e com a afericao de desempenho escolar formam a
base de dados que utilizaremos neste trabalho.

O Relatorio pedagogico do Enem 2009, divulgado pelo Inep, apresenta como
principal objetivo do programa oferecer a professores do ensino médio a opor-
tunidade de conhecer aspectos relevantes do desempenho dos participantes
do exame nas areas de ciéncias humanas, ciéncias da natureza, linguagens e
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matematica, e, dessa forma, auxiliar reflexdes sobre a didatica e o curriculo. A
avaliacdo dessas competéncias até 2008 funcionava da seguinte forma: aplica-
va-se uma Unica prova com 63 questdes interdisciplinares. Na edicao seguin-
te, surgem algumas atualizacoes. Passaram a ser aplicadas quatro provas, cada
uma com 45 questoes objetivas, somando 180 questoes, além de uma avalia-
¢@o de producio escrita — redacao (Inep, 2009).

A reformulacao das matrizes de referéncia do Enem contemplou as disci-
plinas de Historia, Geografia, Filosofia e Sociologia na area de ciéncias huma-
nas. Ja a area de linguagens e redacdo compreendeu Lingua Portuguesa, Lite-
ratura, Lingua Estrangeira (inglés ou espanhol), Artes, Educacao Fisica e
Tecnologias da Informacao e Comunicacao. A drea de ciéncias da natureza
contemplou as disciplinas de Fisica, Quimica e Biologia. Por fim, a area de
matematica contemplou a disciplina de Matematica (Inep, 2009).

Outra modificacdo diz respeito ao turno para a realizacao das provas, que
a partir daquele ano passaram a ocorrer em dois dias. No primeiro dia, os
participantes realizaram as provas de ciéncias humanas e ciéncias da natureza;
no segundo, as provas de linguagens, matematica e redacao.

Em 2009, inscreveram-se no Enem 4.148.721 candidatos, dos quais 58,5%
participaram do exame; e o restante nao compareceu. A integralidade dos que
fizeram o exame pode ser segmentada em quatro grupos: os egressos, que sao
aqueles que concluiram o ensino médio em anos anteriores ao do exame
(61,0%); os concluintes, que concluiram no ano de 2009 (32,3%); os que
viriam a concluir apds o respectivo ano (5,0%); e os que ndo concluiram e nao
estavam cursando o ensino médio (1,8%) (Inep, 2009).

Nessa edicio do Enem 2009, o dicionario socioecondmico contou com
questoes referentes a religiao, a escolha profissional, ao background familiar, a
etnia, a situacio economico-financeira da familia do candidato, a escolaridade
dos pais e do candidato, a atividade profissional do candidato, a moradia, a
zona e aos municipios de residéncia, e a outras passiveis de capturar detalhes
da vida e formacao do participante. A quinta questao, por exemplo, pergun-
tava qual era a religido do candidato. Entre as opcdes, constavam catdlica,
protestante ou evangélica, espirita, umbanda ou candomblé, outra e sem reli-
gido. Ainda a questdo 202 indagava qual era o interesse do candidato por re-
ligiao, se muito, pouco ou se nao tinha interesse. Diante dessas consideracdes,
utilizamos essas questdes como base para gerar as amostras de dados utiliza-
das neste estudo.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
d2m  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.36-57



Religido e educagdo: Uma analise do desempenho dos estudantes no Exame Nacional do Ensino Médio,
Gerson Silva dos Santos, Julia Gallego Ziero Uhr, Silvio da Rosa Paula

2
METODOLOGIA

Nesta secdo, sao apresentados os dados utilizados na pesquisa, e, poste-
riormente, é descrita a estratégia empirica adotada.

2.1 Dados

Para avaliar o impacto da religiao sobre o desempenho no Enem, utilizare-
mos o conjunto de microdados de 2009, dado que nessa edicdo o questiona-
rio socioeconomico abordou questdes relacionadas a religiao. A partir dos
microdados, geraram-se variaveis dummies contemplando o background fami-
liar, caracteristicas individuais dos candidatos referentes a educacao e trabalho.
Ademais, também foram geradas variaveis de controle regionais.

Seguindo os estudos de Max Weber, a variavel de tratamento sera represen-
tada pelos protestantes ou evangélicos,' ja que o protestantismo esta ligado
diretamente as questoes educacionais (Valentin, 2010). Historicamente a ne-
cessidade da leitura e interpretacao das Sagradas Escrituras foi fundamental
para o inicio do processo de uma educacao mais geral, que acabou atingindo
a Igreja Catodlica com suas criticas, influenciando todo o sistema de ensino
ocidental (Ferrari, 2008; Valentin, 2010).

Com o objetivo de realizar uma analise mais robusta dos efeitos do protes-
tantismo sobre o desempenho no Enem, geramos duas amostras, baseadas no
relacionamento dos candidatos com suas crencas. A primeira amostra con-
templa todos os candidatos que se declararam protestantes e catolicos. Na
segunda amostra, discriminamos os candidatos que reportaram muito interes-
se em religidao daqueles que responderam pouco ou sem interesse em religiao
na questao 202 do questionario socioecondmico. A Tabela 1 apresenta as va-
riaveis utilizadas e os c6digos das questdes do dicionario dos microdados.

De forma geral, do total 2.218.191 candidatos que responderam ao ques-
tionario socioecondmico, aproximadamente 60% se declararam catolicos;
25,2% afirmaram ser protestantes ou evangélicos; 3,2% mencionaram ser es-
piritas; 0,6% se declarou umbandista; 3% citaram outras religides; e 8% indi-
caram nao possuir religiao.

1 O diciondrio do Enem nao discrimina quais religies sao consideradas na op¢ao protestante ou evangélica.
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Tabela 1
Varidveis utilizadas
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Tabela 1

Varidveis utilizadas (conclusio)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 2, sao apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utili-
zadas para ambas as amostras, comparando os cristaos catolicos (grupo de
controle) e cristaos protestantes (grupo de tratamento).
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Tabela 2
Estatisticas descritivas

(continua)
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Tabela 2

Estatisticas descritivas (conclusio)

Amostra 2

Controles

Dev. P - Dev. P

Controles

Dev. P - Dev. P

Variaveis

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota. As notas do exame sdo apresentadas sem logaritmo. A Regido Centro-Oeste ficou
de referéncia.

1, € possivel inferir que o grupo de controle (catélicos) apresenta em média
maiores notas em ciéncias da natureza, ciéncias humanas e matematica, e o
grupo tratado (protestantes) apresenta em média maiores notas em lingua-
gens, codigos e redacéo. Ja para a amostra 2, considerando os candidatos com
maior envolvimento com suas respectivas religides, os resultados seguem no
mesmo sentido, exceto em ciéncias humanas, em que o grupo tratado apre-
sentou em média maior nota.

No contexto da educacdo dos pais, ambos os grupos nas duas amostras
apresentam médias semelhantes, exceto para educacdo superior, em que o gru-
po de controle apresenta uma média maior que o grupo de tratamento. Quanto
ao tipo de escola que os candidatos frequentaram, o grupo de controle apresenta
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em média uma proporcao maior de candidatos vindos de escolas particulares.
No que se refere aos candidatos que fazem curso preparatorio para o exame,
para as duas amostras, as médias e os desvios padrao sdao bem proximos.

2.2 Estratégia empirica

O objetivo deste estudo € avaliar se a fé protestante influenciou o desem-
penho dos candidatos no Enem de 2009. Com esse intuito, utilizaremos duas
abordagens. A primeira consiste na estimacao de MQO, utilizando uma abor-
dagem quase experimental, em que o grupo de tratamento é representado
pelos candidatos que declararam ser de religiao protestante ou evangélica, e o
grupo de controle contempla os candidatos de religiao catolica.

Contudo, a simples comparacdo entre candidatos protestantes e catélicos
estd sujeita a viés de selecao, dado que a pratica religiosa nao ¢ um processo
randomizado entre os candidatos; ademais, a religiao pode estar correlaciona-
da tanto com variaveis observaveis quanto com variaveis nao observaveis. Para
controlar os possiveis vieses provenientes das diferencas nas variaveis obser-
vaveis, o estimador de OLS sera ponderado pelos pesos gerados com a técnica
de balanceamento por entropia. O balanceamento por entropia possibilita a
criacao de um vetor de pesos, que sera utilizado para minimizar as diferencas
das caracteristicas observaveis baseadas no conjunto de covariaveis. A técnica
de balanceamento por entropia consiste em uma abordagem multivariada nao
paramétrica, que minimiza a distancia métrica de entropia, satisfazendo um
conjunto de condi¢des de momentos especificadas (Hainmueller, 2012).

Em termos procedimentais, a segunda abordagem econométrica é realiza-
da em dois estagios. No primeiro estdgio, sao estimados os pesos com a técni-
ca de balanceamento por entropia, e, no segundo estagio, estimam-se os MQO
ponderados pelo vetor de pesos gerados. Formalmente podemos representar
a equacao a ser estimada no segundo estagio como:

Y, = a+ BX, + yProtestantes; + €, @))

onde Y; representa o logaritmo da pontuacao no Enem para o candidato i; X; é
o vetor de covariadas do modelo com caracteristicas individuais e background
familiar do candidato i; Protestantes; representa a variavel de tratamento que
assume o valor de 1 para os candidatos de religido protestante ou evangélica
ou O caso catolico. Ja o €, representa o termo de erro da regressao.
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Por fim, como robustez sera realizado um teste com uma variavel de trata-
mento placebo, construida por meio de um sorteio aleatorizado de ambos os
grupos, observando as proporcoes de candidatos protestantes e catolicos das
duas amostras. Em outras palavras, serdo sorteados os candidatos de forma
aleatoria para a criacdo de grupos placebos de protestantes e catolicos. Uma
vez que a atribuicdo da fé foi realizada aleatoriamente, esperamos que os re-
sultados ndo sejam estatisticamente significativos para ambos os grupos, tra-
tado e de controle.

3

RESULTADOS

Primeiramente convém analisar o balanco das covariaveis para o modelo
de MQO ponderados por balanceamento por entropia (MQO-EB). Na Tabela 3,
¢ apresentado o teste de diferenca de médias para as amostras 1 e 2, no perio-
do pos-pareamento. Por meio do P-valor, é possivel verificar que as médias do
grupo tratado e de controle apos o pareamento nao apresentam diferencas
estatisticamente significativas entre as covariaveis. Em geral, o balanco das
covariaveis indica que, em ambas as amostras, houve equilibrio exato de mé-
dias em todas as covariadas utilizadas para os grupos tratado e de controle.

Tabela 3

Balanco das covariaveis pés-ponderacao

Variaveis - Controle - Tratado _ P-valor

(continua)
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Tabela 3

Balanco das covaridveis pés-ponderacao (concluséo)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. Por limitacdo de espaco, sdo reportadas apenas as diferencas de média pds-parea-
mento. A hipdtese nula do t-test é que as médias sdo iguais.
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Na Tabela 4, constam os resultados que avaliam o efeito de ser protestante
sobre o desempenho no Enem de 2009. A tabela apresenta a seguinte estrutu-

covariadas; e, nas especificacoes (3) e (6), temos a estratégia mais completa,
um MQO ponderado pelo balanceamento por entropia, sendo esses 0s nossos
melhores modelos e, portanto, nos concentramos em seus resultados, utili-
zando as demais especificacdes somente como comparacao.

Ademais, os resultados estdo divididos para a amostra 1, que contempla to-
dos os candidatos protestantes e catolicos, e a amostra 2, abrangendo somente
os candidatos protestantes e catdlicos que responderam ter muito interesse
pela sua religiao.

Especificacdes _

@ e @ e e
Ciéncias Humanas (CH)
B oo OB oo NEEE oo |GG
N 187395 | 1873965 1873965 | 858928 858928 | 858928
Ciéncias da Natureza (CN)
N 187395 | 1873965 1873965 | 858928 858928 | 858928
Linguagens, Cédigos e suas tecnologias (LC)
Eo oo BERSN oo e oo bEe
N 1797059 1797059 1797159 | 827.044  827.044 | 827.044
Matematica e suas tecnologias (MT)
N 1797059 1797059 1797.159 | 827.044  827.044 | 827.044

(continua)
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Tabela 4

Resultados principais (concluséo)

Especificaces Amostra 1 Amostra 2
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Redacao
Protestantes 0.003 0.028™ 0.030™ -0.002 0.018™ 0.020™"

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
N 1.882.841 1.882.841 1.882.841 863.312 863.312 863.312
Controles Nao Sim Sim Nao Sim Sim
Ponderado Néo Nao Sim N&o N&o Sim

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. As varidveis de controle foram omitidas por consideracées de espaco. Os niveis de
significancia sdo representados por *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10; o valor entre parén-
teses representa o erro-padrdo robusto.

Analisando primeiramente a prova de ciéncias humanas, é possivel inferir
que os candidatos protestantes experimentaram um efeito positivo de 0,7% na
nota para a amostra 1 e 0,9% na nota para a amostra 2. No mesmo sentido, os
protestantes apresentam um efeito positivo na nota de ciéncias da natureza,
com magnitudes de 0,1% para a amostra 1 e 0,5% para a amostra 2. De modo
similar, sdo encontrados efeitos positivos na nota dos protestantes para a pro-
va de linguagens, codigos e suas tecnologias, com magnitudes variando de
1,4% na amostra 1 a 1,6% na amostra 2. Em contraposicao, os resultados in-
dicam que os protestantes experimentaram um efeito negativo de -0,5% na
nota da prova de matematica e suas tecnologias para a amostra 1, contudo os
resultados nao sdo corroborados pela amostra 2, em que os coeficientes esti-
mados ndo foram estatisticamente significativos para nossos melhores mode-
los (6) e (5). Por fim, sdo encontrados efeitos positivos para os protestantes na
nota da redacao, com magnitudes variando de 3% a 2% para as amostras 1 e
2, respectivamente.

Na Tabela 5, sdo apresentados os resultados para o tratamento placebo.
Espera-se que os coeficientes estimados ndo sejam estatisticamente significati-
vos, dado que sua construcdo se baseia no sorteio aleatorizado de candidatos
para compor um tratamento placebo.
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Tabela 5
Resultados tratamento placebo

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. As variaveis de controle foram omitidas por consideracdes de espaco. Os niveis de
significancia sdo representados por *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10; o valor entre parén-

teses representa o erro padrdo robusto.

Os resultados encontrados, como esperado, ndo foram estatisticamente sig-
nificativos, exceto para a especificacdo (1) da prova de ciéncias da natureza, que
apresentou significancia estatistica de 10%, de modo que podemos entendé-los
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como erro tipo 1. Esses resultados encontrados corroboram os achados da
Tabela 4, indicando que os coeficientes encontrados anteriormente nao sio
devidos ao acaso.

Em face do exposto, os resultados encontrados corroboram o trabalho de
Cunha et al. (2014), uma vez que os autores apresentaram tendéncias pareci-
das para o desempenho de protestantes e catolicos nas matérias de portugués
e matematica. Os autores também verificaram que os protestantes apresenta-
ram em menor ou maior grau resultados superiores nas questoes de lingua-
gens quando comparados aos catdlicos, variando de acordo com o subgrupo
ao qual pertenciam (se protestantismo tradicional ou pentecostal). Nesse caso,
argumentou-se que isso se devia a tradicao protestante de valorizacao da lei-
tura diaria da Biblia.

Por fim, o presente trabalho também se mostra congruente com Carvalho
e Ramos (2017), na medida em que esses pesquisadores sustentam que 0s
efeitos do pertencimento ao protestantismo e ao catolicismo no sucesso aca-
démico rumam ao encontro dos resultados aqui apresentados. Notadamente,
a boa performance dos protestantes nas ciéncias naturais certamente leva em
conta o avanco interpretativo dos textos biblicos e a longa tradicao de valori-
zacao dos pressupostos da ciéncia moderna, desde as obras de Francis Bacon
(Aratjo & Santos, 2017).

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo avaliar se a fé protestante influencia o de-
sempenho académico. Contextualmente, a Reforma Protestante esta ligada
diretamente a educacio, cuja énfase na obrigacdo da leitura da Biblia contri-
buiu de forma significativa para democratizacao da educacao (Almeida, 2018).
Nessa perspectiva, a educacao foi de fundamental importancia para os que
aderiram ao movimento liderado por Martinho Lutero, que reivindicava a
Igreja Catélica uma educacao mais abrangente, processo que serviu de mode-
lo para todo o Ocidente (Valentin, 2010).

Diante dessas consideracdes, para atingir o objetivo proposto, foram uti-
lizados os microdados do Enem de 2009, que contava com questdes relacio-
nadas a religidao em seu questiondrio socioecondomico. Realizou-se a andlise
por meio do estimador de MQO ponderados por pesos, gerados com a técni-
ca de balanceamento por entropia, seguindo uma abordagem quase experi-
mental, em que o grupo de tratamento foi representado pelos candidatos de

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
Bdm  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.36-57



B Religido e educagao: Uma anélise do desempenho dos estudantes no Exame Nacional do Ensino Médio,
Gerson Silva dos Santos, Julia Gallego Ziero Uhr, Silvio da Rosa Paula

fé protestantes ou evangélicos, enquanto o grupo de controle foi representa-
do por catélicos.

Os resultados encontrados apontam que os candidatos declarados protes-
tantes ou evanggélicos apresentaram melhor desempenho nas provas de ciéncias
humanas, ciéncias da natureza, linguagens e redacao. Por sua vez, os catélicos
apresentaram melhor desempenho na prova de matematica, corroborando
outros estudos realizados para o Brasil, que indicam que o desempenho dos
protestantes leva em conta o avanco interpretativo dos textos biblicos e a lon-
ga tradicao de valorizacao dos pressupostos da ciéncia moderna.

RELIGION AND EDUCATION: AN ANALYSIS ON
STUDENT PERFORMANCE IN THE BRAZILIAN
NATIONAL HIGH SCHOOL EXAM (ENEM)

~ Abstract

This study aims to evaluate the effect of Protestant religion on academic per-
formance. To this end, it was considered the precedent of Max Weber and the
literature that points out the importance of education in the movement led by
Martin Luther. Thus, it was decided to work with the comparison between the
Protestant and Catholic confessions. In order to achieve the proposed objective,
microdata from the 2009 edition of the National High School Exam (Enem) were
used. The empirical strategy followed a quasi-experimental approach, using the
estimator of ordinary least squares weighted by weights generated with the entro-
py balancing technique. The results found indicate that Protestant or evangelical
candidates performed better in the tests of human sciences; natural sciences; lan-
guages and writing. On the other hand, Catholics performed better in the math
test, thus corroborating other studies conducted to Brazil.

Keywords: education; quasi-experimental methods; religion.
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Resumo

Este artigo tem por objetivo analisar se houve discriminacao salarial por géne-
10 e raca na Paraiba e em sua capital, Jodo Pessoa, no ano de 2017. A estratégia
empirica consiste no uso de equacdes mincerianas que buscardo captar os efeitos
das caracteristicas produtivas e do mercado de trabalho. Para atingir esse objeti-
vo, empregam-se dois métodos. A primeira parte consiste em utilizar a decompo-
sicdo de Oaxaca-Blinder (1973) para verificar, por meio das médias salariais das
equacdes mincerianas, o diferencial bruto de salarios, tendo como foco a parcela
do diferencial salarial atribuido a parte explicada (caracteristicas dos trabalhado-
res) e a parte nao explicada (“possivel discriminacao”). O segundo método aplica
RIF-regressions para estimar as equacoes de rendimentos para trés quantis: 25°,
50° e 75°. Os resultados sinalizam que os atributos produtivos ajudam no dife-
rencial de salario entre homens e mulheres, e o componente nao explicado indica
que o efeito discriminatorio tende a aumentar a diferenca entre esses agentes. Por
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ultimo, os resultados das RIF-regressions sugerem que ha discriminacao salarial
entre todos os grupos estudados ao longo dos quantis da amostra. Observou-se
também que o ensino superior contribuiu de maneira positiva em todas as amos-
tras analisadas.

Palavras-chave: decomposi¢do de Oaxaca; discriminacdo salarial; ensino
superior; RIF-regressions; equacdes mincerianas.

Classificacao JEL: JO1.J31.J71.

INTRODUCAO

A discriminacao esta relacionada a uma acdo negativa que restringe ou até
mesmo nega tratamento igualitario aos individuos, sendo entendida como
processo de distin¢do entre as pessoas no processo de decisao que nao consi-
dere critérios legitimos como mérito ou capacidade. No mercado de trabalho
néo ¢é diferente.

Nesse sentido, é um artificio de diferenciacdo entre pessoas com base em
caracteristicas que nao sio adequadas a atividade em que a diferenciacao é
feita ou importantes para isso. Assim, Arrow (1971) e Becker (1957) permi-
tem evidenciar que os diferenciais salariais nao estdo relacionados apenas a
qualificacdo e ao exercicio da atividade profissional dos individuos, mas tam-
bém a questdes religiosas, raciais, de género, entre outras, nao havendo distin-
¢des na capacidade laboral dos individuos, ou seja, as assimetrias salariais nao
repousam na esfera produtiva propriamente dita.

Por sua vez, a teoria da segmentacao dos postos de trabalho busca explicar
a assimetria de salario fundamentando-se em dois elementos: o primeiro diz
respeito a alocacéo inicial do individuo no mercado de trabalho, assim como
a dificuldade de mobilidade do trabalhador, fruto das diferencas de qualifi-
cacoes exigida por cada ocupacio; e o segundo elemento corresponde as dis-
tingoes tecnologicas que cooperam para o contexto de segmentacao e, portan-
to, dos diferenciais de salario, segundo Doeringer e Piore (1970) e Harrison e
Sum (1979). Dessa forma, surgem questionamentos quanto aos fatores que
justificariam tais diferencas salarias, ou seja, o que explicaria a assimetria de
salarios entre trabalhadores com a mesma capacidade laboral e qualificacao.

Segundo Gomes (2016), o Brasil é caracterizado por ser uma economia
desigual socioeconomicamente, e, quando se investiga o mercado de trabalho,
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observa-se uma persistente disparidade salarial no que diz respeito a raca e
género dos individuos. Diversos trabalhos investigaram essa questao para al-
guns estados brasileiros, como Matos e Machado (2006), Almeida e Almeida
(2014), Silva (2019), Gomes et al. (2022) e Ferreira et al. (2022).

Diante disso, a presente pesquisa tem objetivo semelhante, ou seja, discutir
a discriminacéo salarial por raca (brancos e ndo brancos) e género (homens e
mulheres) no Estado da Paraiba, em comparacao com a capital Jodo Pessoa,
em 2017. Desse modo, com base no exposto, o estudo parte da hipotese de
que o diferencial salarial no mercado formal de trabalho paraibano e pessoense
¢ afetado por fatores ligados as questoes raciais e de género.

Para alcancar o objetivo proposto, adotaram-se o método de decomposicao
de Oaxaca-Blinder (1973) e o método de regressao quantilica das recentered
influence functions (RIF-regression). A operacionalizacdo dessa estratégia ¢ via-
bilizada pelos microdados da Relacdo Anual de Informacdes Sociais (Rais) de
2017, que fornece informacoes do mercado formal de trabalho brasileiro.

Apos esta introducado, o presente estudo esta estruturado como se segue.
Faz-se uma breve revisao da literatura. Na sequéncia, descreve-se a estratégia
metodologica. Posteriormente, discutem-se os resultados alcancados. Por fim,
apresentam-se as principais conclusoes e as consideracoes em relacéo aos re-
sultados obtidos.

1
DECOMPOSICAO OAXACA-BLINDER E O METODO
RIF-REGRESSION

Como mencionado anteriormente, serao utilizados dois métodos para a
estimacao da discriminacdo salarial em Joao Pessoa e na Paraiba. O primeiro
¢ a decomposicido Oaxaca-Blinder que divide o diferencial de renda em duas
partes. A primeira parte trata das caracteristicas de produtividade dos traba-
lhadores, e a segunda contém fatores como género, experiéncia, anos de es-
tudo etc.

Oaxaca (1973) propos um coeficiente para mensurar a discriminacio. Se o
salario relativo dos homens é maior que o das mulheres ao desempenharem a
mesma funcdo, existe discriminacdo salarial nesse mercado de trabalho. O
coeficiente ¢ dado por:
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Onde | —= | ¢é arelacdo entre o salario observado do homem e da mulher,
/

0
e (Wm / Wf) representa a relacao ja citada, porém em um cenario sem discri-

minacdo. Em logaritmo natural, teremos:

W, 0
In(D+1)=1In W ~In(W, /W) Q)

O proximo passo ¢ verificar o diferencial bruto de salarios com o uso das
meédias salariais das equacoes mincerianas. A decomposicao indicada a seguir,
representada pela Equacdo 3, pode ser dividida em parte explicada e nao
explicada:

Wefle ) o p)0 ) am7)] o

O diferencial bruto de saldrios € representado por AW, e x, e y, sinali-
zam a média dos atributos de cada género; a é o intercepto da regressao; f
capta o diferencial salarial devido as caracteristicas especificas de cada indivi-
duo da amostra. E importante salientar que o diferencial salarial obtido pela
discriminacao é dado pelo primeiro termo que permite a representacao das

caracteristicas dadas pelos f’s e X €0 diferencial, considerando as diferen-

cas de habilidades, é captado por [ B, (;(_m —;(_[)J
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Segundo Gomes (2016), o Brasil é caracterizado por ser uma economia
desigual socioeconomicamente, e, quando se investiga o mercado de trabalho,
observa-se uma persistente disparidade salarial no que diz respeito a raca e
género dos individuos. Diversos trabalhos investigaram essa questao para al-
guns estados brasileiros, como Matos e Machado (2006), Almeida e Almeida
(2014), Silva (2019), Gomes et al. (2022) e Ferreira et al. (2022).

O outro método foi utilizado para estimar os efeitos das alteracoes das va-
riaveis explicativas sobre o quantil do rendimento do trabalho dos individuos.
Ele foi proposto para avaliar o impacto de mudancas na distribuicao das varia-
veis explicativas sobre quantis da distribuicdo incondicional (marginal) de
uma variavel dependente. Outro ponto de destaque, demonstrado por Firpo
etal. (2009), ¢ o papel da funcao de influéncia que funciona como medida de
robustez para a distribuicao de observacoes extremas.

De acordo com Gomes et al. (2022), esse segundo método serve para cal-
cular a diferenca de quantis na distribuicao de rendimentos por meio de re-
gressoes quantilicas. A consequéncia disso ¢ a identificacao dos fatores que
impactam de forma distinta pontos diferentes da distribuicao do salario.

A diferenca salarial quantilica (A(r))¢ dada por:

A(7)=q, () -4, (7) )

Apos isso, sao definidas as regressoes RIF para cada grupo estudado:

RIE, (W,4,, (7)) =2V &0 5)

RIF (Wq, (7)) =27, +2; ©)

Destaque dado para y, e y; com o papel de estimadores de minimos
quadrados ordindrios das regressoes RIF para cada grupo.

A diferenca salarial quantilica At é
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AT =} Vn = X7 @)

Apo6s rearranjo da equagao anterior, teremos:

Ar =gt =207 )7s + 20 (1 =77 ] ®)

Portanto, é possivel captar um efeito composicdo e um efeito da estrutura
salarial.

2
BASE DE DADOS, DESCRICAO DAS VARIAVEIS E
ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A analise empirica é baseada nos dados obtidos a partir da Rais disponibi-
lizada pelo Ministério do Trabalho de 2017 por meio do Programa de Disse-
minacao das Estatisticas do Trabalho em sua secao Microdados Rais e Caged.

Para fins de analise, o estudo foi restrito aos individuos entrevistados no
ano de 2017, especificamente. A amostra de dados foi restrita ao Estado da
Paraiba, com 523.735 observacoes, e a capital Jodo Pessoa, com 221.715 ob-
servacoes. A seguir, na Tabela 1, sdo apresentadas as variaveis utilizadas para
analisar a desigualdade salarial.

Tabela 1
Variaveis selecionadas para estudo

Variavel Descricao
Dependente | Log w/h Logaritmo natural do salério por hora trabalhada
Idade1 Idade do individuo em anos
Explicativas
Idade2 Idade do individuo ao quadrado

(continua)
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Tabela 1
Variaveis selecionadas para estudo (concluséo)
Variavel Descricao

Dependente tempo_emprego Tempo de emprego do individuo em meses

tempo_emprego2 Tempo de emprego do individuo ao quadrado

Mulher Valor 1 se for do sexo feminino, e 0 caso contréario

N3ao branco Valor 1 se for de raca nao branca, e 0 caso contrario

Baixa instrucdo Valor 1 para analfabetos; 5° ano incompleto; 5° ano completo

Fundamental Valor 2 do 6° ao 9° ano do fundamental e fundamental completo

Médio Valor 3 para ensino médio incompleto e ensino médio completo
Explicativas

Superior Valor 4 para superior incompleto e superior completo

Industria Valor 1 para subsetor industrial (de 1 a 14 na Rais)

Construcdo civil Valor 2 para subsetor construgéo civil Rais (15 na Rais)

Comércio Valor 3 para subsetor comércio Rais (16 e 17 na Rais)

Servico Valor 4 para subsetor servicos (de 18 a 24 na Rais)

Agropecuaria Valor 5 para subsetor agronegécio (25 na Rais)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Com o intuito de organizar a base para analise, missings e valores iguais a
zero fora do previsto no layout da Rais foram removidos, como no caso das
variaveis tempo de emprego e remuneracdo. Outros filtros foram aplicados,
como natureza juridica para remover os individuos com vinculo estatutario,
considerando que esse grupo tem caracteristicas singulares quando compara-
do ao de vinculo celetista, e filtros para idade, considerando individuos de 14
a 70 anos em virtude dos critérios definidos pela contagem da Populacao em
Idade Ativa (PIA) e pelos aspectos legais quanto a idade-limite compulséria
definida no Brasil. Observa-se que a variavel idade2 foi calculada a partir da
idade ao quadrado, sendo utilizada para captar o provavel decréscimo de ren-
da que ocorre com o avancar da idade, consequéncia da queda de produtivi-
dade do trabalho.

Adicionalmente, algumas variaveis passaram por transformacéo: o tempo
de emprego (representado pelo total acumulado de meses) foi dividido por 12
para ficar compativel com anos de experiéncia. A variavel tempo de emprego2
foi estimada a partir do tempo de emprego ao quadrado.
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E, por fim, algumas variaveis foram criadas: logREM, a variavel dependen-
te, estimada pelo logaritmo da razao entre a remuneracdo semanal do indivi-
duo e a quantidade de horas de trabalho contratadas; nao branco, sendo atri-
buido 1 a individuos autodeclarados brancos e 0 aos demais; mulher, sendo
atribuido 1 a individuos do género feminino.

O resumo da variavel IBGE subsetor em cinco subsetores (industria, cons-
trucao civil, comércio, servicos e agronegocio) baseou-se na metodologia uti-
lizada pelo Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econdmico e Social —
Ipardes (2018).

A variavel escolaridade que abrange 11 categorias na Rais foi organizada
em quatro grupos de dummies: baixa instrucao (ANALFABETO, ATE 5.A INC,
5.A CO FUND, 6. A 9. FUND); fundamental (FUND COMPL e MEDIO
INCOMP); médio (MEDIO COMPL e SUP. INCOMP) e superior (SUP. COMP,
MESTRADO e DOUTORADO).

A seguir sao apresentadas as estatisticas descritivas para a Paraiba (homens
brancos e nao brancos, mulheres brancas e niao brancas) e Jodo Pessoa (ho-
mens brancos e ndo brancos, mulheres brancas e nao brancas).

Acerca da Tabela 2, em termos de estado, observamos uma grande dispari-
dade salarial entre homens ndo brancos tendo salarios variando de R$ 281,10
a R$ 112.010,50, o que pode ser explicado pela grandeza apresentada no
desvio padrao. Em relacdo aos homens brancos, verificamos salarios entre
R$ 281,10 e R$ 107.686,80, sendo essa disparidade também verificada pelo
elevado desvio padrao.

Quanto ao salario médio, verifica-se maior salario para individuos brancos
(R$ 2.011,23) comparado aos nao brancos (R$ 1.529,70). A idade média dos
trabalhadores homens ndo brancos é de 35 anos, e de brancos, de 37 anos,
indicando individuos relativamente jovens. Tal comportamento é corroborado
pela variavel log da remuneracdo/h. O tempo de emprego médio é maior para
individuos brancos (40 semanas) em relacdo aos ndo brancos (30 semanas).

Em termos de escolaridade, verifica-se que a maioria dos individuos nao
brancos (54%) e brancos (51%) possui ensino médio, e, em relacdo aos seto-
res da economia, o com maior representacao entre os homens nao brancos é
o setor de servicos (32%), seguido pela industria (24%) e pelo comércio
(25%). Quanto as mulheres brancas, a maioria esta empregada no setor de
servicos (37%) e no comércio (25%). Em termos de diferenca salarial média,
percebe-se inicialmente que os homens brancos ganham cerca de 31% a mais
quando comparados aos homens nao brancos.
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Tabela 2
Estatistica descritiva da Paraiba: homens ndo brancos e brancos

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

Tabela 3
Estatistica descritiva da Paraiba: mulheres ndo brancas e brancas

(continua)
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Tabela 3

Estatistica descritiva da Paraiba: mulheres ndo brancas e brancas
(conclusao)

Paraiba

Variaveis

9
o
=)
o

1.237.01
0.04

1.363.82
0.04
0.10
0.69
0.16
0.12
0.03
0.31
0.53
0.01
34.2
32.82

0.08
0.62
0.27
0.12
0.01
0.31
0.55
0.00
47.2
58.21
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Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

deza apresentada no desvio padrao. Entre as mulheres brancas, observam-se
salarios entre R$ 284,15 e R$ 47.957,22 sendo esta disparidade também veri-
ficada pelo elevado desvio padrao.

Quanto ao salario médio, verifica-se maior salario para mulheres brancas
(R$ 1.794,13) comparado ao das néo brancas (R$ 1.403,45). A idade média
das mulheres ndo brancas é de 34 anos, e a das brancas é de 35 anos, indicando,
de forma semelhante aos homens, mulheres relativamente jovens. Tal com-
portamento é corroborado pela variavel log da remuneracao/h. Ja o tempo de
emprego médio é maior para mulheres brancas (47 semanas), enquanto para
as nao brancas é de 34 semanas.
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Em termos de escolaridade, verifica-se que a maioria dos individuos nao
brancos (69%) e brancos (62%) possui ensino médio, e, em relacdo aos seto-
res da economia, o com maior representacao entre as mulheres nao brancas é
o setor de servicos (53%), seguido pelo comércio (31%). Quanto as mulheres
brancas, a maioria esta empregada no setor de servicos (55%) e no comércio
(31%). Em termos de diferenca salarial média, percebe-se inicialmente que
as mulheres brancas ganham cerca de 28% a mais quando comparadas com as
mulheres ndo brancas.

Na Tabela 4, referente a capital Jodo Pessoa, observamos uma grande dispa-
ridade salarial entre homens ndo brancos com salarios variando de R$ 281,10
a R$ 111.173,80, o que pode ser explicado pela grandeza apresentada no
desvio padrao. Entre os homens brancos, observam-se salarios entre R$ 281,10
e R$ 107.686,80, sendo essa disparidade também verificada pelo elevado desvio
padrao.

Quanto ao salario médio, verificam-se maiores salarios para individuos
brancos (R$ 2.204,30) quando comparados aos nao brancos (R$ 1.593,33). A
idade média dos homens ndo brancos é de 35 anos, e a dos brancos é de 37
anos, indicando individuos relativamente jovens. Tal comportamento é cor-
roborado pela variavel log da remuneracao/h. Ja o tempo de emprego médio é
maior para homens brancos (43 semanas), enquanto para os ndo brancos é de
31 semanas.

Em termos de escolaridade, verifica-se que a maioria dos individuos nao
brancos (58%) e brancos (53%) possui ensino médio, e, em relacdo aos seto-
res da economia, 0 com maior representacao entre os homens nao brancos é
o setor de servicos (45%), seguido pelo comércio (23%). Quanto aos homens
brancos, a maioria estd empregada no setor de servicos (51%) e no comércio
(21%). Em termos de diferenca salarial média, percebe-se inicialmente que
os homens brancos ganham cerca de 38% a mais quando comparados com os
homens nao brancos.
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Tabela 4

Estatistica descritiva de Jodo Pessoa: homens ndo brancos e
brancos

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.
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Tabela 5

Estatistica descritiva de Jodo Pessoa: mulheres ndo brancas e
brancas

Jodo Pessoa

(o)

o
o
=
Q
3
n

Im

Varidveis [ Meédia  DP  Min.  Max. Méx.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

Na Tabela 5, referente a capital Jodo Pessoa, observamos uma grande dis-
paridade salarial entre mulheres nao brancas com salarios variando de R$ 283,76

Quanto ao salario médio, verifica-se maior salario para mulheres brancas
(R$ 1.972,63) em relacdo ao salario das ndo brancas (R$ 1.493,09). A idade
média das mulheres ndo brancas é de 34 anos, e a das brancas é de 35 anos,
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indicando, de forma semelhante aos homens, individuos relativamente jo-
vens. Tal comportamento é corroborado pela variavel log da remuneracao/h.
Ja o tempo de emprego médio é maior para mulheres brancas (41 semanas),
enquanto para as nao brancas ¢ de 30 semanas.

Em termos de escolaridade, verifica-se que a maioria das ndo brancas
(69%) e brancas (60%) possui ensino médio, e, em relacdo aos setores da
economia, 0 com maior representacao entre as mulheres nao brancas é o setor
de servicos (59%), seguido pelo comércio (29%). Quanto as mulheres bran-
cas, a maioria esta empregada no setor de servicos (66%) e no comércio (24%).
Em relacdo a diferenca salarial média, percebe-se inicialmente que as mulhe-
res brancas ganham cerca de 32% a mais quando comparadas com as nao
brancas. A proxima secao apresenta os resultados das estimacdes.

3
RESULTADOS

Como ja mencionado, vamos utilizar da decomposicao de Oaxaca-Blinder
e o0 método RIF-regression para tentar identificar a possivel discriminacao por
raca e género no Estado da Paraiba e em sua capital, Joao Pessoa. A decompo-
sicao de Oaxaca-Blinder utiliza equacoes mincerianas para identificar a parce-
la salarial atribuida a parte explicada e a parte ndo explicada. Ja o método
RIF-regression calcula a diferenca de quantis na distribuicao salarial utilizando
regressao quantilicas, o que permite identificar os fatores que influenciam de
diversas formas em pontos diferentes da distribuicdo de rendimentos. A se-
guir sao apresentados os resultados da decomposicao de Oaxaca-Blinder e os
quantis do método RIF-regression para a Paraiba e Jodo Pessoa.

3.1 Decomposicao de Oaxaca-Blinder

A decomposicao salarial de Oaxaca-Blinder para a Paraiba (Tabela 6) reve-
la que a diferenca salarial entre homens e mulheres nao brancos (2,7%) e
homens e mulheres brancos (1%) é positiva, favorecendo individuos do géne-
ro masculino, com maior diferenca salarial, comparativamente, entre homens
e mulheres nao brancas.

Verifica-se, no caso de homens e mulheres nao brancos, que a contribuicao
das carateristicas explicadas, ou seja, observadas no comportamento da dife-
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renca salarial, é de -10,7%, diminuindo a diferenciacdo salarial, enquanto
13,4% se devem a fatores nao explicados. Embora nao seja possivel afirmar
que se refere a um efeito discriminatorio contra as mulheres, um percentual
significativo de 13,4% do salario ¢ atribuido a fatores nao explicados.

Tabela 6

Decomposicao de Oaxaca-Blinder para a Paraiba: diferencial de
rendimentos de homens e mulheres ndo brancos e de homens e
mulheres brancos

Homens e mulheres ndo brancos

Grupo 1 (homem) 2070 0.0009 S 000 223 | 0023 000
Grupo 2 (mulher) 2042 0.0015 | 000 2218 | 00030 000
Diferenca 0027 0.0017 C 000 0010 | 00038 001
Explicada 0107 0.0013 L 000 0187 | 00031 000
N3o explicada 013 0.0016 S 000 0197 | 000322 000
Fundamental 0002 0.0002 | 000 0008 | 00006 000
Médio 0017 0.0004 | 000 0025 00008 000
Superior | 0102 00012 | 000 0177 | 00029 000
Idade 005 0.0009 000 0026 | 00018 000
Idade2 0019 0.0008 | 000 0017 | 00016 000
Tempo de emprego | 0005 0.0003 | 000 0002 | 00005 000
Tempo de emprego2 - 0.0000 - 0.005 _ 0.00
Indstria | 0008 00004 000 0006 00009 000
Construgo civil 0012 0.0005 ~ 000 0010 | 00008 000
Comércio 0001 0.0003 | 000 0002 | 00005 000
Servico 0012 0.0008 C 000 0026 00016 000
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017

Quanto as maiores contribuicoes dos fatores explicados na diferenciacéo
salarial entre homens e mulheres ndo brancos, verifica-se que o fato de pos-
suir ensino superior reduz o diferencial salarial em 10% e que pertencer ao
setor de construcdo civil aumenta o diferencial salarial em 1,2%.
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Para os homens e as mulheres brancos, verifica-se que a contribuicio das
carateristicas explicadas, ou seja, observadas no comportamento da diferenca
salarial, é de -18,7%, diminuindo a diferenciacao salarial, enquanto 19,7% se
devem a fatores nao explicados. Embora nao seja possivel afirmar que se refe-
re a um efeito discriminatoério contra as mulheres, um percentual significativo
de 19,7% do salario é atribuido a fatores néo explicados.

No que se refere as maiores contribuicdes dos fatores explicados na dife-
renciacao salarial entre homens e mulheres brancos, verifica-se que o fato de
possuir ensino superior reduz o diferencial salarial em 17,2% e que pertencer
a0 setor de construcdo civil aumenta o diferencial salarial em 1%.

A decomposicao salarial de Oaxaca-Blinder para a Paraiba (Tabela 7) revela
que a diferenca salarial entre mulheres nao brancas e brancas (18%) e homens
nao brancos e brancos (16%) é positiva, favorecendo individuos do género
masculino, com maior diferenca salarial, comparativamente, entre homens
ndo brancos e brancos.

Tabela 7

Decomposicdo de Oaxaca-Blinder para a Paraiba: diferencial de
rendimentos de mulheres ndo brancas e brancas e de homens ndo
brancos e brancos

Mulheres nao brancas e brancas Homens nao brancos e brancos
Variaveis
Coef. Desvio padrao  p-valor Coef. Desvio padrdao = p-valor
Grupo 1 (homem) 2.22 0.0030 0.00 2.23 0.0023 0.00
Grupo 2 (mulher) 2.04 0.0015 0.00 2.070 0.0009 0.00
Diferenca 0.18 0.0034 0.00 0.158 0.0025 0.00
Explicada 0.12 0.0024 0.00 0.131 0.0018 0.00
Nao explicada 0.05 0.0028 0.00 0.027 0.0020 0.00
Fundamental 0.00 0.0004 0.00 -0.001 0.0001 0.00
Médio -0.02 0.0011 0.00 -0.007 0.0005 0.00
Superior 0.1 0.0027 0.00 0.085 0.0016 0.00
Idade 0.02 0.0026 0.00 0.036 0.0021 0.00
Idade2 -0.01 0.0025 0.00 -0.022 0.0020 0.00
Tempo de emprego 0.01 0.0013 0.00 0.022 0.0012 0.00
(continua)
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Tabela 7

Decomposicdo de Oaxaca-Blinder para a Paraiba: diferencial de
rendimentos de mulheres ndo brancas e brancas e de homens ngo
brancos e brancos (concluséo)

Mulheres no brancas e brancas Homens ndo brancos e brancos
Variaveis
Coef. Desvio padrao  p-valor Coef. Desvio padrdo = p-valor
Industria 0.00 0.0003 0.04 -0.001 0.0002 0.00
Construcao civil 0.00 0.0005 0.00 -0.005 0.0004 0.00
Comércio 0.00 0.0002 0.88 0.000 0.0001 0.03
Servico 0.01 0.0010 0.00 0.006 0.0005 0.00

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

Verifica-se, no caso das mulheres nao brancas e brancas, que a contribui-
cao das carateristicas explicadas, ou seja, observadas no comportamento da
diferenca salarial, é de 12%, aumentando a diferenciacéo salarial, enquanto
5% se devem a fatores nao explicados.

Quanto as maiores contribuicoes dos fatores explicados na diferenciacéo
salarial entre mulheres nao brancas e brancas, verifica-se que o fato de possuir
ensino superior aumenta o diferencial salarial em 11%.

Para os homens nao brancos e brancos, verifica-se que a contribuicao das
carateristicas explicadas, ou seja, observadas no comportamento da diferenca
salarial, é de 13,1%, aumentando a diferenciacao salarial, enquanto 2,7% se
devem a fatores nao explicados, aumentando a diferenciacao.

No que se refere as maiores contribuicdes dos fatores explicados na dife-
renciacdo salarial entre homens nao brancos e brancos, verifica-se que o fato
de possuir ensino superior reduz a diferencial salarial em 8,5% e que a idade
aumenta o diferencial salarial em 3,6%.

A decomposicéo salarial de Oaxaca-Blinder para a capital Joao Pessoa (Ta-
bela 8) revela que a diferenca salarial entre homens e mulheres ndo brancos
(1,56%) e homens e mulheres brancos (1%) é positiva, favorecendo indivi-
duos do género masculino, com maior diferenca salarial, comparativamente,
entre homens e mulheres ndo brancos.
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Tabela 8

Decomposicao de Oaxaca-Blinder para Jodo Pessoa: diferencial
de rendimentos de homens e mulheres ndo brancos e de homens
e mulheres brancos

Homens e mulheres ndo brancos

Grupo 1 (homem) | 2113 00016 | 00000 2318 | 00039  0.0000
Grupo 2 (mulher) | 20978 00023 | 00000 23088 | 00046 00000
Diferenca 00156 0.0028 100000 00097 | 00060  0.1080
Explicada 01017 0.0020 | 00000 01686 00049 00000
Nio explicada 01173 0.0024 | 00000 01783 00049 00000
Fundamental 100020 00004 00000 00061 00010 00000
Médio 00141 0.0005 00000 00145 | 00011 00000
Superior 01038 0.0019 | 00000 01832 00048 00000
Idade 00256 0.0015 | 00000 00228 00027 00000
Idade2 00184 0.0012 100000 00116 00025 00000
Tempo de emprego - 0.0006 - 0.0039 _ 0.0000
Tempo de emprego2 - 0.0001 - 0.0058 _ 0.0000
Industria 00120 0.0010 00000 00178 00032 00000
Construcgo civil 00356 0.0029 | 00000 00228 00048 00000
Comércio 00091 0.0012 100000 00031 00013 00200
Servigo 0029 0.0028 00000 00355 | 00068 00000
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017

Verifica-se, no caso dos homens e das mulheres nao brancos, que a contri-
buicdo das carateristicas explicadas, ou seja, observadas no comportamento
da diferenca salarial, é de -17%, diminuindo a diferenciacao salarial, enquan-
to 18% se devem a fatores nao explicados, aumentando o diferencial salarial.

Quanto as maiores contribuicoes dos fatores explicados na diferenciacao
salarial entre homens e mulheres nao brancos, verifica-se que o fato de pos-
suir ensino superior diminui o diferencial salarial em 18,3% e o fato de estar
vinculado ao setor de servicos diminui a diferenciacao em 3,5%.

Para os homens e as mulheres brancos, verifica-se que a contribuicio das
carateristicas explicadas, ou seja, observadas no comportamento da diferenca
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salarial, é de -17%, diminuindo a diferenciacao salarial, enquanto 18% se
devem a fatores nao explicados, aumentando a diferenciacao.

No que se refere as maiores contribuicdes dos fatores explicados na dife-
renciacdo salarial entre homens e mulheres brancos, verifica-se que o fato de
possuir ensino superior reduz o diferencial salarial em 18% e o fato de estar
vinculado ao setor de servicos diminui a diferenciacdo em 4%.

A decomposicio salarial de Oaxaca-Blinder para a capital Joao Pessoa (Ta-
bela 9) revela que a diferenca salarial entre mulheres nao brancas e brancas
(21%) e homens nao brancos e brancos (20,5%) é positiva, favorecendo indi-
viduos do sexo masculino, com diferenciacdo salarial semelhante entre mu-
lheres ndo brancas e brancas e homens nao brancos e brancos.

Tabela 9

Decomposicao de Oaxaca-Blinder para Jodo Pessoa: diferencial de
rendimentos de mulheres ndo brancas e brancas e de homens nio
brancos e brancos

Mulheres néo brancas e brancas Homens néao brancos e brancos
Variaveis

Coef. Desvio padrao  p-valor Coef. Desvio padrdo = p-valor
Grupo 1 (homem) 2.3088 0.0046 0.0000 2.3186 0.0039 0.0000
Grupo 2 (mulher) 2.0978 0.0023 0.0000 21134 0.0016 0.0000
Diferenca 0.2110 0.0051 0.0000 0.2052 0.0042 0.0000
Explicada 0.1478 0.0036 0.0000 0.1595 0.0032 0.0000
Nao explicada 0.0632 0.0042 0.0000 0.0457 0.0033 0.0000
Fundamental -0.0020 0.0005 0.0000 -0.0008 0.0002 0.0000
Médio -0.0247 0.0021 0.0000 -0.0095 0.0008 0.0000
Superior 0.1337 0.0045 0.0000 0.1119 0.0029 0.0000
Idade 0.0160 0.0040 0.0000 0.0311 0.0033 0.0000
Idade2 -0.0074 0.0037 0.0470 -0.0147 0.0031 0.0000
Tempo de emprego 0.0120 0.0022 0.0000 0.0213 0.0021 0.0000
Tempo de emprego2 0.0162 0.0016 0.0000 0.0162 0.0014 0.0000
Industria 0.0001 0.0006 0.8190 0.0059 0.0012 0.0000
Construcao civil -0.0094 0.0034 0.0060 -0.0134 0.0029 0.0000
Comércio -0.0122 0.0056 0.0290  -0.0018 0.0008 0.0230
Servico 0.0255 0.0090 0.0050 0.0132 0.0026 0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.
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Verifica-se, no caso das mulheres nao brancas e brancas, que a contribui-
cdo das carateristicas explicadas, ou seja, observadas no comportamento da
diferenca salarial, é de 15%, aumentando a diferenciacao salarial, enquanto
6% se devem a fatores nao explicados, aumentando a diferenciacao salarial.
Quanto as maiores contribuicoes dos fatores explicados na diferenciacao sala-
rial entre mulheres nao brancas e brancas, verifica-se que o fato de possuir
ensino superior aumenta o diferencial salarial em 13,3%.

Para os homens ndo brancos e brancos, verifica-se que a contribuicao das
carateristicas explicadas, ou seja, observadas no comportamento da diferenca
salarial, é de 16%, aumentando a diferenciacao salarial, enquanto 5% se de-
vem a fatores nao explicados, aumentando a diferenciacdo. No que se refere as
maiores contribuicoes dos fatores explicados na diferenciacao salarial entre
homens nao brancos e brancos, verifica-se que o fato de possuir ensino supe-
rior aumenta o diferencial salarial em 11% e que o tempo de emprego aumen-
ta o diferencial salarial em 2%.

Por fim, visualiza-se que uma maior diferenciacao salarial ocorre entre os
grupos de mulheres ndo brancas e brancas e os de homens nao brancos e
brancos no caso da capital; no caso de estado, isso é verificado entre os grupos
de mulheres néo brancas e brancas e os de homens nao brancos e brancos.

3.2 Regressao RIF

A seguir sao apresentados os resultados das Regression RIF para a Paraiba
(individuos nao brancos e brancos, homens brancos e ndo brancos, e mulhe-
res brancas e ndo brancas) e Jodo Pessoa (individuos niao brancos e brancos,
homens brancos e niao brancos, e mulheres brancas e nao brancas).

Tabela 10

Regressao RIF para a Paraiba — ndo brancos e brancos

Nao brancos Brancos
Variaveis independentes
Q25 Q50 Q75 Q25 Q50 Q75
" -0.0419** -0.1412** -0.1879** -0.0514 -0.1702** -0.2045**

Mulher

(0.0007) (0.0015) (0.0024) (0.0013) (0.0029) (0.0052)

-0.0095 -0.0037 0.0207** 0.0103 0.0534** 0.1298**
Fundamental

(0.0012) (0.0025) (0.0039) (0.0025) (0.0057) (0.0078)

(continua)
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Tabela 10
Regressao RIF para a Paraiba — ndo brancos e brancos (concluséo)

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

Nota. Significancia ** = 5%; valores entre parénteses representam o erro padréo.
Conforme a Tabela 10, podemos analisar a repercussao de cada variavel
sobre o log do rendimento do trabalho de individuos brancos e nao brancos
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da Paraiba. Verifica-se que as mulheres apresentam salario inferior ao dos ho-
mens quanto maior o nivel salarial, tanto para mulheres da raca branca quan-
to ndo branca, porém, para as mulheres brancas, o diferencial salarial ¢ ainda

maior, chegando a 20,4% no quantil 75°.

As variaveis idade e tempo de emprego apresentam comportamento seme-
lhante. Quanto maior o quantil, maior o coeficiente encontrado, porém os
sinais das variaveis tempo e idade ao quadrado revelam crescimento a taxas

decrescentes.

No que se refere a escolaridade, o ensino superior apresenta maior impacto
sobre o log da remuneracao entre os individuos brancos e nao brancos, mere-
cendo destaque o quantil 75% (106,54%) para os nao brancos e o quantil
75% (171,5%) para os individuos brancos. Em relacio aos setores da econo-
mia, os que alcancam maior retorno salarial para os ndo brancos sao os setores
da industria e construcao civil no nivel do quantil 75%, e, para os individuos

brancos, os setores de construcao civil e servicos no quantil 75%.

Tabela 11

Regressao RIF para a Paraiba — mulheres ndo brancas e brancas

ariaveis indepen entes

o
N}
a

00181 | 00208 00919 | 00459  0.1078
(0.0029) | (00052  (0.0088) | (0.0063 @ (0.0122)
00643 | 0.1339% 02809 | 01112% 02758
(0.002¢) | (00046  (0.0079) | (©0.0054) @ (0.0103)
0.128* | 0.3781** 1394 | 02006 07041
(0.002¢) | (00048)  (0.0095) | (0.0054) @ (0.0104)
00028 | 00052%* @ 00211 | 00045 00146
(0003 | (00006  (0.0013) | (00005 @ (0.0013)
00001 | -00001%*  -00002 | -0.0001**  -0.0002
(0L0000) | (0.0000)  (0.0000) | (0.0000  (0.0000)
0.0087** | 00225* = 00443 | 00083** 00185
(00002 | (00004 (0012 | (00003  (0.0008)
00002 | 0.0004*% = -00007 | -0.0001**  -0.0002
(000000 | (00000)  (0.0007) | (0.0000  (0.0000)

T
[¢]
3
=3
5
c
]
@
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Tabela 11

Regressao RIF para a Paraiba — mulheres ndo brancas e brancas
(conclusao)

0.0054 -0.1518 0.0464
(0.0065) (0.0279) (0.0310)
-0.0121** 0.0149 0.2731
(0.0071) (0.0305) (0.035¢6)
0.0752** -0.0566 0.0828
(0.0064) (0.0277) (0.0308)
0.0442** -0.0151 0.2309
(0.0064) (0.0276) (0.0307)
1.5604** 1.2196** 1.0312
(0.0086) (0.0364) (0.0403)
0.0881 0.2817 0.2465
0.0880 0.2816 0.2463
0.0000 0.0000 0.0000

[¢]
N
ol

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

Nota. Significancia ** = 5%; valores entre parénteses representam o erro padréo.

Conforme a Tabela 11, podemos analisar a repercussao de cada variavel
sobre o log do rendimento do trabalho das mulheres nao brancas e brancas da
Paraiba. As variaveis idade e tempo de emprego apresentam comportamento
semelhante. Quanto maior o quantil, maior o coeficiente encontrado, porém
os sinais das variaveis tempo e idade ao quadrado revelam crescimento a taxas
decrescentes. No que se refere a escolaridade, o ensino superior apresenta
maior impacto sobre o log da remuneracao entre os individuos nao brancos e
nao brancos, merecendo destaque o quantil 75% (132,94%) para as mulheres
brancas e o quantil 75% (176,36%) para as mulheres brancas.

Em relacao aos setores da economia, os que alcancam maior retorno sala-
rial para os brancos é o setor da industria e no nivel do quantil 75%, e, para
os individuos nao brancos, o setor de construcao civil é o que mais reduz o
retorno, no quantil 75%.
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Tabela 12

Regressao RIF para a Paraiba — homens ndo brancos e brancos

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

Nota. Significancia ** = 5%; valores entre parénteses representam o erro padréo.
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Conforme Tabela 12, podemos analisar a repercussao de cada variavel so-
bre o log do rendimento do trabalho de homens nao brancos e brancos do
Estado da Paraiba. As varidveis idade e tempo de emprego apresentam com-
portamento semelhante. Quanto maior o quantil, maior o coeficiente encon-
trado, porém os sinais das variaveis tempo e idade ao quadrado revelam cres-
cimento a taxas decrescentes.

No que se refere a escolaridade, o ensino superior apresenta maior impacto
sobre o log da remuneracao entre os homens nao brancos e brancos, merecen-
do destaque o quantil 75% (90%) para os nao brancos e o quantil 75% (166%)
para os individuos brancos. Em relacao aos setores da economia, os que alcan-
cam maior retorno salarial para os ndo brancos sao os setores da industria e
construcdo civil no nivel do quantil 75%, e, para os individuos brancos, os
setores da construcéo civil e de servicos no quantil 75%.

Tabela 13

Regressao RIF para Jodo Pessoa — ndo brancos e brancos

aridveis independentes
B a5 . @s0 ars

-0.0410** -0.1462** -0.1262**
(0.0010) (0.0035) (0.0043)
-0.0090** 0.0448** 0.0497**
(0.0019) (0.0062) (0.0094)
0.0301** 0.1951** 0.1910**
(0.0016) (0.0054) (0.0081)
0.1173** 1.1444** 0.6669**
(0.0018) (0.0074) (0.0082)
0.0081** 0.0232** 0.0218**
(0.0002) (0.0010) (0.0012)
-0.0001** -0.0002** -0.0002**
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.0120** 0.0468** 0.0261**
(0.0002) (0.0009) (0.001)
-0.0003** -0.0008** -0.0004**
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

o
N
o

(continua)
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Tabela 13

Regressao RIF para Jodo Pessoa — ndo brancos e brancos (concluséo)

Variaveis independentes - -

0.0647** 0.1244**
(0.0085) (0.0311)
0.0687** 0.0904**
(0.0086) (0.0309)
0.1229** -0.0006
(0.0085) (0.0308)
0.0636** 0.0540**
(0.0085) (0.0307)
1.5099** 1.3668**
(0.0101) (0.0354)
0.0881 0.2372
0.0881 0.2371
0.0000 0.0000

e}
N
a

0.3200**
(0.0300)
0.3855**
(0.0302)
0.2055**
(0.0298)
0.3138**
(0.0295)
0.9806**
(0.0376)
0.2297
0.2295
0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

Nota. Significancia ** = 5%; valores entre parénteses representam o erro padrao.

Conforme a Tabela 13, podemos analisar a repercussao de cada variavel
sobre o log do rendimento do trabalho de individuos brancos e nao brancos
da capital Jodo Pessoa. Verifica-se que as mulheres apresentam salario inferior
ao dos homens quanto maior o nivel salarial, tanto para mulheres da raca
branca quanto ndo branca, porém, para as mulheres brancas, o diferencial
salarial é ainda maior, chegando a 20,7% no quantil 75°.

As variaveis idade e tempo de emprego apresentam comportamento seme-
lhante. Quanto maior o quantil, maior o coeficiente encontrado, porém os
sinais das variaveis tempo e idade ao quadrado revelam crescimento a taxas
decrescentes.

No que se refere a escolaridade, o ensino superior apresenta maior impacto
sobre o log da remuneracao entre os individuos nao brancos e brancos, mere-
cendo destaque o quantil 75% (114%) para os néo brancos e o quantil 75%
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(115%) para os individuos brancos. Em relacao aos setores da economia, os
que alcancam maior retorno salarial para os ndo brancos sio os setores da
industria e construcao civil no nivel do quantil 75%, e, para os individuos
brancos, os setores da industria e de servicos no quantil 75%.

Tabela 14

Regressao RIF para Jodo Pessoa — mulheres ndo brancas e brancas

(continua)
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Tabela 14

Regressao RIF para Jodo Pessoa — mulheres ndo brancas e brancas
(conclusao)

Variaveis independentes

0.1663 L 0.2667
0.2664

0.0000

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

Nota. Significancia ** = 5%; valores entre parénteses representam o erro padréo.

Conforme a Tabela 14, podemos analisar a repercussido de cada variavel
sobre o log do rendimento do trabalho das mulheres nao brancas e brancas da
capital Jodo Pessoa. As variaveis idade e tempo de emprego apresentam com-
portamento semelhante. Quanto maior o quantil, maior o coeficiente encon-
trado, porém os sinais das variaveis tempo e idade ao quadrado revelam cres-
cimento a taxas decrescentes.

No que se refere a escolaridade, o ensino superior apresenta maior impacto
sobre o log da remuneracao entre os individuos brancos e nao brancos, mere-
cendo destaque o quantil 75% (177%) para as mulheres ndo brancas e o
quantil 75% (209%) para as mulheres brancas. Em relacdo aos setores da
economia, o que alcanca o menor retorno salarial para os brancos é o setor da
industria no nivel do quantil 75%, e, para os individuos nao brancos, o setor
da construcao civil é o que mais aumenta o retorno, no quantil 75%.

Tabela 15
Regressao RIF para Jodo Pessoa — homens ndo brancos e brancos

Variaveis independentes “ o g a7s
00034 | 00228 00387~ | 00106 00513 | 0.1153%
(0.0023) | (0.0048)  (0.0061) | (0.0060)  (0.0090) | (0.0157)

(continua)
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Tabela 15

Regressao RIF para Jodo Pessoa — homens ndo brancos e brancos
(conclusao)

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos microdados da Rais de 2017.

Nota. Significancia ** = 5%; valores entre parénteses representam o erro padréo.
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Conforme a Tabela 15, podemos analisar a repercussiao de cada variavel
sobre o log do rendimento do trabalho de homens nao brancos e brancos da
capital Joao Pessoa. As variaveis idade e tempo de emprego apresentam com-
portamento semelhante. Quanto maior o quantil, maior o coeficiente encon-
trado, porém os sinais das variaveis tempo e idade ao quadrado revelam cres-
cimento a taxas decrescentes.

No que se refere a escolaridade, o ensino superior apresenta maior impacto
sobre o log da remuneracao entre os homens brancos e nao brancos, merecen-
do destaque o quantil 75% (96%) para os nao brancos e o quantil 75% (206%)
para os individuos brancos. Em relacao aos setores da economia, os que alcan-
¢cam maior retorno salarial para os nao brancos sdo os setores da industria e
construcdo civil no nivel do quantil 75%, e, para os individuos brancos, os
setores da industria e de servicos no quantil 75%.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho foi analisar o diferencial salarial entre ho-
mens brancos, mulheres brancas, homens nio brancos e mulheres nio bran-
cas da cidade de Joao Pessoa e do Estado da Paraiba por meio dos métodos
estatisticos Oaxaca-Blinder e RIF-regression.

Os resultados da decomposicdo de Oaxaca-Blinder para a Paraiba revela-
ram uma diferenca salarial maior entre homens e mulheres ndo brancos do
que entre os dois grupos de brancos. E importante salientar a existéncia de
uma maior contribuicdo por fatores nao explicados na diferenca salarial entre
homens e mulheres ndo brancos. O fato de possuir ensino superior reduziu a
diferenca salarial entre homens e mulheres ndo brancos, e atuar na construcao
civil aumentou essa diferenca.

Quanto aos individuos brancos, constatou-se uma maior contribuicio das
caracteristicas explicadas para reduzir as diferencas salariais. Mais uma vez,
possuir ensino superior diminui o diferencial de salarios, e trabalhar na cons-
trucdo civil atenua essa diferenca.

A decomposi¢do para a Paraiba, incluindo mulheres nao brancas e brancas,
revelou maior diferenca salarial do que para os homens. Outro fator interes-
sante foi o papel das caracteristicas explicadas. Constatou-se uma maior dife-
renca em comparacao aos fatores nao explicados. Por exemplo, possuir ensino
superior aumentou a diferenca salarial entre as mulheres brancas e nao brancas.
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Para os homens brancos e ndo brancos, possuir ensino superior reduziu a di-
ferenca salarial, e a idade aumentou essa diferenca em quase 4%.

No caso de Jodo Pessoa e comparando as diferencas salariais entre homens
e mulheres ndo brancos e brancos, constatou-se uma diferenca positiva e
maior entre homens e mulheres ndo brancos. De maneira especifica, obter
ensino superior diminuiu a diferenca salarial, e atuar no setor de servicos
também contribuiu para essa reducao. Para homens e mulheres brancos, re-
sultados parecidos foram encontrados, considerando uma maior contribuicao
das caracteristicas explicadas. E mulheres nao brancas e brancas e homens
brancos e nao brancos apresentaram uma diferenca salarial acima de 20%.

Os resultados das regressoes RIF complementaram a andlise por meio de
insights que podem contribuir para esse debate. As mulheres apresentaram
salario inferior ao dos homens quanto maior o nivel salarial, e a idade e o
tempo de emprego tiveram comportamentos semelhantes para a Paraiba. O
ensino superior sinalizou maior impacto sobre o log da remuneracao entre
individuos brancos e néo brancos. Destaque dado para a industria e a constru-
¢do civil com maiores retornos para homens nao brancos e construcao civil e
servicos (no quantil 75%) para os brancos. As mulheres nao brancas e brancas
da Paraiba, considerando as varidveis idade e tempo de emprego, tiveram
comportamento semelhante. E o ensino superior sugeriu maior impacto sobre
o log das remuneracdes desses individuos.

Em se tratando dos homens brancos e nao brancos da Paraiba, idade e
tempo de emprego apresentaram comportamento semelhante. E o ensino su-
perior contribuiu em maior magnitude para a remuneracéo.

Por ultimo, a amostra de Jodo Pessoa das mulheres nao brancas e brancas
e dos homens brancos e nao brancos também sinalizou comportamento seme-
lhante para a idade e o tempo de emprego. Mais uma vez, o ensino superior
contribuiu de maneira positiva para as remuneracdes, e a construcéo civil al-
cancou maior retorno salarial para as mulheres nao brancas. A industria e a
construcdo civil permitiram maiores retornos salariais para os homens nao
brancos, como também a industria e o setor de servicos para os individuos
brancos no quantil 75%.
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WAGE DISCRIMINATION BY GENDER AND RACE IN
PARAIBA AND JOAO PESSOA

~ Abstract

This article aims to analyze whether there was wage discrimination by gender
and race in Paraiba and in its capital, Jodo Pessoa, in 2017. The empirical strategy
consists of using Mincerian equations that will seek to capture the effects of pro-
ductive characteristics and the labor market. work. To achieve this objective, two
methods are employed. The first part consists of using the Oaxaca-Blinder (1973)
decomposition to verify, through the wage averages of the Mincerian equations,
the gross wage differential, focusing on the portion of the wage gap attributed to
the explained part (workers’ characteristics) and the unexplained part (“possible
discrimination”). The second method applies RIF-regressions to estimate the in-
come equations for three quantiles: 25°, 50° and 75°. The results indicate that the
productive attributes help in the salary differential between men and women, and
the unexplained component indicates that the discriminatory effect tends to in-
crease the difference between these agents. Finally, the results of the RIF-regres-
sions suggest that there is wage discrimination among all groups studied along
the sample quantiles. It was also observed that higher education contributed posi-
tively in all analyzed samples.

Keywords: decomposition of Oaxaca; university education; wage discrimina-
tion; RIF-regression; mincerian equations.
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A estratégia de investimento de Keynes seria fundamentalista?, Joas Evangelista Lima, Douglas
Alcantara Alencar

Resumo

Keynes foi um dos mais proeminentes tedricos da economia no século XX. Sua
analise influenciou diversos economistas nos anos que se seguiram ao seu fale-
cimento. E sabido que boa parte do conjunto de escritos e formulacoes tedricas
do autor esta diretamente ligada as suas experiéncias como especulador financei-
ro e administrador de fundos privados de investimento. No entanto, apesar de ser
reconhecido como um autor inovador tanto em seus escritos como em suas pra-
ticas de investimento, o debate em torno das semelhancas entre as estratégias de
investimento de Keynes e as atuais técnicas de analise e avaliacdes no mercado
financeiro continua em aberto. Teria Keynes empregado apés os anos 1930 uma
estratégia de especulacao e investimento financeiro precursora da moderna analise
de mercado fundamentalista? Se sim, quais evidéncias indicariam tal semelhanca?
Este artigo tenta indicar possiveis caminhos para as respostas a essas questoes.

Palavras-chave: analise fundamentalista; Keynes; mercado financeiro; pos-
-keynesianismo; histéria do pensamento econémico.

Classificacao JEL: B31; B22; GO1.

INTRODUCAO

O interesse em Keynes como investidor é um fenomeno do século XXI. A
publicacéo de The collected writings of John Maynard Keynes (CWK), sob a égide
da Royal Economic Society, foi fundamental para a disponibilizacdo de seu
trabalho para um publico maior. Os 30 volumes da série foram publicados
por um periodo de 20 anos ou mais, desde o inicio de 1970. Assim, a partir
dos CWK temos acesso a um conjunto de cartas, artigos e dados sobre os in-
vestimentos financeiros de Keynes, no entanto boa parte da literatura sobre a
atuacdo do autor nos mercados financeiros foi publicada a partir dos anos
1980. E isso nos levou a indagar: por que ocorreu um atraso de aproximada-
mente duas décadas antes de dedicar atencéo significativa aos seus escritos e
materiais, e principalmente qual seria a estratégia usada por Keynes durante
boa parte de sua vida como investidor na Bolsa?

Keynes investiu em diversos mercados, como moedas, commodities e de
reservas, e, em quase todos os mercados em que atuou, teve uma forte parti-
cipacdo e elaborou diversas estratégias tendo como fim “prever” o comporta-
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mento e as diversas possiveis trajetorias em que os participantes desses mer-
cados poderiam tomar. Apés 1930, como destacado nos trabalhos de Marcuzzo
(2012) e Chambers & Kabiri (2016), o portfolio de investimentos nos merca-
dos financeiros de Keynes era bastante variado, mas com forte preferéncia
para ativos com algum grau de cobertura e seguranca no longo prazo. Isso
aproximou Keynes de uma estratégia de investimento semelhante a atual
“andlise de mercado fundamentalista”, que ele adotou.

Apesar de possuir um portfolio de investimento bem variado e preferir um
certo grau de seguranca, foi de pleno conhecimento que Keynes até 1930
adotou por diversos momentos uma estratégia bem diferente daquela vista
apos 1930. Antes disso, Keynes tentou analisar os mercados tendo como foco
algum tipo de padréo, no qual o comportamento das acdes dos investidores e
dos ativos financeiros obedecia a um tipo de “ciclo” no qual estariam alinhadas
a disponibilidade de crédito e varidveis macroeconoémicas, como taxa de juros
e cambio, que poderiam ser uma estratégia do tipo top-down (Woods, 2013).

No entanto, apés os anos 1930, as praticas especulativas de Keynes sofre-
ram uma forte mudanca, pois o autor deixou de tentar antecipar trajetorias e
entender o fluxo especulativo, e passou a se ater a analise segmentada do
mercado, em especial aos de commodities, automobilisticos e mineracao; seto-
res menos favorecidos com acdes em baixa, mas com fortes indicadores de
alta no longo prazo, estratégia semelhante a atual pratica de “investimento em
valor” ou fundamentalista, muito proximo a Graham, outro economista e in-
vestidor de seu tempo (Fantacci et al., 2010; Woods, 2018).

Desse modo, o presente estudo busca responder as seguintes questoes:

» Seria a estratégia de investimento utilizada por Keynes apés a Grande De-
pressao dos anos 1930 “fundamentalista” com base no investimento em valor?

* Se sim, quais sao as evidéncias e os elementos que nos possibilitam tecer
tais afirmacoes?

* Quais foram os resultados economicos e financeiros concretos obtidos pelo
autor a partir dessa adoc¢ao?

Sendo assim, o presente estudo encontra-se estruturado por mais quatro
topicos; no segundo tépico serdo brevemente apresentados os antecedentes
historicos e as estratégias anteriores apregoadas por Keynes. No terceiro, ex-
pomos os elementos técnicos das analises fundamentalista e do investimento
em valor, tecendo algumas pontes entre as duas estratégias e as similaridades
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entre Graham e Dodd (1934) e Keynes, a partir dos estudos de Woods (2013,
2018). Depois, inserimos as estratégias de investimento em acoes de Keynes
nos mercados financeiros, tecendo as semelhancas e apontando os resultados
e a evolucdo patrimonial obtida pelo autor; e, por fim, concluimos o presen-
te estudo.

1
ANTECEDENTES, ESTRATEGIAS E A HERANCA DE
INVESTIMENTO DE KEYNES

Keynes, além de tedrico, foi um eximio especulador na Bolsa de Valores.
No entanto, sua carreira académica, assim como a de especulador financeiro,
nao obedeceu a uma trajetoria linear, tendo ocorrido mudancas drasticas ao
longo de sua vida. Essas mudancas aconteceram, segundo Skindsky (2016),
em virtude de um conjunto de experiéncias pessoais e profissionais que foram
desde a gestdo e o aconselhamento de fundos e a atuacdo especulativa até os
eventos historicos (Primeira Guerra Mundial), nos quais atuou e teve forte
presenca, além das perdas com a crise de 1929 e a Segunda Guerra Mundial
(1939-1945).

Chambers e Kabiri (2016) destacam que Keynes era um investidor inova-
dor, pois foi um dos primeiros a explorar o novo mercado de cambio “a ter-
mo” quando fez especulacdes em moedas para si mesmo. No King’s College,
em Cambridge, ele fez uma alocacao substancial em acoes ordinarias do Reino
Unido para a dotacao, enquanto outras faculdades de Oxbridge mantiveram
titulos e propriedades.

Ao tomarmos os CWK, notamos que Keynes (1978¢, p. 109) deu a institu-
cionalidade e as “convencoes” papel central em sua concepcao de estratégias
de investimento nos mercados financeiros. Assim, quando se trata das estraté-
gias de investimento em Keynes, podemos dividir em dois pontos. O primei-
10, essencialmente keynesiano, refere-se a concepcédo de realidade, central ao
capitulo 12 de Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, que foi mais bem
capturado em seu artigo de 1937 publicado no periédico The Quartely Journal
of Economics, “The general theory of employment”, e usou a distincao feita por
ele e posteriormente atribuida a Knight (2013) entre risco e incerteza. O segun-
do refere-se as questoes futuras de que néo existird uma base cientifica para
formar qualquer possibilidade de calculo das probabilidades sobre as incertezas.
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Diante da incerteza, os individuos podem supor inicialmente que o presen-
te seja um guia aceitavel para o futuro ou entéo que o estado de opiniao exis-
tente expresso Nos precos se baseou em um resumo correto das perspectivas
futuras, e isso lhes permite “recuar no julgamento do resto do mundo que
talvez esteja mais bem informado”. Assim, os mercados de ativos liquidos
permitem que a maioria dos individuos chegue a um acordo incerto, assumin-
do o “julgamento por convencao” que fora citado por Keynes.

A segunda, também formulada de maneira diferente por Graham (2016),
segue da natureza de uma avaliacao convencional que, como Keynes (2017,
p. 154) argumentou, “é responsavel mudar violentamente como resultado de
uma subita flutuacdo de opiniao”.

Essa instabilidade induziu a maioria dos participantes a concentrar-se em
mudancas de curto prazo no animo do mercado e ndo nas perspectivas de
longo prazo de suas propriedades. Isso levou Keynes a distin¢ao de especulacdo
— “a atividade de prever a psicologia do mercado” e “a atividade de prever as
perspectivas de rendimento de ativos durante toda a sua vida” por parte das
empresas; para Keynes, “o investimento” a partir da psicologia dos mercados
foi a especulacao, enquanto a perspectiva de “analise de rendimento de ativos
durante toda a vida” seria sua nova abordagem de investimento de longo pra-
zo, semelhante a propria “analise de investimento fundamentalista” de Keynes.

Outro ponto diz respeito a importancia da renda. Em uma cartaa E C. Scott,
em junho de 1938, Woods (2018, traducao nossa) informa o que Keynes ob-
servou: “os investidores modernos se concentram muito na valorizacdo e de-
preciacao do capital em geral; e muito pouco no rendimento imediato ou nas
perspectivas futuras e no valor intrinseco”.

Woods (2018, traducdo nossa), ao citar Keynes, também reforca: “eles (in-
vestidores) alegam, portanto, que a questao do rendimento nao deve ser ne-
gligenciada”.

Essas duas citacoes destacam precisamente a inclinacao de Keynes para a
observacido do valor intrinseco do capital adquirido e da manutencao desse
ativo por um periodo suficiente para ocorrer um retorno lucrativo; também
reforca quédo atento o autor estava as “novas abordagens de investimento”.
Nao existem evidéncias acerca do conhecimento da parte de Keynes sobre
Benjamin Graham, que publicou em 1934 sua mais consagrada obra Security
analysis e inaugurou a abordagem fundamentalista de investimento.

Cristiano e Marcuzzo (2018) destacam que, mesmo apds 72 anos da morte
de Keynes, parte consideravel do material sobre suas estratégias de investi-
mento permanece sem grandes interesses, o que demonstra a omissao em
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relacdo aos investimentos praticados por duas das principais instituicdes bri-
tanicas: Oxford e Cambridge. No caso de Cambridge, por se tratar da faculda-
de que Keynes administrou e na qual também lecionou, esperava-se um apro-
fundamento dos métodos keynesianos em gerenciamento de portfélios, e
Oxford, haja vista a proximidade de alguma ressonancia.

Os investimentos de Keynes tanto para si quanto para sua faculdade em
Cambridge nos possibilitaram analisar algumas caracteristicas que sao cruciais
para a nosso estudo sobre as similaridades entre a estratégia nos mercados e a
analise fundamentalista, e ainda apontar seu uso, mesmo que involuntario,
pelo autor; uma delas seria a preferéncia por se ater as acdes no curto prazo
visando ao longo prazo. A segunda seria uma analise holistica sobre quais com-
ponentes exerceram alguma influéncia sobre o preco das acoes, embora deves-
se particular atenc@o a algumas empresas e alguns setores especificos, entre os
quais ja detinha informacoes relevantes (Cristiano & Marcuzzo, 2018).

Mas essas mudancas tanto na pratica quanto na analise estdo atreladas
as circunstancias pos-crise de 1929. Ao se debrucar sobre a psicologia dos
mercados, Keynes (1978d) deixou de lado sua antiga analise externa baseada
no comercial e crédito, na qual os mercados estariam ligados a disponibili-
dade de crédito, poupanca e inovacdes, ou seja, ele passa a se ater ao papel
que as proprias convencdes podem exercer sobre os investimentos (Woods,
2013, p. 425).

Assim, ao expressar no capitulo 12 da Teoria geral do emprego, do juro e da
moeda sua visao sobre a psicologia econdmica dos investidores, Keynes (2017)
estaria exercitando sua analise particular dos fundamentos que atrelam o in-
vestimento financeiro as motivacoes e emocoes dos players nesses mercados,
0 que ¢é ressaltado por Dow (2010). Essas motivacdes, dentro do circuito eco-
nomico global e agregado, seriam fatores importantes para crises e depressoes.
Isso fica bem evidente em um memorando de Keynes (1978¢, p. 106) para a
Provincial Insurance Company em 7 de marco de 1938:

In fact the chief lesson | draw from the above results is the opposite of what |
set out to show when, what is now nearly 20 years ago, | first persuaded the
College to invest in ordinary shares. At that time | believed that profit could
be made by what was called a credit cycle policy, namely by holding such
shares in slumps and disposing of them in booms; and we purchased an in-
dustrial index including a small holding in an outstanding share in each lead-
ing industry.
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2
ASPECTOS DA ANALISE FUNDAMENTALISTA NOS
MERCADOS FINANCEIROS

A analise fundamentalista dos mercados consiste em um conjunto de estra-
tégias que visam assegurar o maior retorno de um investimento em valor ob-
servando todas as carateristicas de um mercado por meio dos fundamentos
que alicercam o patrimonio das empresas na Bolsa, a saber: andlise da mar-
gem, risco e retorno sobre determinada acdo, de modo a tentar identificar
quais desses ativos estao sendo vendidos a precos mais baixos (subvaloriza-
dos), manté-los até que o preco esteja competitivo e assegurar que para cada
investimento apregoado havera sempre algum grau de hedge ou cobertura
(Walter, 1974).

Quando empregamos a técnica fundamentalista, precisamos distingui-la
da “analise técnica dos mercados” que consiste na analise dos investimentos a
partir de tendéncias que as a¢oes tomam conforme seus precos oscilam grafi-
camente por meio da oferta e demanda desses ativos, levando essa andlise a
ser conhecida como “andlise grafica”, na qual o investidor toma sua decisao
tentando antecipar movimentos especulativos e se atendo a oscilacdes e “no-
vidades inesperadas”.

Diferentemente da andlise técnica, a analise fundamentalista parte de um
estudo detalhado do valor que uma acao tem. Para tanto, observam-se o ba-
lanco e as demonstracdes contabeis das empresas, e emprega-se um indice
comparativo entre o diferencial do valor da acdo e o lucro que a empresa de-
tentora da acdo proporciona (Graham, 2016).

A analise fundamentalista, além de se atentar ao estudo contdbil das em-
presas nas quais busca-se adquirir alguma acao, tem como objetivo estabele-
cer critérios solidos de comparacao entre os ativos das empresas disponiveis
no mercado, estendendo sua analise a todo o ambiente de negocios, que vai
desde o plano financeiro-econdmico até as variaveis exégenas, como a politica
institucional e a ambiental.

Por se tratar de uma analise baseada em estudos, técnicas e indices, a vi-
sdo fundamentalista se atém mais ao valor da acdo nos médio e longo prazos
do que ao seu preco. Para que seja possivel a realizacao desse estudo pelos
investidores fundamentalistas, é condicdo sine qua non o acesso as informa-
¢des tanto contabeis como do ambiente de negocio, conforme Santiago (2019)
destaca.
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Podemos ilustrar bem o procedimento de uma analise de mercado funda-
mentalista nos atendo a trés momentos. O primeiro momento refere-se ao
acesso as informacdes, em que o investidor (especulador) inicia a analise. No
segundo momento, conforme Buffett e Loomis (2001) descreve, emprega-se
uma analise criteriosa entre o fluxo de caixa de estoques das empresas, de
modo a avaliar a razao entre o valor e o preco (P/L) de um ativo ao longo de uma
série historica e atribuir a eles valores mensuraveis em que sera feito um des-
conto dos lucros que incluem os dividendos e os ganhos gerados. Isso impli-
carda um prémio de risco, atrelado as compras de acoes ordindrias dessas em-
presas. O terceiro momento consiste em avaliar todos os cenarios possiveis no
momento da compra da acdo, pois, além da informacdo, também deve partir
da capacidade do especulador de intuir sobre todas as probabilidades e os
riscos (Buffett & Loomis, 2001).

Conforme Santiago (2019) apresenta em seu livro, se tomarmos a analise
com aspectos bem criteriosos a partir de “indicadores”, serd possivel distin-
guir dois tipos de analise fundamentalista: a primeira se daria sobre o balan-
co das empresas e a segunda sobre o mercado. Quando tratamos do balanco
das empresas, estamos trabalhando com um conjunto de indicadores sobre a
propria solvéncia da empresa: 1. valor patrimonial por acdo (VPA); 2. mar-
gem liquida; 3. rentabilidade sobre o patrimoénio liquido (RPL); e 4. lucro por
acao (LPA).

O VPA indicara o valor da acao da empresa em relacio ao seu patrimonio
total, e esse indicador sera utilizado para medir o valor distribuido entre os
acionistas de acordo com seu patrimonio. A margem liquida sera o percentual
da receita da empresa que vai virar lucro liquido (que desconta as operacoes
para a fabricacdo dos produtos), e essa maneira sera recomendada quando se
analisam e se comparam empresas do mesmo segmento.

O RPL vai levar em consideracao o lucro liquido e o seu patrimonio liqui-
do, e, nesse caso, considerara apenas variaveis financeiras da empresa, ou seja,
0 RPL serd o indicador que vai mensurar a eficiéncia das empresas de diferen-
tes setores. O LPA toma como referéncia a razao entre o lucro da empresa por
acdo, e, nesse caso, sera levado em consideracao o lucro gerado pela empresa
sobre a quantidade de acoes (ordindrias) disponiveis no mercado. Esse indica-
dor ajuda o investidor a se ater ao preco do ativo em relacdo a sua oferta.

O mercado lida com dois dos mais reconhecidos indicadores da analise
fundamentalista: 1. razao P/L (preco sobre o lucro) e 2. relacao preco e venda
(price sales ratio — PSR — traduc@o nossa). A relacao P/L tornou-se a mais co-
nhecida entre os investidores fundamentalistas, pois leva em consideracdo o
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tempo de retorno do valor investido, o preco atual e o lucro, em que o inves-
tidor pode estimar quanto ele podera ser remunerado comprando aquela acao
somente pelo lucro. O PSR, diferentemente da relacao P/L, ndo leva em conta
o lucro gerado pela empresa, aqui o investidor observara a cotacao (preco) e a
receita, na qual sera gerado um intervalo que compreende de O a 1, onde o 1
sera o indicador mais satisfatorio (Santiago, 2019).

3

A ESTRATEGIA KEYNESIANA DE INVESTIMENTOS
E A ANALISE “"FUNDAMENTALISTA” DO
INVESTIMENTO EM VALOR DE GRAHAM

Benjamin Graham foi um dos mais proeminentes investidores financeiros
do século XX. Suas recomendacoes e estratégias escritas e condensadas no li-
vro Security analysis, de 1934, sdo ensinadas até os dias atuais, influenciando
diversos outros investidores, entre eles Warren Buffett. Embora Benjamin
Graham seja comumente associado a analise fundamentalista por ter elabora-
do um conjunto de técnicas de investimento de valor em ativos e acoes, cujas
operacoes encontravam-se em baixa. Graham e Dodd (1934) estabelecem nao
somente a base intelectual para o investimento em valor, mas também uma
“filosofia basica” de como investir em titulos subvalorizados que estao sendo
vendidos bem abaixo do valor intrinseco.

O valor intrinseco de um titulo ¢, por sua vez, o valor que pode ser justifi-
cado pela empresa emissora de ganhos, dividendos, ativos e outras informa-
coes das demonstracdes financeiras. Embora Graham e Dodd (1934) nio te-
nham usado essa expressao, boa parte de suas recomendacoes praticas estavam
alinhadas a capacidade de analise e leitura dos agentes sobre o mercado com
base nessas premissas.

Com forte proximidade, sem, no entanto, existir alguma evidéncia que ti-
vesse alguma influéncia de Graham, a abordagem keynesiana priorizou, de
igual forma, o investimento em mercados segmentados, cujo investidor tives-
se algum conhecimento sobre as acoes das empresas pretendidas. Assim, o
portfolio selecionado deveria levar em conta, além do preco “subvalorizado”,
o “valor” e a capacidade de solvéncia no longo prazo. Além dessas caracteris-
ticas em comum, as visdes de ambos os autores se mostram alinhadas ao tra-
tarem da questao da incerteza nos mercados de acoes (Woods, 2013).
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Woods (2013) pontua bem as similaridades e diferencas entre Keynes e
Graham; o primeiro fora um teodrico e académico em processo de ruptura com
as antigas teorias classicas e com forte presenca no debate ptblico, enquanto
o segundo, apesar de académico, tinha a atencdo voltada com mais afinco ao
mercado financeiro.

Inicialmente, os memorandos e as cartas de Keynes em grande medida fo-
ram aconselhamentos para a diretoria de fundos e corretoras, nas quais foi
socio e parceiro. Tanto em nivel académico quanto profissional, o processo de
ruptura das antigas concepgoes e estratégias eram notaveis. Conforme Woods
(2013) destaca bem, as vicissitudes encaradas pelo ambiente de negocios de
Keynes refletiram em grande medida suas novas estratégias de investimentos
e gerenciamento de portfolios e influenciaram um dos grandes problemas
tedricos que, de igual maneira, estava presente em Teoria geral do emprego, do
juro e da moeda: o risco e a incerteza nas praxis financeiras e seus desdobra-
mentos globais.

Assim, Woods (2018) pontua que a abordagem keynesiana se mostra dife-
rente da tradicional andlise financeira corrente (compra e venda em curto
prazo) por levar em consideracdo alguns aspectos que sio fundamentais para
a compreensao da aplicabilidade do gerenciamento de portfélios na solucao
do principio de incerteza: aspectos comportamentais e inerentes. Também pode-
mos observar que os mesmos aspectos que se encontram presentes na com-
preensao da incerteza em Keynes siao observados em Graham e Dodd (1934).

O primeiro aspecto incluso na abordagem de Keynes-Graham foi o compor-
tamento dos agentes diante da incerteza. Questoes comportamentais sao marcas
do sistema financeiro altamente voluvel e inconstante; assim, no capitulo 12
de Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, Keynes (2017), visando ao en-
tendimento do que levava a atenuar os efeitos de turbuléncias financeira, in-
seriu as figuras das convencoes que objetivam o “pastoreio” dos movimentos
oscilantes. No entanto, a ideia de “pastorear”, por sua vez, poe imediatamente
em causa uma justificativa para a livre atuacao dos agentes nos mercados por
nao existir arbitragem perfeita.

Assim, Keynes aponta que, por falta de informacao e nao confiando em seu
julgamento diante da incerteza, os agentes preferem recorrer ao consenso,
que, em muitos casos, seria criado a partir de analises de grupos de especialis-
tas, que deveriam agir como arbitros. Porém, eles estariam mais concentrados
em fazer “previsoes” de curto prazo, baseados em tendéncias convencionais,
enquanto paradoxalmente o “agente médio” do mercado estaria interessado
numa andlise mais detalhada sobre o ciclo do investimento ao longo do tempo
(Keynes, 1978d, p. 84).
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Woods (2018, p. 15) diz que Keynes descreveu a operacao dos mercados
de ativos como uma “batalha de inteligéncia para antecipar com base na ava-
liacao convencional daqui a alguns meses em vez do rendimento prospectivo
investimento em longo prazo”; comparando o famoso portfélio de gestao
para “The Game Snap, Old Maid, of Musical Chairs” antes de mudar a metafo-
ra para as competicoes de jornais em que o vencedor seria aquele cuja esco-
lha dos rostos mais bonitos correspondia mais de perto a escolha média de
todos os concorrentes.

Se os mercados de ativos sao eficientes por meio de arbitragem de uma
grande proporcdo de participantes, ou seja, o investidor privado médio e os
profissionais especializados que participem de pastagens, ocorreria um caso
primordial em que: a arbitragem ¢ limitada e, por sua vez, poe em causa a nocao
de eficiéncia do mercado; ainda que existisse um ntmero suficiente de indivi-
duos qualificados para fazer predominar sua influéncia sobre os jogadores.

Keynes (1978d) argumentou que existiam muitos fatores comprometendo
a predominancia desses individuos em mercados de investimentos modernos,
incluindo Intelligence, precisaria de mais inteligéncia para derrotar as forcas do
tempo e nossa ignorancia no futuro do que bater na arma; natureza humana.
Que almeja resultados rapidos, assim o jogo do investimento profissional é
intoleravelmente exigente para qualquer pessoa que é totalmente isenta do
instinto de jogar (uma referéncia precoce a desconto); recursos de um investi-
dor que propde ignorar as flutuacdes do mercado no curto prazo e necessida-
des maiores de recursos de seguranca e nao deva operar em uma escala tao
grande, sendo tudo com dinheiro emprestado e reputacdo. Sera na esséncia de
seu comportamento que ele devera ser excéntrico, ndo convencional e preci-
pitado aos olhos da opiniao média, a sabedoria ensina que seria melhor a re-
putacdo falhar convencionalmente do que ter sucesso niao convencional.

Poucos especialistas operam no mercado de acdes com fundos proprios,
sabemos que esses participantes buscam assinaturas internacionais para a es-
magadora proporcao de capital sob sua administracao, suas proprias assinatu-
ras geralmente representam apenas um pequeno percentual. Também se des-
taca que o dinheiro nao sera emprestado, mas sera gerenciado em nome de
outros, induzindo problemas do agente principal. Assim, a capacidade dos
especialistas de reter assinaturas existentes e atrair assinaturas adicionais de-
pende da capacidade de produzir retornos satisfatérios no curto prazo e, em
uma frase, bom desempenho passado. Portanto, existe um incentivo para os
fundos de hedge evitarem posicdes muito instaveis mesmo que, em uma troca
convencional de risco e retorno, oferecam retornos atraentes (Woods, 2013).
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Segundo Woods (2018), existem alguns aspectos que sdo inerentes a ana-
lise de investimento de Keynes e subjacentes a “abordagem keynesiana”; as-
sim o autor destaca os seguintes aspectos: volatilidade, horizonte temporal, ren-
da e diversificacdo. Apesar de serem pontos conhecidos dentro da teorizacao
convencional para uma melhor compreensao das estratégias de investimento,
sao dimensoes mais que essenciais que também estao presentes em Graham e
Dodd (1934).

A primeira dimensao refere-se a volatilidade que sera assumida para a abor-
dagem tradicional como uma variancia do retorno de um ativo, ou seja, toma-
da como parte de um risco calculavel que podera ser evitado. Assim, os tedri-
cos classicos tomam “o problema do portfolio eficiente” sendo especificado
como o “minimizador de risco esperado para um determinado nivel de retor-
no esperado”. Na abordagem keynesiana, a volatilidade sera tomada como
parte do processo e “bem-vinda”.

Graham (2016, p. 108) acentua que o investidor médio é aquele que nédo
gostaria de tirar proveito das flutuacdes do preco diario de mercado, como
bem entender, e conclui:

Basicamente, o preco e as flutuagdes tém apenas um significado para o ver-
dadeiro investidor. Eles fornecem a ele a oportunidade de comprar sabia-
mente quando os precos caem acentuadamente e vender sabiamente quando

avangar muito.

O que estaria em consonancia com a opinido de Keynes segundo Woods
(2018), que destaca: “E em grande parte os precos que geram barganhas e
incertezas em razao das flutuacoes que impedem que outras pessoas tirem
vantagem sobre elas”.

O que temos aqui é uma conexao direta entre varios aspectos da aborda-
gem keynesiana, a volatilidade dos precos que se configura como mudancas
nas convencoes dos investidores médios e para além disso; possibilita ganhos
inesperados, além de proporcionar maior dinamismo das informacdes para
educar o investidor médio como destaca Woods (2018): “a volatilidade dos
precos dos ativos é em grande parte uma manifestacdo de mudancas na ava-
liacdo convencional”, o que seria o resultado de uma subita flutuacéo de opi-
nido em razao de fatores que realmente nio fazem muita diferenca para o
rendimento potencial. Em outras palavras, a volatilidade do preco dos ativos
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sera o resultado do comportamento de rebanho, que resulta da tentativa de li-
dar com a incerteza em mercados liquidos por parte dos especuladores (Woods,
2018, p. 17).

O horizonte temporal ¢ uma dimensao que conecta o presente e o futuro.
Keynes toma o processo decisorio e especulativo como atrelado ao horizonte
temporal e principalmente como os “agentes principais” tentam antecipar as
decisoes, que em grande parte serdo feitas em curto prazo e com base nas
convencdes. Graham e Dodd (1934) empregam o conceito da margem de segu-
ranca que sera subjacente a nocao de investimento e incorpora um horizonte
de longo prazo, pois é somente dentro desse prazo que sera razoavel a espera
para a diferenca entre preco de mercado e o valor intrinseco.

Assim, o horizonte temporal incorpora as dimensoes de curto e longo pra-
z0s, e isso possibilita observar a diferenca fundamental do conceito de inves-
timento de Keynes-Graham, na qual o investimento sera o produto de uma
analise do potencial de rendimento no longo prazo, enquanto se obtém nos
mercados por meio das convencoes e analises de curto prazo se enquadram
como especulacao (Woods, 2018).

O terceiro ponto que podemos destacar é a renda, ou os ganhos obtidos;
tanto para Keynes (2017, 1978¢, 1978d) como para Graham (2016), a com-
ponente renda sera o fim em si da busca de melhores acdes no mercado. A
componente renda, por estar atrelada a possibilidade de retorno, sera enten-
dida como parte essencial da taxa de juros. Keynes (1978d, p. 84) empregou
o conceito de renda em seus investimentos enquanto gerenciou os fundos do
King College e quando realizou ordens de compra e venda privadas.

A renda mais uma vez torna-se um ponto em comum entre a pratica de
investidor de Keynes e Graham e a aplicabilidade do gerenciamento de port-
folio, que em si diferencia esse ponto da visdo ortodoxa e nao toma a renda
como parte da analise de investimento; um mercado eficiente sera definido
em termos das propriedades estatisticas do preco do ativo e ndo do retorno
total: mesmo que o preco possa ser representado como o valor presente des-
contado de infinitas séries de dividendos futuros esperados, a formalizacao
alternativa pode muito bem ser considerada um efeito subliminar.

A quarta dimensdo sera a diversificacdo de acoes. Segundo Woods (2018),
a concepcao de diversificacao de Keynes” complementou a de Graham por-
que ele a baseou diretamente no conhecimento de valores mobiliarios, como
deixou claro em seu memorando de marco de 1938 para a Companhia Pro-
vincial de Seguros. A Companhia Provincial de Seguros realizou um numero
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muito maior de titulos do que os da King, mas sua unidade média de inves-
timento era praticamente a mesma. Isso levou Keynes a observar que a Com-
panhia Provincial de Seguros detém de 50 a 100 titulos sobre os quais ne-
nhum dos membros do conselho sabe muito. O préprio autor reconheceu
que dos 200 que se tenta seguir mais ou menos, provavelmente ha menos de
50 em todas as classes sobre as quais, a qualquer dado tempo, sente-se real-
mente entusiasmado.

4
ANALISE FUNDAMENTALISTA KEYNESIANA
POS-1930: ALGUMAS EVIDENCIAS

Conforme Woods (2013) destaca, a similaridade entre as estratégias de
Keynes e Graham sao bem evidentes, e, embora haja pontos de discordancias,
nao podemos descartar a possibilidade de uma influéncia direta de Graham
sobre o autor; no entanto, assumimos que os pontos de concordancias entre
os métodos de gerenciamento de portfolio de ambos sao bastante similares
e com fortes indicios de que Keynes, embora nao tenha mencionado, com-
partilhava as principais caracteristicas da analise fundamentalista no periodo
p6s-1930, a saber: 1. a observancia de uma margem de seguranca e no valor
intrinseco de seus investimentos; 2. foco numa analise dos balancos e de-
monstrativos de rentabilidades das empresas com o horizonte de médio e
longo prazos; 3. analise histérica do desempenho das empresas e dos novos
negocios a qual operava; 4. atencao as variaveis macroecondmicas (taxas de
cambio e juros) e conjunturais (politicos e sociais); 5. diversificacao das acoes
para pulverizar o risco.

Ao analisarmos os investimentos de Keynes no mercado financeiro em seus
primeiros anos, de 1910 a 1930, percebemos a existéncia de uma enorme
cota dos seus investimentos destinada as commodities agricolas, como o trigo e
milho, além do setor mineral, principalmente cobre, estanho e chumbo; Keynes
detinha acoes de mineradoras norte-americanas de ouro e diamante, e de em-
presas de refino e mineracdo para a producao de 6leo de parafina.

Essas operacoes de Keynes ndo se destacavam somente nas Bolsas de
Londres e Wall Street, mas também em intimeros mercados com uma gama de
diferentes mercadorias que foram negociadas por meio de contratos futuros.
As grandes variacoes nos precos das mercadorias negociadas, apds os anos
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1920, possibilitou a Keynes (1978d, p. 4) diversificar ainda mais e expandir
seu portfolio adentrando os mercados especulativos de moedas com a venda
descoberta de moedas como coroas norueguesas e dinamarquesas, dolar norte-
-americano e rupias indianas.

A predisposicao de Keynes em agir nos mercados futuros sera em grande
parte ressaltada por Fantacci et al. (2012) e Marcuzzo (2012) em razao da
forma como Keynes percebia o papel do especulador na organizacao dos mer-
cados financeiros como o de um portador de riscos, ou seja, fornece um segu-
ro contra mudancas inesperadas de preco em troca de uma remuneracao pre-
determinada. No entanto, ndo se trata apenas de manter uma longa posicao
no mercado, mas também de um ganho excedente em mercado garantido.

De fato, o especulador ganhara apenas se estiver bem-informado sobre as
condic¢des do mercado, como a oferta, demanda e novas producdes para mer-
cadorias relevantes, uma vez que isso sera a base na qual se configura esse
movimento, condicoes percebidas tanto em Keynes como em Graham em seu
Security analysis.

Para que possamos estabelecer como operava a “analise fundamentalista”
de Keynes apds 1930, precisamos observar seus primeiros registros como es-
peculador na Bolsa; que datam de 6 de julho de 1905 quando o autor adqui-
riu quatro acoes da Marine Insurance Company. Apds 1910, notamos uma
visivel mudanca em seu portfélio de investimentos; conforme sua renda au-
mentava, adquiriu acoes da US Steel (Keynes, 1978d, p.4); nesse periodo, as
atividades de negociacao foram limitadas a compras de titulos adicionais no
mesmo dia.

No entanto, somente apds 1919, Keynes (1978d, p. 2) passou a operar em
maior escala nos mercados financeiros, atuando como tesoureiro do King’s
College, em Cambridge; presidente da National Mutual Life Assurance Society
(1921-1938); diretor da Provincial Insurance Company; diretor de fundos de
investimento, como a Independent Investment Company (1923-1946), o AD
Investment Trust (1921-1927) e a PR Finance Company (1924-1936) na qual
foi presidente de 1932 a 1936. A Tabela 1 ilustra bem a evolucdo patrimonial
de Keynes ao longo de sua vida desde 1910, com destaque para o periodo
p6s-1930, em especial a partir de 1933.
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Tabela 1

Renda de Keynes em milhares de libra por anos fiscais, de 1910 a
5 de abril de 1946

(continua)
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Tabela 1

Renda de Keynes em milhares de libra por anos fiscais, de 1910 a
5 de abril de 1946 (concluséo)

Ano Total
1941 14.353
1942 12.657
1943 13.302
1944 14.392
1945 11.801

Fonte: Keynes (19784, p. 6).

Em seus primeiros anos como investidor, Keynes se concentrava na espe-
culacdo cambial; a compra e venda de moedas nesse periodo ocupou boa
parte de seu portfolio. Sobre a especulacdo cambial, Accominotti e Chambers
(2016) enfatizam que Keynes negociou de forma ativa nas décadas de 1920 e
1930, comec¢ou com uma posicdo bruta acumulada obtida pela soma do valor
de mercado de suas posicoes longas e curtas em todas as moedas estrangeiras
e em libras esterlinas no final de cada més, de agosto de 1919 a marco de
1939. Sua posicao flutuou entre zero e £ 100.000 ao longo de 1919-1927,
atingindo o pico em agosto de 1923. Ele parou de negociar completamente
em maio de 1927 e retornou ao mercado apenas em outubro de 1932 (Acco-
minotti & Chambers, 2016, p. 21).

Com sua saida do Tesouro britanico, Keynes tornou-se muito mais ativo
nos mercados financeiros. Em muitas de suas atividades, iniciadas imediata-
mente apds a guerra em 1914 e durante a maior parte das décadas seguintes,
Keynes esteve intimamente associado a O. T. Falk, seu ex-colega da Divisao
A do Tesouro que era socio em Buckmaster e Moore, os corretores da Bolsa de
Londres. No entanto, as atividades de Keynes (1978d) eram por conta pro-
pria, e ele comecou sua carreira como especulador em agosto de 1919, por
meio da especulacdo em commodities.

1 A fonte da tabela sdo os calculos de impostos do proprio Keynes nos documentos do autor, assim como de
informacoes retiradas de jornais, o que também inclui receitas de palestras, bolsa de estudos, exames, Royal
Economic Society, livros, artigos e sua posicao como tesoureiro do King’s College, em Cambridge, ressalta-
dos em Keyne (1978d, p. 6).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
108+  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.92-118



A estratégia de investimento de Keynes seria fundamentalista?, Joas Evangelista Lima, Douglas
Alcantara Alencar

Falk exerceu importante influéncia sobre Keynes nos negocios e também foi
quem conseguiu um assento na diretoria da Mutual, e, embora tivessem fortes
discordancias sobre investimentos, compartilhavam diversos pontos em co-
mum, em especial a atencao ao ambiente de negdcios macroeconomicos e as
suas variaveis (juros, inflacdo etc.). Com base nessas observacoes, Falk reali-
zava investimentos agressivos no que ele denominava de “investimento ativo”,
em que o investidor deveria ter a maior discricionariedade possivel no mo-
mento em que tomava suas decisoes (Millmow, 2012, p. 403).

As atencoes de Keynes para variaveis macroeconomicas sao bem evidentes
desde o comeco de suas acoes como investidor na Bolsa de Valores. Sicst (2020)
salienta que, embora nao haja grandes concordancias sobre se o autor operou
a partir de uma analise top-down ou bottom-up, € quase consenso entre os pes-
quisadores sobre as estratégias e a vida financeira de Keynes que houve uma
mudanca a partir de 1930. Em grande medida, essas mudancas decorreram de
mudancas de pessoas em sua visao de negdcios ou até no ambiente de nego-
cios; seja qual ou quais foram as razodes, é fato que tal mudanca se deu diante
de uma tendéncia de perdas e de posterior aumento de sua renda pessoal.

No comeco da década de 1920, Keynes expande suas atividades como es-
peculador adentrando principalmente o mercado de cambio e elevando suas
participacoes na compra de commodities por meio de contratos futuros, e ele
estava empolgado com a possibilidades de ganhos nesse novo mercado, o que
¢ evidenciado em cartas destinadas a Ernest Cassel (Keynes, 1978d, p. 7).

Embora os problemas de Keynes com commodities fossem menos sérios
durante 1929, sua posicao de empréstimo e sua necessidade de hedge muitas
vezes 0 deixavam preocupado; suas vendas liquidas mais pesadas ocorreram
nos meses em que sua cobertura era inadequada. Apenas no final do ano,
conseguiu vender bastante em um mercado em queda, o que lhe trouxe ga-
nhos de capital substanciais ao longo do ano como um todo.

Suas vendas deixaram um pouco a carteira equilibrada, dominada por sua
grande participacao de acoes na Austin Motor Car Company, cuja queda de 21
anos, a 125 durante 1928 e a 5 em 1929, afetou de forma marcante seus re-
sultados gerais de investimento, ja que ele detinha dez mil acoes em janeiro de
1928. Por outro lado, a sua recuperacao em 1930-1935, em abril, quando
Keynes vendeu 2.000 acdes, e para 28s. 3d. no final do ano, teve o efeito opos-
to (Keynes, 1978d, p. 17).

Quando o mercado se recuperou durante os primeiros meses de 1930, em
abril desse mesmo ano, Keynes voltou a atuar como comprador e vendedor de
pequena escala. Esse revezamento apos 1930 se deu pelo carater reativo dos
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mercados naquele ano; uma analise mais detalhada aponta que Keynes se ate-
ve naquele ano a investigar de forma mais especifica os balancos, além de se
lancar em atividades administrativas.

A partir de 13 de outubro de 1930, suas atividades comerciais praticamen-
te cessaram: a soma de todas as suas transacoes entre essa data e 23 de setem-
bro de 1931 chegou a apenas £ 2.676. Provavelmente, os melhores motivos
para essa falta de atividades apareceram em um curto memorando que prepa-
rou para o conselho da National Mutual em fevereiro (Keynes, 1978d, p. 17).

A diversificacao dos portfolios de investimentos de Keynes também refletiu
sua tendéncia em se ater detalhadamente as avaliacoes do mercado e dos fun-
dos que administrava. Um ponto a ser destacado foi a sua visdo de seguranca
das agoes pelo intervalo necessario para a recuperacao do seu valor, como um
caso bem ilustrado que ocorreu em 1937-1938 enquanto esteve associado a
National Mutual; em carta direcionada a um dos diretores E M. Curzon que
pedia a liquidacdo de algumas acoes que se encontravam com precos muito
baixos (Keynes, 1978d, p. 37):

| do not believe that selling at very low prices is a remedy for having failed to
sell at high ones. The criticism, if any, to which we are open is not having sold
more prior to last August. In the light of after events, it would clearly have
been advantageous to do so. But even now, looking back, | think it would
have required abnormal foresight to act otherwise [...].

E perceptivel quanto Keynes se ateve a uma abordagem de investimento
olhando para um horizonte no longo prazo, e foi nesse ponto que se deparou
com o valor intrinseco da acdo, em vez de somente seu preco. Woods (2013)
mencionou o uso do conceito de valor intrinseco por parte de Keynes, ao
destaca-lo como componente essencial do empreendimento. Isso também le-
va a outro ponto fundamental da “andlise fundamentalista keynesiana”, como
algumas recomendacoes de Keynes como na carta destinada a E N. Curzon
datada do dia 18 de marco de 1938, que mais uma vez ressalta a importancia
do valor intrinseco da acdo e das perspectivas de retorno no longo prazo.

Keynes (1978d, p. 37) segue sua declaraciao apontando por que o investi-
dor ndo poderia se desfazer tdo rapidamente de seu portfolio sem se ater as
razdes pelas quais se avaliaram a compra e a referida seguranca patrimonial
em sua manutencao:
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[...] I feel no shame at being found still owning a share when the bottom of the
market comes. | do not think it is the business, farless the duty, of an institu-
tional or any other serious investor to be constantly considering whether he
should cut and run on a falling market, or to feel himself open to blame if

shares depreciate on his hands [...].

Mesmo com a insisténcia de Keynes para que seus pares na diretoria da
National Mutual mantivessem as acdes frisando as consideracdes e a neces-
sidade de se ater as condicoes do mercado para além do curto prazo. No inicio
de 1938, Keynes (1978d, p. 40) deixa de fazer parte da diretoria da National
Mutual, e parte dessa situacao foi por conta da resisténcia de um dos seus
socios, Curzon:

An investor is aiming, or should be aiming primarily at long-period results,
and should be solely judged by these. The fact of holding shares which have
fallen in a general decline of the market proves nothing and should not be a
subject of reproach. It should certainly not be an argument for unloading
when the market is least able to support such action.

Com a saida de Keynes da diretoria da Mutual, o autor passou a se ater aos
proprios investimentos pessoais e ao aconselhamento para governos e empre-
sas. Foi a partir da mudanca de comportamento em meados de 1930 que a
abordagem de Keynes se aproximou cada vez mais a de Graham, tanto em
seus aspectos comportamentais quanto pela aproximacao da nocao de incer-
teza, cujos pontos foram bem destacados em varios trechos pela carta que
fora enviada a E C. Scott em 5 de fevereiro, que tratava das acoes das empresas
mineradoras e da crenca de seu interlocutor sobre as operacoes em baixa nes-
se mercado (Keynes, 1978d, p. 52):

My own belief is that it is a very big event, and the notion that it is a spurious
thing worked up by the big mining houses is surely absurd. Also this is not in
the least like an ordinary mining proposition where one is speculating as to
what will come out of the hole in the ground. The element of uncertainty in
this case is solely a question of the exchange and of the division of profits. But
that there is a large increment of profit on any reasonable anticipation | have
no doubt.
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Ap6s enviar essa carta a E C. Scott em resposta a carta enviada em 8 de
fevereiro de 1930, Keynes indicou as razoes pelas quais pretendia manter
participacdo no mercado de mineracao (no caso de acoes da Union Corpora-
tion), ficando ainda mais clara sua preocupacao na diversificacao, na margem
de seguranca, na capacidade de solvéncia das acoes ordinarias e nas garantias
das empresas que atuam nesse ramo. Keynes (1978d, p. 55) ira frisar:

My strong feeling in favour of retaining our holding in this is based on the
following considerations: 1. 2,500 shares at 7 are worth £ 17,500, scarcely
more than i [ per cent of our assets. It is also legitimate, | think, in this connec-
tion, to consider what a holding cost as well as what it might fetch and on this
test the amount involved is less than £ 11,000, or less than 1 per cent of our
assets. Thus | do not feel that the holding can be considered dangerously
high in itself, if other factors favour it, and if the investment itself amounts to
a spreading of risks.

Keynes (1978d, p. 55) segue:

The present market capitalisation of Union Corporation is more than
£ 6,000,000, so that it is a very substantial concern.We are far from having our
eggs all in one basket in as much as the Corporation controls at least six
South African gold mines in addition to which it has substantial interests in
the Rhodesian [...].

A carta de Keynes a Scott segue destacando as razdes de permanéncia e
compra das acoes da mineradora. Novamente, o autor se detém as informa-
coes e a insercao da empresa num contexto macroecondmico, no qual obser-
vou variaveis como: cambio, bancos e certa intuicao quanto a capacidade da
empresa detentora das acoes em manter e expandir seus mercados para além
de uma analise histérica do desempenho da empresa e dos novos negocios em
que operava com perspectivas de lucros futuros.

The Corporation itself holds a substantial amount of shares in its companies,
but it is primarily concerned, of course, in their financial and technical mana-
gement, in which it has been outstandingly successful. In addition to this

it does a considerable and growing banking, foreign exchange and stock
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exchange business, partly in connection with its interest in gold and partly
arising out of the fact that like all South African houses it is the’ shop’, i.e., the
principal jobber, for its own companies. In order to enableyn it to take advan-
tage of banking and exchange business opportunities it has been accus-
tomed to hold in cash and British Government securities a large sum —proba-
bly about £ 3,000,000 at the present time (Keynes, 1978d, p. 55).

Foi bastante perceptivel quanto Keynes atribuiu a seu método de investi-
mento um forte teor “fundamentalista”. Porém, ele pontuou seu convenci-
mento pessoal no método e na necessidade de concentrar investimentos sig-
nificativos em algumas empresas mais bem destacadas, cuja capacidade de
atuacao no mercado se mostrava conhecida pelo investidor, questionando a
nocdo de “pulverizar o risco” e efetuando investimentos em varias empresas
sem maiores conhecimentos prévios (Keynes, 1978d, p. 55).

A diversificacdo dos investimentos em portfolios é um dos pontos nevral-
gicos de divergéncia entre as abordagens de Graham e Keynes; o tltimo reco-
nhecia a necessidade de um “investimento limitado”, em poucas, mas bem-
-posicionadas, empresas em seus mercados que o investidor deveria se ater ao
maximo de informacdes e conhecimento. O primeiro empregava uma visao
mais abrangente, cuja diversificacdo do portfélio em empresas era compreen-
dida como parte da estratégia de investimento ou a margem de seguranca (Graham
& Dodd, 1934; Graham, 2016)

Embora divergentes nesse ponto em especifico, Keynes (1978d, 1978c)
concorda em algum grau com Graham e Dodd (2016) sobre a diversificacao e
a necessidade de ampliar o horizonte de aplicacao dos investimentos, saindo
do curto para os médios e longos prazos. Essa visdo, que o autor empregou na
gestdo dos fundos dos Kings e em suas demais recomendacoes politicas, foi
bem destacada nos trabalhos de Marcuzzo (2012), Marcuzzo e Sanfilippo
(2022), Fantacci et al. (2012), Fantacci et al. (2010) e Cristiano e Marcuzzo
(2018). Como especulador cambial e de commodities nas Bolsas de Londres e
Nova York, Keynes obteve excelentes resultados apos 1933; 0 mesmo desem-
penho também é constatado no balanco dos seus rendimentos destacados na
Grafico 1.
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Graéfico 1

Resultados e ganhos em milhares de (£f) por atividades financeiras
de Keynes de 1920 a 1945
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em Keynes (1978d, p. 113).

Assim sendo, podemos concluir que, embora Keynes e Graham fossem
contemporaneos e ndo tivessem se conhecido oficialmente, a semelhanca en-
tre as recomendacdes baseadas no valuation de Graham e as estratégias de in-
vestimento de Keynes p6s-1933 sdo compativeis. O que pode ser constatado
em suas cartas direcionadas a diretoria da Mutual e em suas demais orienta-
coes para seus socios (Keynes, 1978d). A conclusao a que chegamos ¢é que,
embora com algumas divergéncias, os resultados obtidos pelo autor apés seu
abandono da sua TCC (Teoria do Ciclo de Crédito) para uma “analise holisti-
ca de longo prazo baseada no valor” sio fortes indicativos de que Keynes, ao
abandonar sua antiga estratégia baseada nos ciclos de crédito, baseou-se em
uma nova semelhante a fundamentalista de Graham, o que aproxima ambos.

CONSIDERACOES FINAIS

Nas duas primeiras décadas do século XX, Keynes adotou uma estratégia
visando a antecipacao do comportamento dos mercados financeiros com base
no ciclo de crédito; apés os anos 1930, foi notavel uma mudanca no compor-
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tamento especulativo de Keynes no pés-crise. Ainda que conservasse parte
das acoes e preferéncias de investimentos anteriores a 1930, como os investi-
mentos em commodities, foi bastante perceptivel uma mudanca estratégica
conforme o cendrio se mostrava mais adverso aos antigos habitos de investi-
mento. Esse novo conjunto de estratégias se pautava por uma visao de longo
prazo e pela capacidade do investidor em obter o maximo possivel de infor-
macoes sobre as empresas e acoes compradas. Esse comportamento iria diluir
0 risco.

Assim como Keynes, Graham foi um importante autor e especulador no
comeco do século XX, além de um dos maiores expoentes nos investimentos
financeiros de longo prazo. Graham preconizava que o bom investidor deve-
ria se ater ao maximo de informacoes e a capacidade que as empresas deti-
nham em solver suas acoes, assim como a avaliacdo macroecondmica e conjun-
tural dos negdcios nos quais atuava. Esse conjunto de pressupostos de Graham
foram fundamentais para dar origem ao que veio a ser chamado de “estratégia
de investimento fundamentalista” ou investment valuation.

Apesar de Keynes nunca ter mencionado Graham em seus escritos nem ter
se baseado em alguma de suas recomendacoes, algumas semelhancas foram
bastante notaveis entre as recomendacdes de investimento de Graham e a es-
tratégia utilizada por Keynes no pos-crise, a saber: 1. a avaliacao da capacida-
de de solvéncia das empresas com base em seus balancos financeiros; 2. a di-
versificacdo dos investimentos visando diluir os riscos; 3. uma visdo de longo
prazo das oportunidades de ganhos futuros, comprando acoes na baixa e se-
gurando-as a0 maximo de tempo possivel para que seu valor se tornasse atra-
tivo; 4. uma visao “holistica dos negocios”, buscando analisar cautelosamente
o mercado e ambiente de negocios.

WAS KEYNES’ INVESTMENT STRATEGY
FUNDAMENTALIST?

Abstract

Keynes was one of the most prominent economic theorists of the 20th century.
His analysis influenced several economists in the years following his death. It is
known that most of the author’s writings and theoretical formulations are directly
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linked to his experiences as a financial speculator and manager of private invest-
ment funds. However, despite being recognized as an innovative author both in
his writings and in his investment practices, the debate around the similarities
between Keynes’ investment strategies and current analysis techniques and evalua-
tions in the financial market remains open. Would Keynes have employed, after
the 1930s, a strategy of speculation and financial investment that was a precursor
to modern fundamentalist market analysis? If so, what would have been the evi-
dence that would indicate such a similarity? This article tries to answer and indi-
cate possible ways to answer the question.

Keywords: financial market; fundamental analysis; Keynes; post-Keynesianism.

Referénci

Accominotti, O., & Chambers, D. (2016). If you're so smart: John Maynard Keynes and currency
speculation in the interwar years. The Journal of Economic History, 76(2), 342-386. https://www.
jstor.org/stable/43917289

Buffett, W,, & Loomis, C. (2001, December 10). Warren Buffett on the stock market. Fortune Maga-
zine. https://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune_archive/2001/12/10/314691/

Cavalli, N. et al. (2012). Keynes’s speculation in the London tin market: 1921-1930". In M. C.
Marcuzzo (Ed.), Speculation and regulation in commodity markets: The Keynesian approach in theory
and practice (pp. 57—78). Sapienza Universita di Roma. https:/mpra.ub.uni-muenchen.de/44131/

Chambers, D., & Dimson, E. (2012). Keynes the stock market investor. [Unpublished manuscript].
Cambridge Judge Business School.

Chambers, D., Dimson, E., & Foo, J. (2015). Keynes the stock market investor: A quantitative
analysis. Journal of financial and Quantitative Analysis, 50(4), 843-868. https://doi.org/10.1017/
S0022109015000186

Chambers, D., & Kabiri, A. (2016). Keynes and Wall Street. Business History Review, 90(2), 301-328.
https://doi.org/10.1017/S0007680516000362

Cristiano, C., & Marcuzzo, M. C. (2018). John Maynard Keynes: The economist as investor. Review
of Keynesian Economics, 6(2), 266-281. https://doi.org/10.4337/roke.2018.02.09

Cristiano, C., Marcuzzo, M. C., & Sanfilippo, E. (s. d.). The coming of Keynes to Wall Street, 1931-
-1939. https://www.ier.hit-u.ac jp/extra/11.Cristiano.pdf

Dow, S. (2010). The psychology of financial markets: Keynes, Minsky and emotional finance. In D. B.
Papadimitriou & L. R. Wray (Eds.), The Elgar Companion to Hyman Minsky (pp. 246-262). Edward
Elgar. http://hdlLhandle.net/1893/22646

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
itd6s  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.92-118



A estratégia de investimento de Keynes seria fundamentalista?, Joas Evangelista Lima, Douglas
Alcantara Alencar

Fantacci, L., Marcuzzo, M. C., Rosselli, A., & Sanfilippo, E. (2012). Speculation and buffer stocks:
The legacy of Keynes and Kahn. The European Journal of The History of Economic Thought, 19(3),
453-473. https://doi.org/10.1080/09672567.2010.501109

Fantacci, L., Marcuzzo, M. C., & Sanfilippo, E. (2010). Speculation in commodities: Keynes’ “prac-
tical acquaintance” with futures markets. Journal of the History of Economic Thought, 32(3), 397-418.
https://doi.org/10.1017/S1053837210000337

Foresti, T., & Sanfilippo, E. (2012). An analysis of Keynes’s investments in the wheat futures mar-
kets: 1925-1935. In M. C. Marcuzzo (Ed.), Speculation and regulation in commodity markets: The
Keynesian approach in theory and practice (pp. 79-105). Sapienza Universita di Roma. https://mpra.
ub.uni-muenchen.de/44131/

Gazier, B. (2011). John M. Keynes. L&PM Pocket.

Graham, B. (2016). O investidor inteligente. Harper Collins Brasil.
Graham, B., & Dodd, D. L. (1934). Security analysis. McGraw-Hill.
Keynes, J. M. (1923). A tract on monetary reform. Macmillan.

Keynes, J. M. (1978a). Some special aspects of the credit cycle. In E. Johnson & D. Moggridge
(Eds.), The collected writings of John Maynard Keynes (pp. 263—273). Royal Economic Society. https://
doi.org/10.1017/UP09781139520645.023

Keynes, J. M. (1978b). An exercise in the pure theory of the credit cycle. In E. Johnson & D.
Moggridge (Eds.), The collected writings of John Maynard Keynes (pp. 274-292). Royal Economic
Society. https://10.1017/UP09781139520645.024

Keynes, J. M. (1978¢). Commodity policy. In E. Johnson & D. Moggridge (Eds.), The collected writings
of John Maynard Keynes (pp. 105-200). Royal Economic Society. https://doi.org/10.1017/UPO978
1139524216.005

Keynes, J. M. (1978d). Keynes as an investor. In E. Johnson & D. Moggridge (Eds.), The collected
writings of John Maynard Keynes (pp.1-113) Royal Economic Society. https:/doi.org/10.1017/UPO
9781139524193.003

Keynes, J. M. (1978e). The industrial circulation and the financial circulation. In E. Johnson &
D. Moggridge (Eds.), The collected writings of John Maynard Keynes (pp. 217-230). Royal Economic
Society. https://doi.org/10.1017/UPO9781139520645.019

Keynes, J. M. (1978f). Changes due to investment factors. In E. Johnson & D. Moggridge (Eds.),
The collected writings of John Maynard Keynes (pp. 248-262). Royal Economic Society. https://doi.
org/10.1017/UP09781139520645.022

Keynes, J. M. (1978g). Positive suggestions for the future regulation of money (1923). In E. Johnson
& D. Moggridge (Eds.), The collected writings of John Maynard Keynes (pp. 183-187). Royal Economic
Society. https://doi.org/10.1017/UPO9781139524162.021

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.92-118  wiid



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, So Paulo, SP e jan./jun. 2023 @ p. 92-118 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Keynes, J. M. (2017). Teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Saraiva Educacao.
Knight, E (2013). Risk, uncertainty and profit. Vernon Press Titles in Economics.

Kregel, J. A. (2010). Keynes influence on modern economics: Some overlooked contributions of
Keyness theory of finance and economic policy. In B. W. Bateman, T. Hirai, & M. C. Marcuzzo, The
return to Keynes (pp. 241-256). https://www.gbv.de/dms/zbw/606575995.pdf

Marcuzzo, M. C. (2012). Speculation and regulation in commodity markets: The Keynesian approach in
theory and practice. Sapienza Univesita di Roma. https://mpra.ub.uni-muenchen.de/44131/

Marcuzzo, M. C., & Sanfilippo, E. (2022). Keynes as a trader in commodity futures. In A. Arnon,
M. C. Macuzzo, & A. Rosselli (Eds.), Financial markets in perspective (pp. 61-81). Springer.

Millmow, A. (2012). Oswald Toynbee Falk: Keynes’ model economist? Journal of the History of
Economic Thought, 34(3), 397—410. https://doi.org/10.1017/51053837212000399

Moggridge, D. (1992). Maynard Keynes: An economist’s biography. Routledge.

Robertson, D. H. (1926). Banking policy and the price level: An essay in the theory of the trade cycle.
PS King.

Rosselli, A. (2017). Richard Kahn and the stabilization of commodity prices. Journal of the History of
Economic Thought, 39(4), 483-501. https://doi.org/10.1017/51053837217000499

Sanfilippo, E. (2021). Keynes’s trading on Wall Street: Did he follow the same behaviour when
investing for himself and for Kings? Financial History Review, 28(1), 1-25. https://doi.org/10.1017/
50968565020000256

Santiago, H. (2019). Andlise fundamentalista: Avaliacdo de empresas para investimento em agoes. Capital

e Valor.

Sicsd, J. (2020). Keynes and Grahams intelligent investor. Journal of Post Keynesian Economics,
43(1), 139-166. https://doi.org/10.1080/01603477.2020.1713009

Skidelsky, R. (1983). John Maynard Keynes: A biography. Macmillan.
Skidelsky, R. (1996). Keynes. Oxford University Press.
Skidelsky, R. (2009). Keynes: The return of the master. Allen Lane.

Walter, R. G. (1974). Analise fundamentalista e avaliacao de titulos: Aspectos teoricos. Revista de
Administracao de Empresas, 14(1), 15-32. https://doi.org/10.1590/50034-75901974000100003

Wicksell, K. (1936). Interest and prices: A study of the causes regulating the value of money. Royal

Economic Society.

Woods, J. E. (2013). On Keynes as an investor. Cambridge Journal of Economics, 37(2), 423-442.
https://doi.org/10.1093/cje/bes061

Woods, J. E. (2018). J. M. Keynes’ influence on institutional portfolio management. Journal of Post
Keynesian Economics, 41(1), 56-82. https://doi.org/10.1080/01603477.2017.1423232

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
#8:  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.92-118



EFEITOS DOS CHOQUES DE
POLITICA MONETARIA SOBRE
AS TAXAS DE INFLACAO
DESAGREGADAS: UMA
ANALISE A PARTIR DE UM
TVP-VAR ENTRE 2003 E 2020

Aroldo de Freitas Junior

Graduado em Ciéncias Econémicas pela Universidade do Estado do Rio Grande do
Norte (Uern) e pés-graduado em Finangas e Controladoria pela Faculdade lbra de
Tecnologia (Fitec) e em Gerenciamento de Projetos pela Faculdade lbra de Brasilia
(Fabras).

E-mail: aroldojrportalegre@outlook.com

(1 https://orcid.org/0009-0009-0878-6435

Rodolfo Herald da Costa Campos

Graduado em Matematica pelo Instituto Federal de Educac&o, Ciéncias e Tecnologia

do Ceara (Ifce), graduado em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Federal do Ceara
(UFC) e mestre e doutor pela mesma instituicdo. Professor da Universidade do Estado
do Rio Grande do Norte (Uern) e professor colaborador do Programa de Pés-Graduagdo
em Economia (PPE) da mesma instituicdo.

E-mail: rodolfocampos@uern.br

(19 https://orcid.org/0000-0003-1335-9226

Thiago Geovane Pereira Gomes

Graduado em Ciéncias Econémicas pela Universidade Federal da Paraiba (UFPB),
mestre em Economia pela Universidade Federal de Pernambuco (Ufpe) e doutor em
Economia pela UFPB. Professor da Universidade do Estado do Rio Grande do Norte
(Uern).

E-mail: thiagogeovanep@gmail.com

(1 https://orcid.org/0000-0001-8837-547X

Este artigo estd licenciado com uma Licenga Creative Commons - Atribuicdo Nao Comercial 4.0
Internacional




Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, Sdo Paulo, SP e jan./jun. 2023 @ p. 119-151 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Franciclézia de Sousa Barreto Silva

Doutora em Planejamento Urbano e Regional pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ).
Professora do Departamento de Economia da Universidade do Estado do Rio Grande do Norte
(Uern), campus avancado de Pau dos Ferros. Membro do Grupo de Estudos e Pesquisas em
Economia, Cultura e Territério (Gepect-Uern). Economista.

E-mail: francicleziabarreto@uern.br

https://orcid.org/0000-0002-5862-1542

Como citar este artigo: Freitas Junior, A. de, Campos, R. H. da C., Gomes, T. G. P, & Silva, F. de
S. B. (2023). Efeitos dos choques de politica monetaria sobre as taxas de inflacdo desagregadas:
Uma analise a partir de um TVP-VAR entre 2003 e 2020. Revista de Economia Mackenzie, 20(1),
119-151. doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.119-151

Recebido em: 25/2/2023
Aprovado em: 14/03/2023

Resumo

O presente trabalho avalia as respostas da inflacdo desagregada a choques de
politica monetaria durante o periodo de 2003 a 2020. Modelos de Vetores Autor-
regressivos com parametros variantes no tempo (TVP-VAR) sdo estimados, e uti-
lizam-se as funcdes de resposta ao impulso para avaliar o comportamento dos
precos desagregados em relacao a choques na Selic em diferentes periodos. Para
verificar possiveis mudancas na conducao da politica monetaria no periodo, esti-
mou-se também uma regra de Taylor para o periodo estudado sujeito a quebras
estruturais. Os resultados do teste de quebra estrutural de Bai e Perron (2003)
encontraram evidéncias empiricas de uma quebra em 2006m08, que pode estar
associada a uma mudanca na conducao de politica monetaria por parte do Banco
Central. Essa data, com as datas em que assumiram os presidentes do Banco Cen-
tral, foi utilizada na analise das funcdes de resposta ao impulso do TVP-PVAR
para comparacao dos efeitos dos choques de politica monetaria em periodos dis-
tintos. Os resultados, a partir das funcdes de resposta ao impulso estimadas, de-
mostram respostas semelhantes dos choques de politica monetaria sobre precos
desagregados em periodos distintos.

Palavras-chave: inflacao desagregada; IPCA; politica monetaria; regra de
Taylor; TVP-VAR.

Classificacao JEL: E43, E52, E58.
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INTRODUCAO

A economia brasileira esteve a mercé do descontrole inflaciondrio durante
alguns periodos de sua historia. As décadas de 1980 e 1990 foram marcadas
pelos altos niveis de inflacdo, em parte por causa de choques externos a eco-
nomia brasileira e de alguns dos diversos planos de estabilizacao, na busca de
amenizar as consequéncias da inflacao e do descontrole das contas publicas,
dadas como principais determinantes da inércia e tendéncia inflacionaria. Ao
longo dos anos 1990, profundas transformacoes estruturais abriram caminho
para um novo tipo de insercéo internacional. Isso resultava em um aumento
da produtividade, mesmo que ainda em patamares baixos. O papel do Estado
na economia mudaria drasticamente, saindo de um Estado-empresario para
um Estado regulador e fiscal da economia (Borges, 2015).

O periodo de 1980 a 1993 manteve a taxa de inflacao, medida pelo IGP-DI,
no patamar médio de 438% a.a. Os déficits publicos crescentes, a dificuldade
do Estado em garantir a estabilidade e a provisao de servicos sociais basicos e
o0 6nus imposto por sua agenda de empreendedor direto originaram um pro-
cesso de redefinicdo do papel do Estado na economia brasileira, nos anos
1990. Em 1993, Fernando Henrique Cardoso assumia o Ministério da Fazenda
do governo de Itamar Franco, e sua equipe econdmica logo iniciaria os pre-
paros para implantacdo do Plano Real, que possibilitou uma queda abrupta
da inflacdo, uma elevada carga de recursos externos para o pais, tomando
por base a ancora cambial. Em seguida, o ano de 1994 é marcado pela rapi-
da queda da inflacao e pelo forte crescimento economico decorrentes de poli-
ticas voltadas a populacdo de baixa renda, da recuperacao de crédito e do
efeito multiplicador entre aumento do consumo e investimento (Giambiagi &
Moreira, 1999).

Gremaud et al. (2017) demonstraram que o segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso possuia como destaque o desgaste das medidas de contro-
le que, com as pressoes internas, acarretou a queda do ministro do Desenvol-
vimento, Clévis Carvalho, por divergéncias com o ministro da Fazenda, Pedro
Malan. Por fim, em 1999 assume o Ministério da Fazenda Francisco Lopes
que, com o Comité de Politica Monetaria (Copom), adotou o sistema de cam-
bio flutuante e o Regime de Metas de Inflacao (RMI), como formas de manter
a confianca dos agentes externos.

Para a economia brasileira, o ano de 2000 é marcado pela implementacao
da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000, que dispde sobre a tri-
butac¢éo e o or¢camento com normas de financas publicas aplicaveis a Unido,
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aos estados, ao Distrito Federal e aos municipios. A Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF), segundo Bresser-Pereira (1998), surgia no Brasil, em meio a re-
forma do Estado, com o intuito de substituir a administracdo publica burocra-
tica pela administracao gerencial, pretendendo tornar o Estado mais enxuto e
eficiente na prestacdo de servicos a sociedade. Segundo Goroncio e Teixeira
(2010), a LRF também reiterou a competéncia do Senado Federal para disci-
plinar, mediante proposta do presidente da Republica, os limites globais para
o montante da divida consolidada da Unido, dos estados do Distrito Federal e
dos municipios.

O RMI ja havia sido instaurado por outros paises' como forma de reconhe-
cer que o objetivo da politica monetaria é a manutencdo da taxa de inflacao
por intermédio do Banco Central do Brasil (BCB). A ideia central é utilizar a
politica monetaria como uma forma de alcancar a estabilidade de precos da
economia podendo contar com uma comunicacdo entre setor publico, classe
empresarial e os policymakers, por meio de transparéncia e flexibilizacdo. A
politica fiscal devera entdo ser vinculada a politica monetaria para conter a
existéncia de déficits e servir como base para a reacdo do BCB contra a politi-
ca instaurada (Carvalho et al., 2017).

O Brasil seguiu esses outros paises, durante a década de 1990, a respeito
da implantacdo do RMI, que se tornou um instrumento utilizado na busca da
estabilizacdo do nivel de precos da economia, de uma maior transparéncia na
conducdo da politica monetaria, eliminando os problemas relacionados ao
viés inflaciondrio e, consequentemente, conferindo uma maior credibilidade a
respectiva autoridade monetaria. Segundo Carrara e Correa (2012), de acordo
com o decreto que o instituiu o RMI, ficaria a cargo do BCB a tarefa de asse-
gurar o cumprimento da meta de inflacao, estipulada pelo Copom do BCB. O
instrumento de politica monetaria escolhido pelo Copom para controlar o
nivel de precos foi a taxa de juros Selic, que responde como referéncia para as
demais taxas de juros, da economia brasileira, guiando as trocas de reserva
entre as instituicoes financeiras, sendo também considerada pelo mercado
como o principal indicador de politica monetaria do governo. O Indice Na-
cional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) engloba uma parcela maior da
populacdo. Ele aponta a variacio do custo de vida médio de familias com
renda mensal de um e 40 saldrios minimos.

1 Os pioneiros na ado¢do do RMI foram a Nova Zelandia, em 1990, seguida pelo Canada e Chile, em 1991,
pelo Reino Unido, em 1992, pela Suécia, em 1993, e pela Australia, em 1994. Essa estratégia de politica
monetaria foi seguida por outros paises de economias de mercado emergentes, como a Polonia, em 1998, o
Brasil e México, em 1999, e a Africa do Sul, em 2000.
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Na literatura internacional e nacional sobre politica monetaria, a estimacao
da regra de Taylor (1993) tem considerado modelos lineares e néo lineares. Os
trabalhos de Clarida et al. (2000), Cogley e Sargent (2001), Boivin (2005) e
Woodford (2003) consideraram em seus estudos modelos nao lineares com
parametros variantes no tempo. Para o caso do Brasil, modelos nao lineares na
estimacdo de funcodes de reacao para o BCB foram utilizados nos trabalhos de
Balbino et al. (2011) que analisaram a conducdo da politica monetaria no
periodo entre janeiro de 1996 e janeiro de 2009, ndo demonstrando diferen-
cas significativas na conducao da politica monetaria durante as gestdes do
BCB. Diniz et al. (2014) demonstraram efeitos diretos sobre a remuneracio de
titulos ligados a Selic e indiretos sobre a remuneracao dos titulos publicos
indexados ao cambio e a inflacdo gerados por choques na politica monetaria.
Por sua vez, Prado e Silva (2017) observaram oposicao quanto a aplicacao de
choques na expectativa da inflacao. A resposta da taxa de juros a choques no
hiato do produto aproximava-se dos efeitos no desvio da inflacdo, enquanto a
resposta a choques nas flutuacoes da taxa de cambio de curto prazo teria efei-
tos acumulados praticamente nulos.

A politica monetaria afeta os precos da economia por meio da decisdo entre
consumo e investimento das familias e empresas, da taxa de cambio, do preco
dos ativos, do crédito e das expectativas. Tomando por base a neutralidade da
moeda no longo prazo, os efeitos da politica monetaria sdo observados para
curto e médio prazos.

O objetivo geral deste trabalho é avaliar a conducéo da politica monetaria
do BCB entre 2003 e 2020, observando as respostas das taxas de inflacao de-
sagregadas aos choques nas taxas de juros. Para realizar essa analise, sera utili-
zado o modelo TVP-VAR proposto por Primiceri (2005) e amplamente utilizado
em aplicacdes empiricas em macroeconomia e politica monetaria. Propoe-se
também avaliar o efeito de politica monetaria em periodos distintos, obser-
vando se as mudancas na conducdo de politica monetaria alteraram o com-
portamento da trajetoria da inflacao a partir de seus indices desagregados,
com base nas funcoes de impulso-resposta do modelo.

Além da metodologia de Primiceri (2005), testes de mudanca estrutural
propostos por Bai e Perron (1998, 2003) serao conduzidos a uma funcao de
reacdo do BCB para verificar a estabilidade estrutural nos parametros dessa
relacdo. As possiveis datas das quebras estimadas serao utilizadas na andlise
das funcoes de impulso-resposta do TVP-VAR para comparacio dos efeitos
dos choques de politica monetaria em periodos distintos.

A principal contribuicao empirica desta pesquisa consiste em estudar os
efeitos de choques de politica monetaria sobre as taxas de inflacdo desagregadas
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em periodos distintos, investigando se mudancas na conducdo de politica
monetaria tém efeitos diferenciados sobre os precos desagregados.

Além desta introducao, este trabalho segue assim dividido. A secao 1
apresenta o referencial tedrico do trabalho, fazendo uma breve revisao sobre
o RMI e a regra de Taylor, considerada uma funcdo de reacao do BCB. Na
secdo 2, ha a revisao de literatura empirica a respeito de modelos lineares e
nao lineares da regra de Taylor, bem como resultados empiricos acerca da
economia brasileira. A secao 3 indica a estratégia empirica da andlise e a
metodologia de pesquisa além da base de dados. Na secéo 4, constam os re-
sultados obtidos durante a pesquisa. Por fim, a tltima secdo aponta as con-
clusoes desta pesquisa.

1
REFERENCIAL TEORICO

1.1 A funcéo de reacdo do BCB: regra de Taylor

A conducao da politica monetaria e os desafios encontrados pelos policy-
makers sdo temas de amplo debate. Uma proposta foi elaborada por Taylor
(1993) cuja ideia basica consiste em mensurar a taxa basica de juros de equi-
librio com base nas condicoes econdmicas vigentes. O autor argumenta que a
politica monetaria deve ser determinada por regras transparentes e criveis,
que podem servir de parametros para a conducao da politica monetaria.

A regra de Taylor tem sido usada como uma espécie de funcao de reacao
do BCB na determinacio da taxa de juros de curto prazo, servindo como guia
operacional ao BCB, para que ele possa seguir no processo decisério de poli-
tica monetaria. Segundo Schio et al. (2020), a regra de Taylor relaciona a taxa
de juros (basica) aos desvios da inflacao em relacao a sua meta e ao hiato do
produto, e a taxa de juros real de equilibrio. Assim, temos o seguinte:

iL=ﬂ1+ﬁ2(ﬁL—1_ﬂ-*)+ﬂ3yt (D
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Onde B, =x,_ +1 ¢éataxade juros real de equilibrio; 7z, a meta de infla-
cdo estabelecida; e y,, o hiato do produto, que mensura os desvios entre pro-

PIB, — PIB’
duto real e produto potencial, tal que y, =100 ;’T .

Segundo Silva Junior (2013), levando em consideracio a Equacao 1, primei-
ramente se percebe que, caso a inflacdo ultrapasse a meta estabelecida, a auto-
ridade monetaria deverd elevar sua taxa de juros nominal em g, (72'[_1 - )
Segundo, se o hiato do produto apresentar-se negativo, a taxa de juros nomi-
nal devera ser reduzida em f,y,. Terceiro, se ambas as situacoes ocorrerem
simultaneamente, o sentido da variacao na taxa de juros nominal sera definida
com base na magnitude dos coeficientes na grandeza dos desvios em relacao
as metas estabelecidas para a inflacao e para o produto.

Apesar de a regra de Taylor descrever o movimento das taxas de juros, ela
nao incorporava um fator de suavizacao (fato estilizado) da taxa de juros, e as
autoridades monetarias tendem a calibrar o juro basico de forma suave e con-
tinua ao longo do tempo, nao implicando, assim, uma resposta imediata e
drastica da politica monetaria. Assim, os Bancos Centrais agem de forma gra-
dual para evitar crises financeiras decorrentes de choques de juros e de conhe-
cimentos parciais, e tomam suas decisdes com base em um processo sequen-
cial de tentativa e erro, o que implicaria a suavizacdo dos movimentos na taxa
de juros.

Para modelar esse fato estilizado da politica monetaria, Clarida et al. (1999)
e Modenesi (2008) propdem uma modificacao na regra de Taylor ao introdu-
zirem um termo de suavizacao (autorregressivo) que capturaria a relacao entre
a taxa de juros atual e a passada. Assim, a taxa de juros corrente é igual ao seu
valor defasado mais um componente ao modo de Taylor, tal que:

=P+ (1 - ﬁl)i: )

i: =6 +5 (”51 _7[*)"‘:84)’54 3)
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Apos a substituicao da equacdo 2 na equacao 3, ter-se-a:
. . E * E
i, = By +(1- ﬁl)[ﬂz + 55 (”t+1 S ) + :B4)’t+1} (4)

Onde o parametro f, representa o grau de suavizacao da taxa de juros que
pode assumir um valor entre 0 e 1. Quanto mais proximo de 1 esse parame-
tro, maior o grau de inércia na taxa de juros.

2
REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA

2.1 Modelos lineares e néo lineares para a funcao de reagédo
do BCB: evidéncias empiricas para o Brasil

Modelos lineares e nao lineares tém sido considerados na estimacdo de
regras de Taylor, na literatura sobre politica monetdria. Policano (2006) de-
monstra que, para o ambito internacional, diversos autores, como Clarida
et al. (2000), Cogley e Sargent (2001), Boivin (2005) e Woodford (2003),
examinaram esse tema considerando modelos nao lineares e parametros va-
riantes no tempo para representar possiveis mudancas na conducao de politi-
ca monetdria pelos Bancos Centrais.

Clarida et al. (1998) contribuem para a regra de Taylor por meio da utili-
zacao de uma abordagem forward-looking, em que a autoridade monetaria
norte-americana estabelece a taxa de juros baseada nos desvios da expectativa
de inflacdo com relacdo a meta, estabelecida pelo Federal Reserve Board (FED),
e na expectativa do hiato do produto. Entretanto, mudancas na conducao de
politica monetaria pelas autoridades monetarias podem ocasionar instabili-
dade estrutural nos parametros das funcoes de reacao estimadas. Em Clarida
et al. (2000), regras de Taylor sdo estimadas em diferentes subperiodos deli-
mitados pelos mandatos dos presidentes do FED para verificar empiricamente
mudancas nos parametros dessa relacao.

Algumas pesquisas recentes tém demonstrado preocupacdo com a variacao
dos coeficientes da regra de Taylor ao longo do tempo e investigado o momento
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em que se dd a alteracdo de conducdo da politica monetaria. Boivin (2006)
utiliza um real time data para estimacao da regra de Taylor forward-looking por
meio da utilizacao de um modelo com parametros que variam no tempo (TVP)
para a economia norte-americana. Kim e Nelson (2006) também estimaram
regras de Taylor forward-looking com coeficientes variando no tempo.

Para a economia brasileira, Minella et al. (2003) estimaram uma regra de
Taylor forward-looking utilizando dados mensais para o periodo correspon-
dente a 1999m07 —2002m12. Os resultados evidenciaram que, na conducao
de sua politica monetaria, o BCB reagiu fortemente ao aumento no desvio das
expectativas de inflacao com relacdo a meta, de maneira forward-looking, no
periodo analisado e de forma consistente ao esperado por uma autoridade que
segue 0 RMI. Os autores também chegaram a conclusido de que o periodo
analisado foi caracterizado pela reducao no grau de persisténcia da inflacéo e
enfatizaram a construcdo da credibilidade, da autoridade monetaria, como
fator essencial para as bases do RMI.

A literatura brasileira também tem considerado a utilizacio de modelos
nao lineares na estimacdo de funcoes de reacao para o BCB, como os trabalhos
de Balbino et al. (2011), Salgado et al. (2005) e Aragon e Portugal (2010).
Salgado, Garcia e Medeiros (2001) utilizaram um modelo autorregressivo com
efeito threshold (threshold auto-regressive — TAR), em que as taxas de juros se-
guem dois regimes diferentes em periodos distintos: com crise externa e sem
crise externa. O que determinara o regime em que a taxa de juros se encontra
sera o valor assumido pela variavel threshold, que é a variacdo cambial. Os
autores concluiram que, em periodos de crises externas, o BCB fixaria a Selic
levando em consideracao a situacdo das contas externas, enquanto, para pe-
riodos de normalidade, a Selic seria determinada de acordo com as variaveis
internas: inflacao e produto.

Oliveira et al. (2013) investigaram mudangas estruturais na regra de poli-
tica monetdria adotada pelo BCB por meio da metodologia proposta por Bai e
Perron (2003). Os resultados obtidos demostraram que, desde a adocao do
regime de metas inflacionarias, os coeficientes da regra de politica monetaria
adotada pelo BCB, durante o periodo de 2000 a 2011, ndo permaneceram
constantes. Os autores buscaram estimar uma funcao de reacdo para o BCB
com base na regra de Taylor (1993):

i, = ﬂOj u ﬂUDjz + ﬂz;Gapz—z + ﬂ3jA€t—1 + Pl T Pyl T E 5)
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paraj=1,2, onde i, é a taxa Selic mensal (média do periodo) no periodo t; Dj,,
a média ponderada entre os desvios no ano corrente e no ano seguinte da
expectativa da inflacdo em relacdo a sua meta de cada ano; Gap,_,, a diferenca
entre o produto efetivo em relacdo ao seu potencial defasado em dois perio-
dos; Ae,_,, a variacao da taxa de cambio nominal (R$/US$) no periodo ¢ — 1;
e &, 0 termo de erro. Dessa forma, o autor Taylor demonstra que a definicao
da taxa basica de juros, para o curto prazo, levava em consideracao o desvio

das expectativas em relacdo as metas, no ano corrente e no seguinte.

Para o periodo supracitado, seguindo os testes de Bai e Perron (2003), fo-
ram encontradas quebras estruturais entre fevereiro de 2004 e outubro de
2007. Os resultados demonstraram que a postura adotada pelo BCB foi relati-
vamente forte, durante o periodo, para controlar a inflacéo.

Balbino et al. (2011) analisaram a conducéo da politica monetaria no pe-
riodo entre janeiro de 1996 e janeiro de 2009. Duas amostras foram conside-
radas: a primeira analisando o periodo referente ao cambio fixo, entre janeiro
de 1996 e fevereiro de 1999, e a segunda entre janeiro de 1999 e janeiro de
2009, para verificar diferencas na conducéo de politica monetaria das gestoes
de Arminio Fraga® e Henrique Meirelles.’” Os pesquisadores estimaram um
modelo VAR cujos parametros e matriz de variancia-covariancia variam ao
longo do tempo, como em Primiceri (2005), em que se utilizaram como varia-
veis para o modelo a taxa de inflacao (IPCA), o hiato do produto — a partir de
um filtro Hodrick-Prescott — e a taxa de juros.

Os autores assumiram uma funcao de reacao para o BCB, dada por:

L =1+9, (7, -7)+D.X, 6)

onde i, ¢ a taxa de juros nominal; | ¢ um intercepto exégeno corresponden-
te a taxa natural de juros; 7z, e 7 sdo, respectivamente, a inflacdo corrente e a
meta de inflacao; &, € o hiato do produto; e &, sao os coeficientes de res-
posta a inflacdo e ao hiato do produto.

Seus resultados mostram o seguinte: 1. nao houve diferencas significativas
na conducao da politica monetdria durante as gestoes; 2. a taxa de juros per-

2 Gestao de Arminio Fraga como presidente do BCB: de 4 de marco de 1999 a 1° de janeiro de 2003.
3 Gestao de Henrique Meirelles como presidente do BCB: de 1° de janeiro de 2003 a 31 de dezembro de 2010.
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maneceu acima da necessaria para a convergéncia da inflacdo de acordo com
a condic@o de estabilidade, a partir de 2003; e 3. a gestao de Arminio Fraga
agiu de acordo com a regra de estabilizacao na crise de 2002, contudo a infla-
¢ao manteve-se acima da meta gracas a magnitude dos choques exdgenos.

Jesus e Lopes (2016) estimaram uma regra de Taylor forward-looking para
o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2016 e centraram-se na hipotese
de mudanca nos parametros de reacdo do BCB durante a gestdao Alexandre
Tombini. Os autores estimaram uma regra de Taylor seguindo a proposta
de Judd e Rudebusch (1998) e Clarida et al. (1998), com a seguinte forma
funcional:

i, = P+ Pl +(1-p - o))l +a, (”e _77*)"'
ash, +a, (e, —¢)l+e

(7)

O nivel da taxa de juros em cada periodo do tempo i, depende, além de
uma constante ¢, e do seu valor defasado em dois periodos i,_, , do diferen-
cial entre a expectativa de inflacio 7° e a sua meta para o periodo seguinte 7z,
do hiato do produto contemporaneo h, e da variacao percentual da taxa de
cambio real em relacdo a sua tendéncia de longo prazo (e, —¢,). Assumindo
que o termo de erro &, representa choques exogenos aleatorios na taxa basica
de juros, € i.i.d, e que o parametro que mede o grau de suavizacdo da taxa de
juros ( p) esta no intervalo (0,1).

Definindo f, = (1 - p)a1§ b= (1 - p)az§ B = (1 - p)a3; By = (1 - p)a47
a regra pode ser reescrita da seguinte forma:

i, =pi +pi,+ B+ B (”e _77*)+ﬂ3h3 + B, (et —EL)+gt ®)

Onde os B,i=1...,4 assumem o papel de parametros de curto prazo e a,,
i=1,.., 4 assumem o papel de parametros, de longo prazo. Espera-se que to-
dos os parametros estimados apresentem sinal positivo, pois a hipotese era de
que a autoridade monetaria tenha um comportamento contraciclico e que as
desvalorizacdes cambiais sejam acomodadas pela politica monetaria. Em par-
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ticular, espera-se que o parametro a, = f3, / (1 - p) seja maior que a unidade
para que seja valido o “principio de Taylor”. Além disso, Clarida et al. (2000)
p >le ay= p

1-p 1-p
regra de politica monetdria seja estabilizadora.

demonstraram que a, = >0 sao condicoes para que a

Seus resultados sugerem o seguinte: 1. a regra de politica monetaria segui-
da pelo BCB nao é desestabilizadora; 2. o parametro do hiato do produto
aumentou e o do desvio da expectativa de inflacdo em relacdo a meta dimi-
nuiu durante a gestdo de Tombini; e 3. haveria fortes indicios de que o BCB
teria levado em conta choques cambiais em sua funcdo de reacdo. As evidén-
cias encontradas nao se mostraram tao distintas quando analisado o periodo
completo, que compreendeu as trés gestoes: Fraga, Meirelles e Tombini, res-
pectivamente.

Contudo, se testado apenas o periodo da gestao de Tombini, torna-se evi-
dente que ele negligenciou o desvio na expectativa de inflacdo em relacao a
meta e, em contrapartida, ampliou a resposta da taxa basica de juros por cau-
sa de mudancas no hiato do produto. Nao foram encontrados resultados que
provassem que, durante o periodo, a regra de Taylor nao tenha sido respeita-
da, todavia corroboraram isso as evidéncias empiricas encontradas nos traba-
lhos de Curado e Curado (2014)* e Barbosa, Camélo e Joao (2016).° Isso
mostrou ser compativel com a evolucdo da inflacio, que nao demonstrou
comportamento explosivo para o periodo, como também sugeriu que o BCB
deve ter considerado os choques cambiais, na sua funcéo de reacao, o que pode
ajudar a explicar esse controle.

2.2 Efeitos dos choques de politica monetéria: evidéncias
empiricas para o Brasil

Os impactos gerados pelos choques nas taxas de juros seguem como preo-
cupacdes para as autoridades monetarias e fiscais. Diniz et al. (2014) demons-
traram que choques na politica monetaria geram efeitos diretos sobre a remu-

4 Os autores sugerem que o regime de metas para a inflacio se tornou mais flexivel ao longo da gestdo de
Alexandre Tombini.

5 Nao foi possivel negar a hipétese de que o BCB mudou sua func¢do de reacdo a partir de 2011, ja que, de
acordo com o calculo dos autores, o parametro de longo prazo do hiato da inflacdo diminuiu de 5,2 no “pe-
riodo Lula” para 0,4 no “periodo Dilma”, enquanto o do hiato do produto aumentou de 1,7 para 4,0 no
“periodo Dilma”.
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neracao de titulos ligados a Selic, como também indiretos sobre a remuneracao
dos titulos publicos indexados ao cambio e a inflacao. Os autores estimaram
dados, por meio do modelo VAR, referentes ao periodo de janeiro de 2003 a
dezembro de 2012, os efeitos de um aumento de 0,5 p.p. na taxa Selic sobre
a inflacdo medida pelo IPCA e a taxa de cambio. Os resultados obtidos por
meio de funcdes de impulso-resposta indicam que, para a producdo indus-
trial, a taxa de cambio e o IPCA, o efeito é negativo em 24 meses. O aumento
da Selic levava a uma valorizacdo do cambio real-dolar, persistente, ao longo
do tempo. Ja o IPCA atinge seu menor valor apos dez meses, e o indicador se
mantém em nivel permanentemente menor.

Os estudos de Prado e Silva (2017) demonstraram efeitos dos choques na
conducdo da politica monetaria sobre a Selic, o IPCA, EIPCA, hiato do produ-
to, TCRE (indice de taxa de cambio efetiva em US$/R$), a DIV (divida liquida
do setor publico em relacao ao PIB) e CRISE (dummy correspondente ao pe-
riodo de junho de 2008 a julho de 2009), durante o periodo de janeiro de
2004 a julho de 2014, considerando diferentes especificacoes da regra sugeri-
da por Taylor (1993) e a partir de um modelo VAR. Os resultados empiricos
apontam para uma resposta acumulada a choques na prépria Selic intensa e
que se acumula ao longo do tempo; a resposta a desvios na inflacéo é positiva,
apesar de tornar-se significativa a partir do quinto més, demonstrando defasa-
gem na atuacdo sobre a taxa de juros. Contudo, observa-se oposicdo quando
aplicados choques na expectativa da inflacdo; apos choques no hiato do pro-
duto, a resposta da taxa de juros aproximou-se do efeito no desvio corrente da
inflacao, ja a resposta a choques nas flutuacoes da taxa de cambio, de curto
prazo, tem efeito acumulado praticamente nulo, o que corrobora as conclu-
soes das regras de Taylor.

Por fim, tem-se dado bastante destaque a suavizacao da conducao da poli-
tica monetaria, sendo os efeitos da taxa de cambio praticamente inexistentes
ao final de um ano, enquanto o endividamento publico mostra elevada in-
fluéncia para a variacdo da taxa de juros do periodo em questdo. De acordo
com Prado e Silva (2017, p. 15):

A significancia estatistica do hiato do produto nas especificacdes [...] sua cau-
salidade, no sentido de Granger, e a acentuada resposta da Selic para impul-
sos nesta variavel, inclusive superior a resposta a impulsos no desvio corrente

da inflagdo, indicam que as decisées da autoridade monetaria sdo tomadas

sem desconsiderar a atividade econémica.
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Balbino et al. (2011) estimaram funcdes de impulso-resposta para quatro
periodos: 1999:2; 2002:4; 2006:4 e 2009:1. Eles demonstraram que utilizan-
do um modelo VAR com parametros variantes no tempo nao haveria evidén-
cias de ndo linearidade em relacao aos choques de politica monetaria, perce-
bendo-se que as reacdes da taxa de juros foram praticamente idénticas. Gragas
avolatilidade de sua estimacéo, resultado do pequeno numero de observacoes
para a geracdo das distribuicoes, nao foi possivel rejeitar a hipotese nula de
que o coeficiente de resposta seja estatisticamente maior do que 1, sendo pos-
sivel observar que, apos o periodo de 2002, o parametro de reacdo da taxa de
juros com relacdo a inflacdo permanece estatisticamente maior do que 1, o
que denota maior rigor da autoridade na conducéo da politica monetaria. Isso
explicaria o motivo de manter-se a inflacdo abaixo da meta, entre 2006 e
2007, na gestdo de Afonso Bevilaqua, ndo havendo choques exdgenos de
grande intensidade, enquanto, durante a gestdao de Mario Mesquita, a inflacao
acelerou elevando-se acima da meta durante o periodo de crise. Mesmo com
os choques exdgenos da crise de 2008, a inflacao ficou dentro da meta, de-
monstrando maior rigor na conducdo da politica monetaria desse periodo.°

3
METODOLOGIA E BASE DE DADOS

3.1 Estratégia empirica e metodologia da anélise

Serao utilizados os modelos TVP-VAR para verificar como choques de po-
litica monetaria afetaram a trajetoria da inflacdo no periodo considerado. E as
variaveis utilizadas serdo as medidas de inflacio desagregadas, além do pro-
prio IPCA geral, e a taxa de juros Selic.

A analise empirica também utilizara testes de quebras estruturais propostos
por Bai & Perron (1998, 2003) sobre a regra de Taylor estimada entre 2003 e
2020, para verificar possiveis mudancas estruturais nos parametros dessa re-
lacdo. Mudangas de regime de politica monetaria podem afetar os parametros
estruturais da func@o de reacao do BCB. Com efeito, é importante testar se os
parametros dessa relacdo permaneceram estaveis no periodo estudado.

6  Para detalhes complementares, ver Balbino et al. (2011).
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As possiveis datas das quebras serdo utilizadas para comparacdo na analise
das funcoes de impulso-resposta do TVP-VAR em periodos distintos, compa-
rando os efeitos dos choques de politica monetaria sobre as taxas de inflacao
desagregadas.

3.2 O modelo TVP-VAR

O modelo VAR com parametros variantes no tempo (TVP-VAR) e volatili-
dade estocastica proposto por Primiceri (2005) tem sido bastante utilizado em
problemas macroeconoémicos que envolvem analise de politica monetaria. Em
geral, assume-se que os parametros do modelo e a matriz de variancia e cova-
riancia das inovacdes podem variar no tempo seguindo processos univariados
de primeira ordem.

Para introduzir a teoria sobre modelos TVP-VAR, considere a seguinte es-
trutura de um modelo VAR estrutural:

AyrzFl.Vt—l-i-'""'Fs)/s—l'i_ut @)

Com t=s+1,...,n, onde y, é um vetor kx1 de variaveis observaveis e A,
F,, ..., F, sao matrizes dos coeficientes de ordem kxk. O termo u, é um
choque estrutural, com u, ~ N (O, ZE), onde:

o 0 0
0 o, - 0

r=| . O )
0 O o,

Para atingir a identificacio do modelo, especificam-se as relacoes simulta-
neas dos choques estruturais via identificacao recursiva, assumindo que A é
uma matriz triangular inferior como em (3):
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1 0 0
A= ?l SR 3)
A Gy 1

Assumindo a identificacdo proposta em (3), o modelo (1) pode ser escrito
na forma reduzida como:

yt :Blyt—l +”'+Bsys—1 +A—lzgt (4)

Onde &, ~ N(O,Ik) e B =A_1Fi, para i=12,...,s. Para fins de simplifi-

« (Bl)

cacdo, defina = : , onde vec(Bi) é a operacdo de vetorizacao’

« (Bg ) le*sx1

da matriz B, e X, =1, ®(y_, -+ y_,), onde ® denota o produto de
Kronecker, tal que o modelo em (4) pode ser escrito como:

v, =X[f+A Zg (5)

O modelo (5) é o modelo VAR padrio, em que os parametros, assim como
a estrutura da matriz de variancia e covariancia das inovacoes, sdo assumidos
como constantes no tempo. O modelo TVP-VAR proposto por Primiceri
(2005) é uma extensiao do modelo VAR descrito em (5), onde agora os para-
metros sao variantes no tempo. O modelo TVP-VAR com volatilidade estocas-
tica tem entdo a seguinte forma funcional:

) - 2
7 O operador vec (Bi) transforma a matriz Bi em um vetor coluna de ordem k™ x 1.
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y=XB +ALe 6)

com t=s+1,...,n. Os pardmetros B , A, e %, sdo todos variantes no tempo.®
’

Seguindo Primiceri (2005), considere ¢, =(am Ay, akkfl’t) como

sendo o vetor dos elementos a;, com i>j, da matriz em A, e

h, =(h1’t hy, - hkwt), com h, =logo"j2[, para j=12,.,ket=s+1..,n.
Assumindo que os parametros em (6) seguem um processo estocastico de

passeio aleatorio, entao:

Ba =B +uf (7)
Gy =0, + U (8)
h,, =h +u" )
E,
g) (I, 0 0 0
Ve uw’| |0 2, 0 0 "
lu| 0o 0 =, 0 (10)
u/ 0 0 0 %,

onde I, €é a matriz identidade e X,, £ e X, sio matrizes positivas de-
finidas. Assume-se ainda que f, ~N (,uﬂo,Zﬂo), a.,~N (yao,Z%) e
he.s ~ N(,Uho 2y )

. . . . . . _ ’ ’
8  Em particular, ¢ possivel ainda assumir interceptos variantes no tempo, fazendo X, = I, ® (1 Vi, otV )
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Na estimacao do modelo (6), considera-se o seguinte: 1. a matriz A, é trian-
gular inferior para identificacdo recursiva do modelo, muito embora o proce-
dimento de estimacdo aplicado no modelo considere uma identificacdo nao
recursiva, por meio de uma modificacao no algoritmo MCMC; 2. os parame-
tros do modelo seguem processos de passeio aleatorio; 3. a estrutura da matriz
de variancia e covariancia do modelo para as inovacdes dos parametros va-
riantes no tempo € governada pelos parametros X,, ¥, e Z,.

Seguindo Primiceri (2005), métodos bayesianos, baseados na utilizacao do
Filtro de Kalman e de métodos de Monte Carlo com cadeias de Markov
(MCMO), sao utilizados para encontrar as distribuicoes a posteriori dos para-
metros de interesse do modelo, ou seja, S, A, Z, e os parametros da matriz
de variancia e covariancia V. Detalhes podem ser vistos em Primiceri (2005).

3.2.1 Teste de quebra estrutural de Bai e Perron (1998, 2003)

Verificar a estabilidade dos parametros em regressoes lineares, bem como
se essas relacoes lineares estao sujeitas a mudancas estruturais ao longo tem-
po, tem sido um tema de importancia relevante na literatura econométrica
atual. O trabalho seminal de Chow (1960) utiliza uma abordagem do teste F
de significancia com data da quebra conhecida (determinada exogenamente)
para testar. Quandt (1960) modificou a estrutura do teste de Chow de modo
a permitir uma data de quebra desconhecida (determinada endogenamente),
considerando a estatistica F com maior valor entre todas as possiveis datas da
quebra. Adrews (1993) e Andrews e Ploeberger (1994) derivaram as distribui-
¢des limites dos testes propostos por Quandt.

Bai e Perron (1998, 2003) propdem testes estatisticos para verificar se ha
mudancas nos parametros a partir de uma relacao estimada. Além dos testes
estatisticos propostos e dos valores criticos calculados, os autores sugerem
ainda um algoritmo para estimar a data das quebras.

3.3 Descricao da base de dados e estatisticas descritivas

Este estudo utiliza informacoes retiradas das seguintes fontes: Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), BCB e Ipeadata. Serdo utilizados
dados de séries temporais referentes as taxas Selic, ao PIB, ao Indice de Ativi-
dade Economica do Banco Central (IBC-Br), ao Indice de Producio Industrial
(IPD), ao IPCA geral, ao IPCA a precos monitorados e ao IPCA a precos livres,
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no periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2020. A Tabela 1 apresenta as
principais estatisticas descritivas dos indices utilizados na pesquisa.

Tabela 1
Estatisticas descritivas

Est. descritiva =~ SELIC a.a. IPCA PIB IBC_BR IPI IPCA_PM IPCA_PL
Média 11.67528 6.007457  378072.8 130.3596  92.29120 6.571931 5.830.042
Mediana 11.18000 5.621313  380143.2 135.1300  92.25000 5.244956 5.935.901
Maximo 26.32000 17.23531 664466.5 152.1300  112.6000 23.00432 1.535.995
Minimo 1.900000 1.877488 127177.5 =~ 96.15000  60.30000 -0.962213 0.971551
Desvio padrao 4.919680 2.859303 158033.9 ~ 13.96555  9.818462 4.827782 2.713922
Observacao 216 216 216 216 216 216 216

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados do BCB e Ipeadata.

A taxa Selic é o indicador de referéncia para a taxa basica de juros domés-
tica, sendo utilizada como referéncia para sinalizacdo das acoes de politica
monetaria. Ela representa a média ponderada pelo volume financeiro das ta-
xas de juros praticadas em operacdes compromissadas de prazo de um dia util
que tém por objeto os titulos publicos federais custodiados na Selic que, nes-
se periodo analisado, possui uma média de 11,68 atingindo seu valor maxi-
mo, de 26,320, em 2003; seu valor minimo de 1,9 ocorreu nos meses de se-
tembro e outubro de 2020; e seu desvio padrao, de 4.813989 (BCB, 2018).

O IPCA é calculado pelo IBGE, sendo considerado como principal indica-
dor de inflacao pelo governo federal. Seu propésito ¢ medir a variacao dos
precos nas cestas de consumo, definida pela POE Durante o periodo analisa-
do, possuiu como média o valor de 6.007457; alcancando em seus valores
maximo de 17.235307, em 2003.05, e minimo de 1.877488, em 2020.5; e
desvio padrao e variancia de, respectivamente, 2.859303 e 1297.611.

Por sua vez, o PIB é o resultado da soma de todos os produtos e servicos
finais do pais. Para o caso brasileiro, o PIB é calculado pelo IBGE. Nossa pes-
quisa verificou que, no periodo de 2003m01 a 2020m12, o valor médio do
PIB foi de 378072.8, alcancando como maximo o valor de 664466.5, em
2020m1l1, e minimo de 127177.5, em 2003m01; enquanto isso, seu desvio
padrao e variancia sao, respectivamente, de 158033.9 e 81663725.
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O IBC-Br tem como objetivo refletir a evolucao contemporanea da ativi-
dade econdmica do pais contribuindo para a elaboracao das estratégias de
politica monetaria. possui de média de 130.3596, maximo de 152.1300, em
julho de 2013, minimo de 96.15000, em janeiro de 2003, desvio padrao de
13.96555 e variancia de 28157.68.

O IPI toma por base a PIM-PF (Pesquisa Industrial Mensal — Producéao Fi-
sica) calculada pelo IBGE, tomando como base o indice de (2012 = 100). Al-
cancando como média o valor de 92.29120, maximo de 112.6000, em em
outubro de 2013, minimo de 60,3, em abril de 2020, com desvio padrio de
9.818462 e variancia de 19934.90.

No Brasil, os precos monitorados (administrados por contrato) referem-se
a0s precos que sao menos sensiveis as condicoes de oferta e de demanda por-
que sdo estabelecidos por contrato ou por 6rgao publico. Como esses contra-
tos preveem, muitas vezes, reajustes de acordo com a inflacdo passada, tor-
nam-se efetivamente “dependentes da inflacdo passada”. Para os precos
monitorados, observa-se uma média de 6.571931, com seu maximo de
23.00432, em fevereiro de 2003, minimo de -0.962213, em maio de 2020,
desvio padrao de 4.827782 e variancia de 1419.537. Ja os precos livres sao
denominados como aqueles que sofrem maiores influéncias do mercado, pos-
suindo maior sensibilidade a choques. Nesse periodo, encontramos como mé-
dia o valor de 5.830.042, maximo de 15.35995, em junho de 2003, minimo
de 0.971551, em abril de 2018, com desvio padrao de 2.713922 e variancia
de 1259.289.

A seguir, observam-se os graficos referentes a Selic, IPCA geral, PIB, IBC-Br,
IPI, IPCA-PM e IPCA-PL durante o periodo de 2003m01 a 2020m12.
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Figura 1
Gréficos para o periodo de 2003 a 2020
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Fonte: Elaborada pelos autores no software EViews.

4
RESULTADOS

4.1 Resultados da regra de Taylor

Para o presente estudo, as variaveis que apresentaram sazonalidade foram
suavizadas pelo filtro Census X-12. A proxy para o hiato do produto foi obtida
a partir da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott na série de IBC. As variaveis
utilizadas na estimacdo dos modelos sugeridos foram submetidas aos testes de
raiz unitdria de Dickey e Fuller aumentado (ADF) e Phillips e Perron (PP)
para verificar a ordem de integracao dessas séries. Os resultados dos testes
sugerem evidéncias empiricas de estacionariedade dessas variaveis.
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Tabela 2

Testes de quebras: teste de ¢ quebras versus nenhuma (double
maximum tests)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. *** significancia a 1%; ** significancia a 5,0%; * significancia a 10%. Valores criticos a
partir de Bai e Perron (2003).

Tabela 3

Regra de Taylor estimada entre os regimes
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Tabela 3

Regra de Taylor estimada entre os regimes (concluséo)

-0.629338 -11.07438

0.064979 o046 3718180

0.015388

3.526131

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. Erros padrdo em parénteses. * significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** signifi-
cancia a 1%.

Para estimacdo do numero de quebras, Bai e Perron (2003) sugerem o pro-
cedimento sequencial de teste SupF; (¢| ¢ + 1) a partir das estimativas sequen-
ciais das quebras. Entretanto, na presenca de multiplas quebras, os autores
sugerem verificar se os testes UD max e WD max apontam evidéncias de no
minimo uma quebra nas relacoes estimadas. Se esses testes indicarem evidén-
cias de, no minimo, uma quebra, entao o ntimero de quebras pode ser decidi-
do baseado na verificacao sequencial das estatisticas de teste SupF; (¢ [ £ + 1),
construidas utilizando minimizadores globais para as datas das quebras. Sele-
ciona-se o numero m de quebras até que os testes SupF; (¢ | £ + 1) sejam insig-
nificantes em algum [>m.

As tabelas 2 e 3 apresentaram os resultados dos testes de mudanca estrutu-
ral de Bai e Perron (1998, 2003) e do modelo estimados a partir dos resulta-
dos deste teste, respectivamente. Na conducao do teste, foram permitidas no
maximo cinco quebras, com um trimming & = 0.15.

A Tabela 3 considera a estimacao dessas relacdes nos regimes considerados
pela data da quebra. Para o modelo, a data de quebra foi dada como 2006mO08,
0 que separou nosso modelo em dois periodos: o primeiro de 2003M03 a
2006MO7 e o segundo de 2006M08 a 2020M12. Como observado na Tabela 3,
encontramos evidéncias empiricas de mudancas na politica por meio das modi-
ficacoes dos parametros para ambos os regimes. A politica monetaria tornou-se
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um pouco mais flexivel a partir de 2006. Por isso, o BCB reagiu de forma di-
ferente quanto ao aumento da inflacao, mesmo com a desvalorizacdo da taxa
de cambio, permitindo que os juros reais continuassem em queda.

Em 2006, a taxa média de inflacao foi de 3,14%, e a média da taxa de juros
real, de 11,82%. A prova dessa mudanca é observada quando a média da taxa
de inflacdo era de 5,69% e o BCB aumentou a taxa de juros real, cuja média
ficou em 12,72%, em 2005. Essa mudanca na acdo do BCB, aliada com os
programas de investimento do governo, como o Programa de Aceleracao do
Crescimento (PAC), a expansdo dos programas sociais (como o Programa Bolsa
Familia) e o crescimento do setor de servicos, contribuiu, em certa medida,
para reduzir a taxa de desemprego no periodo 2006-2010. Os principais fato-
res responsaveis por esse desempenho foram o crescimento da renda, o au-
mento do emprego formal, a reducao das taxas reais de juros, de 2006 a 2010,
areducao dos spreads bancarios e uma maior estabilidade das variaveis macro-
econdmicas, como a taxa de cambio.

O aumento do volume de crédito, que ocorreu a partir de 2004, tomou por
base a relativa melhora da economia brasileira que acirrou a concorréncia
entre os bancos numa tentativa de obter maiores fatias de mercado e por meio
da expansao das carteiras de créditos dos bancos estatais, sobretudo quando
os bancos privados restringiram o crédito diante do maior endividamento das
familias, caracterizando um novo ciclo expansivo de crédito interno.

Tais resultados condizem com o observado por Oliveira et al. (2013) de-
monstrando que os parametros da regra de Taylor ndo se mantiveram cons-
tantes, modificando os parametros para controlar a inflacéo.

4.2 Resultados do TVP-VAR

4.2.1 Testes de raiz unitéria

Para verificar a ordem de integracéo das variaveis utilizadas no VAR, testes
de raiz unitaria de Dickey e Fuller (1979, 1981) e Phillips e Perron (1988)
foram entdo conduzidos a essas séries’ e reportaram evidéncias empiricas de
estacionariedade para o periodo em andlise, considerando intercepto e inter-

9 A analise das funcoes de autocorrelacdo e autocorrelacéo parcial nao indica evidéncias de padroes de sazo-
nalidade nas séries consideradas neste estudo.
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cepto e tendeéncia na especificacao da equacao de teste. Os resultados desses
testes encontram-se nas tabelas 4 e 5.

Tabela 4
Teste de raiz unitaria de Dickey e Fuller

Teste de ADF

Intercepto e tendéncia linear

Variaveis - Prob. - Max Lag - Prob. - Max Lag

-10.02243 | 00000 00 9948531 [ 00000 00 | 12
7429369 | 00000 00 7365731 o000 00 | 12
2625457 | 00894 04 3484154 | 00437 04 | 12

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 5

Teste de raiz unitaria de Phillips e Perron

Teste de Phillips e Perron

Intercepto e tendéncia linear

Variaveis _ Prob.
9.973873 9.896381 00000
7.429369 7.365731 00000
2030206 2615651 . oz

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2.2 TVP-VAR: fungbes de resposta ao impulso e anélise de decomposicao
da variancia

De acordo com os resultados dos testes ADF e PP, as variaveis utilizadas
foram dadas como estacionarias. No modelo, utilizaram-se como variaveis
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endogenas, respectivamente, 0 y, = [IPCAZD b IPCA™ SELICt]. Na estima-

¢ao do modelo VAR, para escolha das defasagens do modelo, foi utilizado o cri-
tério de Schwarz, em que se selecionaram duas defasagens. A estimacédo baye-
siana do modelo proposto por Primiceri (2005) utilizou o nimero de interacoes
de Gibbs de 5000, numero de burn-in draws de 1.000 e Trainnig sample' de 40.

No modelo proposto, é possivel comparar as funcoes de impulso-resposta
em datas diferentes, o que pode servir para fins de comparacao de analise de
politica monetaria em periodos distintos. Para fins de comparacao das funcoes
de impulso-resposta em periodos distintos, utilizaram-se as datas de agosto de
2006, fevereiro de 2011, julho de 2016, fevereiro de 2019. A primeira refere-se
a data de quebra encontrada em nosso modelo, e as demais sao as datas de
posse'' dos presidentes do BCB. As funcoes de impulso-resposta do modelo
seguem nas figuras 2, 3 e 4.

Figura 2
Gréfico de fungdo impulso-resposta com pardmetros variantes no
tempo
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Fonte: Elaborada pelos autores no software EViews.

10 Trainning sample é uma parte da amostra que ele utiliza para estimar/simular algumas estatisticas utilizadas
na estimacao bayesiana.

11 Foram atribuidas as datas do més posterior a posse.
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Figura 3

Gréfico de funcao impulso-resposta com pardmetros variantes no
tempo
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Fonte: Elaborada pelos autores no software EViews.

Os graficos presentes, respectivamente, nas figuras 2 e 3 demonstram uma
menor sensibilidade do IPCA_PM a choques na taxa de juros. Isso da-se gra-
cas as caracteristicas dos proprios produtos a precos administrados. Eles sao
aqueles que sofrem determinacao ou influéncia de algum orgao publico; os
precos administrados variam independentemente das condicdes vigentes de
oferta e demanda. Uma elevacao dos juros, ao desestimular o investimento
privado e o consumo (notadamente de bens duraveis), determina uma con-
tracdo da demanda agregada que, por sua vez, reduz a variacdo positiva do
nivel de precos. Como os precos administrados nao sdo determinados pela
interacao entre oferta e demanda agregada, eles se tornam menos sensiveis a
taxa de juros, ficando fora do controle do BCB. Ja o IPCA_PL demonstra mo-
vimentacoes de maior intensidade e em menor intervalo, apds choques na
taxa de juros.
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Figura 4

Gréfico de fungdo impulso-resposta com pardmetros variantes no
tempo

—— 2006m08 —— 2011m02
—— 2016m07 —— 2019m04

Fonte: Elaborada pelos autores no software EViews.

A Figura 4 aponta os efeitos na Selic de choques na taxa de juros, demons-
trando que ela se eleva em primeiro momento e assume valores semelhantes
para os diferentes periodos e presidentes do BCB, o que corrobora os estudos
de Balbino et al. (2011) que indicavam haver semelhancas em como agiram
os presidentes.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou avaliar o comportamento da inflacao a partir do IPCA
de seus desagregados a choques de politica monetaria, no periodo de 2003 a
2020, como também se propos a verificar a estabilidade dos parametros da
regra de Taylor, durante o periodo estudado, em relacdo as mudancas estrutu-
rais provocadas por possiveis mudancas de regime de politica monetaria. Tes-
tes de quebras estruturais de Bai e Perron (1998, 2003) foram conduzidos a
regra de Taylor e mostraram evidéncias empiricas de uma mudanca estrutural
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em agosto de 2006. A data das quebras estimadas delimita dois regimes: o
primeiro de marco de 2003 a julho de 2006 e o segundo de agosto de 2006
a dezembro de 2020. No que diz respeito aos parametros que mensuram as
respostas da taxa de juros ao desvio das expectativas de inflacio em relacao
a sua meta e ao hiato do produto, pode-se observar uma mudanca nesses pa-
rametros entre os regimes estimados.

O parametro que mensura as respostas da Selic aos desvios da expectativa
de inflacao de 0,10 para 0,065 e o parametro que mensura a resposta da Selic
ao desvio do produto apareceram estatisticamente significativos no segundo
regime, 0 que mostra uma maior preocupacdo da autoridade monetaria com
0 crescimento econdmico.

O modelo proposto por Primicieri (2005) foi utilizado para verificar o
comportamento da inflacdo desagregada, a partir do IPCA a precos livres e do
IPCA a precos monitorados, a choques de politica monetaria. Para a analise
das funcdes de impulso-resposta em periodos distintos, utilizaram-se, além
da data da quebra encontrada na regra de Taylor, as datas de posse dos presi-
dentes do BCB no periodo. Os resultados apresentados nas figuras 2, 3 e 4
demonstram que choques na taxa de juros tendem a elevar a taxa de inflacao
no curto prazo, sendo o poder de reacdo do IPCA_PL mais rapido pelas ca-
racteristicas proprias dos produtos. Enquanto isso, o IPCA_PM se eleva com
maior proporcao e reage de forma ténue aos choques de politica monetdria,
contudo a Selic eleva-se, em primeiro momento, decrescendo até que volta
aos termos iniciais.

Esses resultados empiricos sugerem que, a partir da implantacdo do RMI,
a politica monetaria exerceu papel importante na queda da inflacdo durante o
periodo analisado. Eles seguem Balbino et al. (2011), que encontraram evi-
déncias de que, utilizando um modelo TVP-VAR, néo haveria evidéncias de
nao linearidade em relacao aos choques de politica monetaria, percebendo-se
que as reacoes da taxa de juros foram praticamente idénticas e que a taxa de
juros permaneceu acima da necessaria para a convergéncia da inflacao de acor-
do com a condicao de estabilidade a partir de 2003.

O resultado obtido por meio do choque da taxa de juros para o periodo de
2006mO8 possui forte ligacao com as expectativas de mercado, principalmen-
te no tocante ao setor alimenticio. Tal expectativa resultou em revisoes das
expectativas dos indicadores monetarios para o periodo subsequente. Os rea-
justes levaram em consideracao a percepcdo de nao afetar os precos para
2007, junto da estabilidade da taxa de juros, das expectativas dos mercados
de capitais e da valorizacdo do Ibovespa. Disso, a projecao da Selic foi revisada
em 12,5% a.a., antes estimada em 13% a.a.
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EFFECTS OF MONETARY POLICY SHOCKS ON
DISAGGREGATED INFLATION RATES: AN ANALYSIS
BASED ON A TVP-VAR BETWEEN 2003 AND 2020

~ Abstract

The present work evaluates disaggregated inflation responses to monetary
policy shocks during the period 2003 to 2020. Autoregressive Vector Models
with time-varying parameter vector autoregressive Models (TVP-VAR) are esti-
mated and impulse response functions are used to assess the price behavior dis-
aggregated to Selic shocks in different periods. To verify possible changes in the
conduction of monetary policy in the period, a Taylor rule was also estimated for
the studied period subject to structural breaks. The results of the structural break
test by Bai and Perron (2003) found empirical evidence of a break in 2006m08,
which may be associated with a change in the conduct of monetary policy by the
Central Bank. This date, together with the dates when the presidents of the Cen-
tral Bank took office, was used in the analysis of the impulse response functions
of the TVP-VAR to compare the effects of monetary policy shocks in different
periods. The results, based on the estimated impulse response functions, demon-
strate similar responses of monetary policy shocks on disaggregated prices in
different periods.

Keywords: disaggregated inflation; IPCA; monetary policy; Taylor rule;
TVP-VAR.
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Resumo

O objetivo desta pesquisa ¢ investigar se as empresas brasileiras arcam com o
custo de reputac@o ao se engajarem em atividade de agressividade tributaria. Uti-
lizaram-se regressoes com dados em painel para testar a hipotese de que quanto
maior o nivel de agressividade tributaria praticada pelas empresas, maiores sao os
custos reputacionais que elas sofrem por conta dessa pratica. A amostra esta nas
empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2018. Os resultados
nao confirmaram a hipdtese e sugerem que as variacoes das vendas e do preco das
acoes, a admiracdo pela midia e a troca de executivos nao estejam associadas a
pratica de agressividade, indicando que as empresas referentes nao sofreram cus-
tos reputacionais associados a agressividade tributaria. Em suma, esta pesquisa
sugere um auxilio a gestores sobre a aceitacao ou nao da agressividade fiscal, so-
bretudo na ideia de reducdo de gastos com pagamentos de tributos agressivos,
por exemplo.

Palavras-chave: agressividade tributaria; custo reputacional; empresas brasi-
leiras; gestao; planejamento tributario.

Classificacao JEL: H2, H20, H21.

INTRODUCAO

Este artigo aborda questdes referentes as empresas brasileiras com base na
6ptica de arcar com os custos de reputacao ao se engajarem em atividade de
agressividade tributaria, uma vez que o exame da literatura no Brasil identifica
aspectos estruturais fundamentados no excesso de tributos cobrados no pais
e na respectiva complexidade do sistema, e conjunturais, considerando a am-
pliacdo da competitividade empresarial e a volatilidade da economia brasileira
(Orair & Gobetti, 2018). Esse cenario induz a necessidade de um planeja-
mento tributdrio mais agressivo, ainda que as empresas possam enfrentar cus-
tos associados ao processo de sistematizacdo fiscal, como é o caso do custo
reputacional.

Nesse sentido, utilizaram-se regressdes com dados em painel para testar a
hipotese de que quanto maior o nivel de agressividade tributaria praticada
pelas empresas, maiores sdo os custos reputacionais que elas sofrem por conta
dessa pratica. Foram consideradas a Effective Tax Rate (ETR) e a ETR Modifi-
cada como métricas de agressividade tributéria. Os custos de reputacao foram
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medidos por variacao das vendas, retorno anormal, rotatividade dos CEOs e
admiracdo. A amostra da pesquisa abrange as empresas brasileiras de capital
aberto no periodo de 2010 a 2018.

Na pratica de planejamento tributario agressivo, cabe a empresa optar por
alternativas que poderiam macular a sua reputacdo no ambito mercadologico
ou gerar impedimentos a isso, de forma que possam, por exemplo, alcar-se a
esfera tributaria, como apontam Gouveia e Afonso (2013). Isso posto, é co-
mum a adocao de politicas de agressividade fiscal como estratégia competiti-
va. Entretanto, a sinalizacao associada a posturas tributarias mais agressivas
pode desconfigurar o compromisso reputacional vinculado a marca da empre-
sa. Este estudo busca sublinhar essa relacao entre custo reputacional e agres-
sividade fiscal no contexto das empresas listadas na B3 ao analisar se o custo
reputacional pode ser visto no Brasil também como consequéncia da agressi-
vidade tributaria.

Ainda que existam trabalhos relacionados com o tema no Brasil, com ana-
lise feita com base no custo reputacional como fator ex ante (causa) a agres-
sividade tributaria, a exemplo da tese de Franca (2018), nesta pesquisa consi-
dera-se o custo reputacional como fator ex post (consequéncia) a agressividade
tributaria. O tema se insere nos debates de midia e de relatérios independen-
tes, como é o caso do relatorio de Young (1989), que discute sobre uma gera-
cdo de ativismo fiscal em que grupos ativistas e a midia chamam a atencao
para as empresas que ndo pagam “sua parte justa”, o que pode afetar negativa-
mente os resultados de mercado dessas empresas (Bankman, 2004).

Em relacdo ao tema, sera observada uma lacuna a ser preenchida no tocan-
te aos efeitos no custo reputacional provocados pela agressividade tributaria
nas empresas brasileiras de capital aberto. Ademais, esta pesquisa busca con-
tribuir para o tema argumentando que quanto maior o nivel da agressividade
praticada pelas empresas brasileiras de capital aberto, maiores sao os custos
reputacionais que elas sofrem por conta dessa pratica.

Para tanto, a amostra é composta de empresas listadas na B3 no periodo de
2010 a 2018. O corte feito no ano de 2010 é para preservar os dados de pos-
siveis efeitos das mudancas nas normas contabeis brasileiras ocorridas antes
desse periodo. Da amostra, excluiram-se as empresas do setor financeiro e
aquelas com dados incompletos. Para a formacéo das variaveis, utilizaram-se
as bases de dados da Economatica, os sitios da Bolsa de Valores do Brasil e da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) na B3, o anudario da revista Exame —
1000 Melhores & Maiores do Brasil — e o formulario de referéncia das empre-
sas. O modelo econométrico é adaptado de Gallemore et al. (2014), e a agres-
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sividade tributaria ¢ mensurada pela GAAP ETR (Hanlon & Heitzman, 2010;
Chen et al., 2010; Gallemore et al., 2014; Reinders & Martinez, 2016; Jacob
et al., 2019; Austin & Wilson, 2017; Aratjo et al., 2018; Balakrishnan et al.,
2019) e pela ETR Modificada.

Em relacao a mensuracao do custo reputacional, sao utilizadas quatro proxies
de reputacdo estabelecidas: variacao das vendas, divulgada na Economatica
(Hardeck & Hertl, 2014; Gallemore et al., 2014; Jacob et al., 2019); retorno
anormal, coletado na Economatica e B3 (Bowen et al., 2010; Gallemore et al.,
2014); rotatividade do CEO, divulgada por meio do formulario de referéncia
(Graham et al., 2014; Gallemore et al., 2014); e admiracido, divulgada nos
rankings de revistas especializadas das melhores e maiores empresas.

Como contribuicao, a assimilacao da relacdo entre agressividade tributaria
e custo reputacional pode auxiliar os gestores na fundamentacéo de seu pro-
cesso decisorio na esfera da aceitacdo ou nao da agressividade fiscal, impli-
cando atitudes no ambito do planejamento fiscal e de seus devidos custos.
Nesse sentido, por ser o profissional responsavel pelo controle patrimonial e
pela respectiva adocdo de um planejamento fiscal, este estudo expressa-se
como coadjuvante na compreensao desse fendmeno para os profissionais da
contabilidade. Diante desse cenario, busca-se sinalizar para o fato de que a
reducdo dos gastos com o pagamento de tributos, em niveis mais agressivos,
pode nao compensar diante do custo reputacional em que esse tipo de ativi-
dade pode incorrer.

1
REFERENCIAL TEORICO

1.1 Custo reputacional

A definicdo de reputacdo corporativa estabelecida por Gallemore et al.
(2014) corresponde a um construto multifacetado associado a varias partes,
incluindo a empresa e seus gestores, assim como os acionistas, os clientes e as
autoridades fiscais. Nao obstante, Graham et al. (2014) a definem como uma
ideia de que as empresas e seus proprietarios poderdo sofrer custos psicologi-
cos se a marca, 0 nome da empresa ou até mesmo o nome do proprietario
estiverem associados a divulgacdes negativas ao publico em consequéncia de
atividades de planejamento tributario agressivo.
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A reputacdo pode ser parte integrante da eficacia corporativa, e a empresa
trabalhard para proteger e aumentar a boa reputacdo da firma. Dessa maneira,
os interessados tomarao suas decisdes observando como as empresas deci-
dem suas estratégias tributdrias e como essas decisoes afetarao sua reputacao
(Gallemore et al., 2014). Com base nisso, Franca (2018) relata que, uma vez
que a reputacdo corporativa for detectada, sera possivel inibir praticas que
aumentem o risco fiscal da firma.

Alinhado ao conceito de reputacao empresarial, desenvolve-se o de custo
reputacional que, seguindo o conceito estabelecido por Fombrun e Shanley
(1990), corresponde a algo criado e consumido pela firma, o que é considera-
do uma estratégia da empresa utilizada no processo de tomada de decisoes.
Por consequéncia estratégica, os gestores das empresas avaliardo os custos e
beneficios com o propdsito de verificar se as decisoes de eles se engajarem em
planejamento tributdrio serao compensadas ou nao pelo custo que a empresa
venha a sofrer (Gallemore et al., 2014; Bitti et al., 2019).

Diante disso, vale ressaltar que os custos envolvidos podem ser diretos,
como mao de obra direta e sistemas de informacao necessarios para realizar o
planejamento tributario, bem como os custos esperados de negociacdo e pena-
lidades decorrentes de interacdes com autoridades tributarias (Balakrishnan et
al., 2019) e os custos indiretos, como aumento da probabilidade de inspecdes
por parte das autoridades fiscais e custo de reputacéo (Pierk, 2016); além dos
custos que incluem status de listagem, influéncia da familia e magnitude de
problemas de risco moral que as firmas possam enfrentar (Jacob et al., 2019).

No Brasil, ja foi constatado que a reputacéo esta associada as estratégias
de negocios no nivel de divulgacao de relatorio financeiro e as decisoes de
investimentos (Cao et al., 2012). Desse modo, espera-se que o custo reputa-
cional tenha um papel importante no planejamento tributario agressivo,
impactando-o de forma positiva (Bitti et al., 2019).

Portanto, as divulgacoes dos relatorios financeiros siao obrigatorias para as
empresas de capital aberto, e estas, por sua vez, possuem mais visibilidade
(tanto por parte dos seus gestores como dos stakeholders) e sio maiores finan-
ceiramente, possuindo estruturas mais formais e complexas. Diante disso, es-
sas empresas aumentam sua aversao a incerteza e ao risco, associando-se aos
custos reputacionais (Higgins et al., 2012).
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1.2 Agressividade tributéria e efeitos no mercado

De outra parte, o planejamento tributario esta relacionado as acoes que oti-
mizam as obrigacoes tributdrias das empresas, geralmente licitas, o que impac-
ta todas as transacoes ligadas a responsabilidade tributaria da empresa (Franca,
2018).

Entretanto, existe o planejamento tributario agressivo que é definido co-
mo a reducdo da renda tributavel feita de forma gerencial por meio de méto-
dos e técnicas de planejamento fiscal, ou seja, sdo atividades focadas na dimi-
nuicdo dos tributos pagos pelas empresas (Hanlon & Heitzman, 2010). Os
critérios e métodos utilizados por essas empresas podem ser caracterizados
como legais ou ilegais (Chen et al., 2010). No Brasil, a legalidade dessas acoes
¢ duvidosa, por causa dos duplos sentidos nas interpretacoes dos fatos tribu-
tarios por parte do gestor tributario (Martinez, 2017; Alencastre et al., 2018;
Silva et al., 2019).

A agressividade tributaria nao pode ser confundida com evasao fiscal, pois
esta é nitidamente ilegal. Porém, a agressividade tributaria eventualmente esta
sujeita a escrutinio das autoridades fiscais tributarias por possuir alto grau de
materialismo mediante negocios anomalos ou elisio fiscal. Tendo isso por
base, pode-se inferir que nem toda agressividade fiscal é, em regra, abusiva,
assim o prognostico final dependera da analise que o fisco possuir da legisla-
¢do acerca da pratica realizada (Martinez, 2017).

Existe uma ampla literatura sobre o tema agressividade fiscal, a exemplo de
Scholes et al. (1990), que tratam, em seu trabalho seminal, sobre o planeja-
mento tributario e os custos das instituicoes financeiras. Pesquisas recentes
evidenciam que a agressividade fiscal é generalizada e adaptavel, e as empresas
se engajam em varios tipos, desde praticas simples até estratégias complexas
(Gallemore et al., 2014).

Aratjo et al. (2018) sinalizam que as empresas brasileiras listadas na Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) sdo tributariamente agressivas. Tal assertiva ¢ justificada
por estudos anteriores, os quais mostraram que um dos motivos da agressivi-
dade fiscal ser elevada é o nivel da carga tributaria. As praticas de agressivida-
de tendem a reduzir apertos de caixa e, consequentemente, melhorar os resul-
tados por intermédio de melhores alocacoes de recursos (Austin & Wilson,
2017; Desai & Dharmapala, 2009).

Apesar dos incentivos economico-financeiros que a agressividade oferece,
é possivel que existam pontos negativos relacionados as praticas de agressivida-
de fiscal, como custos de reputacdo nas empresas (Jacob et al., 2019). Assim,
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algumas empresas optam por nao se envolverem em praticas de agressividade
fiscal, como indicam Dyreng et al. (2008).

Portanto, existem empresas que se engajam em atividades de agressividade
tributaria para reduzir custos, ou seja, estdo dispostas a reduzir os lucros com
a intencao de diminuir os impostos (Klassen, 1997). No entanto, existem al-
gumas empresas que estdo dispostas a pagar impostos adicionais elevando
seus lucros e assim diminuindo a probabilidade de serem detectadas pelas
autoridades tributarias (Erickson et al., 2014).

As empresas podem perder valor ao se envolverem em praticas agressivas,
caso essas acoes sejam vistas de forma negativa pelos investidores. Isso provo-
ca maior escrutinio por parte da midia e das autoridades fiscais que, por sua
vez, podem exigir mais transparéncia e assumir maior fiscalizacao sobre essas
entidades, e que consequentemente podem vir a descobrir outras formas
agressivas de reducao de tributos.

1.3 Desdobramentos do custo reputacional

As empresas que praticam planejamento tributario agressivo apresentam
indicios de quedas nos precos de suas acoes apos a revelacao publica de que
estao usando esse tipo de planejamento, conforme examinam Hanlon e Slemrod
(2009). Hennes et al. (2008) mostram que essa queda no preco das acoes é
permanente.

A tendéncia é que as empresas de capital aberto sofram mais pressao do
mercado e assim devem considerar mais cuidadosamente a importancia das
informacoes financeira e a condicéo dos lucros divulgados (Jacob et al., 2014;
Pierk, 2016).

Gallemore et al. (2014), em suas pesquisas, mostram exemplos da utiliza-
cao de proxies de custo reputacional do ranking das melhores e maiores em-
presas norte-americana da revista Fortune. No Brasil, Franca (2018) usou o
anuario da revista Exame — 1000 Melhores e Maiores do Ano. O autor revela
que essa métrica tem o intuito de mensurar a reputacao da firma na perspec-
tiva do mercado e de seus stakeholders.

Franca (2018) aponta essa proxy (admiracao) como eficiente para capturar
o efeito da reputacao das empresas de capital aberto no Brasil. O autor eviden-
cia que o fato de as empresas figurarem na lista das empresas “admiradas” nao
as inibe de apresentar maiores niveis de agressividade tributaria.
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A Figura 1 apresenta as proxies para custo reputacional, conforme o estudo
de Gallemore et al. (2014), e os conceitos e os fatores associados a elas, segun-
do a literatura ja existente.

Figura 1

Variaveis do custo reputacional

(continua)
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Figura 1
Variaveis do custo reputacional (conclusao)

Variaveis do custo

. Literatura Fonte
reputacional
Variavel A medicédo da reputacao da firma através da “admiracdo”  Orlizky,Schmidt & Rynes (2003)
admiracdo ajuda a construir uma imagem positiva da empresa para Jacob (2014)
seus stakeholders. A vista disso, € uma proxy capaz de Pierk (2016)

registrar a reputacao de forma ampla, sob o ponto de vista |Franca (2018)
da midia e do mercado.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Portanto, nesta pesquisa as andlises recairdo sobre aspectos da agressivi-
dade tributdria praticada pelas empresas e que possuem consequéncias reais
para a reputacdo das organizacoes (como aumento da rotatividade do CEO,
diminuicao das vendas, queda no preco das acdes e se serao ou nao admiradas
pela midia). Isso esta ligado as impressoes e aos discernimentos das partes
interessadas sobre as empresas e seus administradores em relacao ao paga-
mento justo e honesto dos tributos. Por conseguinte, pode-se depreender que
0 pagamento injusto e desonesto dos tributos afetaria os valores das empresas
perante os stakeholders.

Por conseguinte, a reputacao deveria representar um papel importante na
area de planejamento tributario, pois existe uma ampla assimetria de informa-
cdes entre as partes interessadas e as empresas (Chen et al., 2010; Graham
etal., 2014).

2
METODOLOGIA

2.1 Selecdo da amostra e tratamento de dados

Este estudo utilizou como amostra as empresas listadas na B3, consideran-
do os dados das demonstracdes financeiras coletadas por meio da base de
dados Economatica. O periodo pesquisado corresponde ao intervalo entre
2010 e 2018. Esse recorte foi feito (somente a partir de 2010) para proteger as
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informacoes de possiveis efeitos causados pelas transformacdes das normas
brasileiras de contabilidade ocorridas anteriormente a esse periodo.

Os dados para a variavel admiracao foram coletados da revista Exame. Essa
revista (magazine) apresenta uma edicao, a cada ano, intitulada Melhores e
Maiores do Ano, representando uma importante fonte de informacao no que
se refere a identificacdo de empresas com melhor reputacao no pais, haja vista
que ela elenca mil empresas dos diversos setores como sendo as maiores e
melhores do ano anterior aos respectivos anos de publicacao, também em
termos de transparéncia nas informacdes contabeis divulgadas. Os dados fo-
ram winsorizados ao nivel de 1%.

A Tabela 1 apresenta a composicao detalhada da amostra inicial das empre-
sas brasileiras de capital aberto utilizada neste trabalho para os periodos de
2010 a 2018. A quantidade de observacoes iniciais foi de 23.580 (dados tri-
mestrais). Dessa amostra, excluiram-se 3.492 observacoes do setor financeiro
e de seguros por possuirem tratamento contabil tributario diferenciado, pois
isso ndo corresponderia as caracteristicas das demais empresas (Austin & Wil-
son, 2017; Gallemore et al., 2014), e 18.059 observacoes por nao possuirem
informacoes necessarias para calculo das variaveis do modelo econométrico.

Tabela 1

Amostra de empresas com planejamento tributério agressivo

Selecdo de amostra _ Literatura

Fonte: Elaborada pelos autores.

A proporcao de observacoes excluidas por falta de informacao e estratifica-
das por tipos de variaveis foi a seguinte: variacao das vendas = 8.682, retorno
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anormal = 3.768, rotatividade do CEO = 881, GAAP ETR = 190, ETR Modifi-
cada = 223, tamanho = 5, PPE = 164, variacao do PPE = 155, alavancagem =
4, ativo intangivel = 1.837, markert-to-book (MTB) = 419, variacdo das perdas
operacionais = 1.238 e accruals discriciondrios = 493 — perfazendo o total de
18.059 observacoes excluidas por falta de tais informacoes.

2.2 O modelo econométrico: custo reputacional e
agressividade tributaria

A regressao foi feita para cada variavel reputacional, ou seja, ha uma regres-
sdo para a variacao das vendas, para o retorno anormal e para a rotatividade
dos CEOs, e por ultimo uma regressdo para a variavel admiracéo (usando cada
regressdao para testar as respectivas sub-hipoteses). Cada variavel do custo
reputacional foi testada com a GAAP ETR e depois com a ETR Modificada.
Assim, tem-se 0 modelo economeétrico usado para os testes das hipoteses des-
te estudo:

* Equacao 1:

CUSTO REPUTACIONAL,, = B0+ B1AGRESS +

> kBRCONTROLESK,, +¢;, 2)

Para testar se quanto maior o nivel de agressividade tributaria praticada
pelas empresas, maior o retorno anormal negativo do mercado de capitais
brasileiro (H1b), utilizou-se 0 CAPM com dados acumulados no trimestre e
corrigidos por dividendos para cada empresa (dados coletados na Economa-
tica). Em seguida, coletaram-se os dados do retorno acumulado do Ibovespa
por més, e, logo apos, esses dados foram acumulados por trimestre.

Verificou-se se as empresas que praticam agressividade tributaria sofrem
quedas no volume das vendas (sub-hipotese Hlc). Nessa estimativa, a varia-
¢do das vendas é a variavel dependente e é definida na Tabela 2. Quando a
variacdo das vendas é a variavel dependente, seu coeficiente negativo indicaria
uma reducao da receita de vendas para as empresas durante a pratica de agres-
sividade tributdria. Os resultados seriam consistentes com as empresas que
sofrem custos reputacionais em razao da agressividade tributaria.
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2.2.1 Variaveis dependentes

Se a empresa sofrer custos significativos na sua reputacao em geral na mi-
dia por causa do comportamento agressivo tributario, entao se espera que o
coeficiente seja negativo.

Quadro 1

Descricao das variaveis reputacionais

Variaveis
reputacionais

Vendas do trimestre atual menos as Economatica
vendas do trimestre passado, divididas

pelo total médio de ativos.

Economética
e Ibovespa

Retorno de cada empresa menos o
retorno do Ibovespa acumulado no
respectivo trimestre.

Variavel de indicador igual a um se Formulario
houve mudancas de CEO da empresa, de referéncia
€ zero caso contrario.

Variavel de indicador igual a um se

a empresa for incluida na lista de
“Melhores e Maiores” e “Melhores do
Ano” em um determinado ano, e zero
caso contrario.

Ranking de
Melhores e
Maiores

Fonte: Elaborado pelos autores.

2.2.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes sao a GAAP ETR e a ETR Modificada que sao
medidas de agressividade fiscal e estao escritas no Quadro 2.

Quadro 2

Varidvel para mensurar a agressividade tributaria

Variavel Descricao

Dependente

o _

Sllva (2017)

Propria autora

Fonte: Elaborado pelos autores.
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m2.2.3 Varidveis de controle

Algumas variaveis de controle contidas no trabalho original de Gallemore
et al. (2014) nao foram utilizadas neste estudo — retorno anormal; Book-Tax-
-Differences (BTD); aposentadoria do CEO; itens extraordinarios; renda es-
trangeira; despesa com pesquisa e desenvolvimento; Return on Assets (ROA);
empresa dos setores de alimentos, saude, varejo ou financeiro; itens especiais
— ora por ndo representarem significancia estatistica para explicar o fenome-
no, ora por nao possuirem informacoes disponiveis no mercado brasileiro.

As variaveis de controle utilizadas no trabalho foram: tamanho (mensurado
pelo ativo total), ativo imobilizado (PPE), variacao do ativo imobilizado (APPE),
alavancagem, ativo intangivel, MTB, variacdo das perdas operacionais (APerdas),
accruals discricionarios e Retorno sobre Ativos (ROA).

Quadro 3
Varidveis de controle

Variavel Literatura

Ln ativo total Economatica

Ln imobilizado Economatica

Ativo imobilizado Economatica

Divida de longo prazo Economética

Ativo do ano anterior

Alavancagem =

Ln intangivel Economética

Relag&o entre o valor de mercado do patriménio Economatica

Valor contébil do patriménio

Prejuizos operacionais liquidos transitados menos Economatica
o prejuizo operacional negativo do ano passado,
dividido pelo total médio de ativos.

NDA, = &, (1/ A.,) + a, (AREV, - AREC,) Economatica

+ o (PPEt)

Lucro operacional Economatica

ROA = — .
Ativo dO ano anterior

Fonte: Elaborado pela autora.
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3
ANALISE DE DADOS

A analise desta pesquisa é ex post porque se observam os custos reputacio-
nais como consequéncia da pratica de agressividade tributaria pelas empre-
sas. Desse modo, descobrir que as firmas de alta reputacao pela midia (aque-
las que estdo listadas no anuario das 1000 Melhores e Maiores da revista
Exame entre 2010 e 2018) participam de praticas agressivas tributariamente
é consistente com o sistema de protecao fiscal que resulta em pouco ou ne-
nhum custo de reputacdo. Do mesmo modo, temos a figura dos CEOs que
dirigem empresas fazendo uso de agressividade tributaria e que nao sao reti-
rados do cargo por tais acoes, ou seja, possivelmente os resultados da agres-
sividade tributaria (folga no caixa, aumento de capital em circulacdo para
investimento dentro da empresa, entre outros) sio bem-vistos pelos respon-
saveis pela governanca.

Ademais, tem-se como resultados das duas regressoes que a GAAP ETR
ndo afeta as variaveis de custo reputacional. Contudo, existem impactos signi-
ficantes nas variaveis de controle; por exemplo, ha impacto negativo estatisti-
camente significante a 10% na variavel tamanho quando associada a retorno
anormal, porém, quando se correlaciona com variacdo do PPE, variacdo das
perdas operacionais e ROA, a associac@o é positivamente significante ao nivel
de 1%. Ou seja, o efeito marginal da ETR Modificada é de -0,0208, isto €, a
medida que a ETR Modificada aumenta em uma unidade, a probabilidade de
admiracao ser igual a 1 cai em 2,08%. Descobriu-se que a hipotese de que o
custo reputacional esta associado a agressividade tributaria nao se confirma,
pois as proxies de GAAP ETR néo afetam as proxies de custo reputacaional.

Outro resultado significativo esta na falta de aumento da rotatividade do
CEO quando a métrica de agressividade tributaria ¢ a ETR Modificada. No
geral, nem os testes feitos com GAAP ETR (Tabela 7) e ETR Modificada (Tabe-
la 8) sdo consistentes com o custo de reputacao da agressividade tributaria
manifestada no aumento da rotatividade do CEO.

As variaveis de controle usadas nos testes também ndo apresentaram as-
sociacdo significativa, nem quando a proxy para agressividade tributaria é
GAAP ETR, nem quando é ETR Modificada, indicando que elas nao tém im-
pacto sobre a troca de CEO das empresas da amostra no ano pesquisado.
Esse resultado encontrado é condizente com a pesquisa de Gallemore et al.
(2014) que nao encontraram associacao entre o custo de reputacdo ligado a
rotatividade do CEO e a agressividade tributaria.
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Os resultados de Bai et al. (2017) e Graham et al. (2014) comprovam que
0s executivos tributdrios estao inclinados a recuar das estratégias de agressivi-
dade tributdria quando estas sao potencialmente prejudiciais a reputacao da
empresa. Nesse caso, verifica-se que a decisao de se engajar em planejamento
tributéario agressivo depende nio s6 dos beneficios da economia tributaria,
mas também dos custos reputacionais estimados ex ante a essas decisoes (Pierk,
2016). De forma geral, os efeitos ex post coexistem a percepcdo de cidadania,
na qual a preocupacao com a reputacao fomentaria as empresas mais respei-
taveis (com boa reputacdo) a nao se envolver em agressividade tributaria
(Graham et al., 2014; Gallemore et al., 2014).

As variaveis de controle variacdo do PPE, variacdo das perdas operacionais
e ROA, quando testadas com GAAP ETR e ETR Modificada, apresentam asso-
ciacdo estatisticamente significante e positiva ao nivel de 1%, ou seja, quanto
maiores forem a variacdo do PPE, a variacao das perdas operacionais e o ROA,
as empresas terdo maior retorno anormal durante a pratica de agressividade
tributdria. Os resultados de Gallemore et al. (2014) apresentaram significancia
negativa quando associaram a ETR ao retorno anormal de sua amostra.

Nos resultados, encontraram que a resposta negativa do mercado acionario
¢ revestida no longo prazo, ou seja, existe impacto negativo no preco das
acoes quando a empresa se envolve em agressividade tributaria, porém esse
fenomeno ¢é revertido apos 30 dias, indicando que os precos negativos das
acoes sao revestidos para efetivamente zero.

Em seguida, foi analisado se quanto maior o nivel de agressividade tributa-
ria, menor a variacao das vendas (H1c). Nessa estimativa, variacdo das vendas
¢ a variavel dependente, ou seja, esperava-se que houvesse quedas no volume
de vendas, e assim as empresas sofreriam custos de reputacdo por causa da
pratica de agressividade tributaria.

Os resultados das regressoes de variacao das vendas quando a proxy de
agressividade tributaria ¢ GAAP ETR e ETR Modificada, respectivamente. Ob-
serva-se que as vendas nao sofrem variacdo quando as empresas se engajam
em planejamento tributario agressivo. Esse resultado é condizente com os
achados de Gallemore et al. (2014) que apontaram que as vendas e o cres-
cimento delas ndo diminuem para as empresas que foram reveladas em abri-
gos fiscais.

Quando se testam as variaveis de controle, observa-se que existem evidén-
cias estatisticamente positiva ao nivel de 1% nas varidveis tamanho e alavan-
cagem ao serem testadas com as duas medidas de agressividade tributaria
(GAAP ETR e ETR Modificada). Isso mostra que existe associacdo entre essas
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duas variaveis e a variacdo das vendas, ou seja, as empresas com maior tama-
nho (maior ativo) e com maior alavancagem possuem maiores retornos sobre
as vendas.

Assim, nos dois modelos de regressdes, nao foram encontradas evidéncias
de um efeito reputacional significativo da pratica de agressividade tributaria
que se manifesta na forma de variacdo das vendas.

Depois examinamos o impacto da midia no planejamento tributario agres-
sivo como medida direta de penalidade, resultando em custo reputacional. A
sub-hipdtese H1d reporta que quanto maior o nivel de agressividade tributaria,
menor a probabilidade de a empresa ser admirada pela midia. Assim, os testes
sao uma avaliacdo de que a admiracdo da midia sobre uma atividade particu-
lar (ou seja, a agressividade tributaria) tem efeitos adversos sobre a empresa.

Dessa forma, a sub-hipotese nao foi confirmada, pois, quando se realiza-
ram os dois testes (um para cada proxy de agressividade: GAAP ETR e ETR
Modificada), néo foi encontrada nenhuma evidéncia de que, em relacio a
amostra de empresas que praticam agressividade tributaria, elas experimen-
tam mudanca significativa em sua reputacao.

No entanto, outra justificativa é que as empresas que possuem alta reputa-
¢do sdo livres de custo reputacional (Gallemore et al., 2014). Outra possivel
explicacdo é que essas empresas ignoram os fatores de risco fiscais e os danos
a reputacao que possivelmente venham a surgir com a pratica de agressivi-
dade tributaria (Franca, 2018).

E dificil motivar os gerentes a se esforcar em um ambiente de risco moral
e, assim, ser visto como um indicador da gravidade do problema de risco mo-
ral que uma empresa enfrenta. Geralmente, problemas de risco moral mais
sérios traduzem-se em maiores custos de incentivo para as empresas (Jacob
et al., 2019). Quando as empresas sdo identificadas pelas autoridades fiscais
ao se envolverem em praticas de agressividade tributaria, elas podem ter con-
sequéncias de reputacao junto as autoridades fiscais. Possivelmente as autori-
dades fiscais disponibilizarao mais recursos de auditoria para empesas conhe-
cidas por se envolverem em comportamento tributario agressivo e poderao
adotar diretrizes mais céticas sobre as atividades dessas empresas ao conduzi-
rem a fiscalizacdo sobre elas.

Diante da ndo penalizacdo pelas praticas de agressividade tributaria e ge-
renciamento de resultado dentro de uma perspectiva de mercado, marca,
clientes e diretores, algumas empresas brasileiras provavelmente nao possuem
compromissos com pagamento de tributos. Existem alguns motivos para que
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isso ocorra: primeiro, as partes interessadas preferem que os gerentes assu-
mam riscos, e um desses riscos é a pratica de agressividade tributaria (Rego &
Wilson, 2012); segundo, se as partes interessadas preferirem evitar impostos,
enquanto outras nao, o efeito liquido na reputacao pode ser zero; e, por fim,
as partes interessadas podem considerar o planejamento tributario como dife-
rentes crimes corporativos e, dessa forma, nao reagir a noticias da ma conduta
nos pagamentos dos tributos, como fariam se fosse uma noticia de ma condu-
ta corporativa.

CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo, pode-se responder aos objetivos propostos, uma vez que em-
presas foram investigadas dentro da optica de arcar com o custo de reputacao
ao se engajarem em atividade de agressividade tributaria por meio de uma
pesquisa centrada em dados quantitativos e qualitativos ao expor opinides
cientificas de autores.

Desse modo, também foram analisadas empresas que incorrem com custos
reputacionais ex post a pratica de agressividade tributaria, uma vez que, apés
a realizacdo de testes, ndo se encontraram evidéncias de que as empresas ou
seus principais executivos enfrentem custos de reputacao por causa das prati-
cas de planejamento tributario agressivo, ou seja, a decisdo de a empresa se
envolver em agressividade tributaria também pode estar relacionada em parte
ao risco moral.

Também se evidenciaram os custos reputacionais provocados pela agres-
sividade tributaria por varios angulos: comportamento do mercado, clientes,
rotatividade dos diretores-executivos e admiracao pela midia. As proxies de
agressividade tributdria tém suas limitacoes e podem ser trocadas por medidas
nas quais possam evidenciar os impostos como um todo, porém levando em
consideracdo que as estratégias tributarias podem nao estar explicitas nas de-
monstracdes contabeis.

Como criticas e/ou sugestoes, ¢ possivel que as empresas que foram iden-
tificadas pelas autoridades fiscais praticando planejamento tributario agres-
sivo arquem com custos reputacionais perante o fisco e que posteriormente
reduzam seus niveis de agressividade tributaria. Também ¢é possivel que os
executivos responsaveis diretamente pela parte tributaria das empresas sofram
rotatividade ou outro tipo de custo reputacional. Um ponto importante a ser
mencionado é a questao de que grande parte das empresas brasileiras, de
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capital aberto, estd com niveis consideravelmente altos de planejamento tri-
butario agressivo, enquanto outras nao se engajam entusiasticamente nela, e
isso é uma questao aberta na literatura.

DOES TAX AGGRESSIVENESS GENERATE
REPUTATIONAL COSTS IN BRAZIL?

~ Abstract

The objective of this research is to investigate whether Brazilian companies
bear the cost of reputation when engaging in tax aggressiveness activity. We used
regressions with panel data to test the hypothesis that the higher the level of tax
aggressiveness practiced by companies, the higher the reputational costs they
suffer from this practice. The sample is in Brazilian publicly traded companies
from 2010 to 2018. The results did not confirm the hypothesis and suggest that
variations in sales, share price, admiration for the media and exchange of execu-
tives are not associated with the practice of aggressiveness, companies did not
suffer reputational costs associated with tax aggressiveness. In short, this research
suggests an aid to managers on the acceptance or not of fiscal aggressiveness, espe-
cially in the idea of reducing expenses with aggressive tax payments, for example.

Keywords: Brazilian companies; management; reputational cost; tax aggres-
siveness; tax planning.

Referénci

Alencastre, B. Z., Campos, B. S., & Marques, V. A. (2018, 29-31 outubro). O impacto da agressi-
vidade tributdria sobre o nivel de investimentos, eficiéncia produtiva e rentabilidade de empresas
listadas na [B]. Encontro de Gestdo e Negocios. http://www.poncedaher.net.br/egen/sites/default/files/
0%20impacto%20da%20Agressividade %20Tribut%C3%Alria%20Sobre%200%20N%C3%ADvel
%20de%20Investimentos%2C%20Efici%C3%AAncia%20Produtiva%20e%20Rentabilidade %20
de%20Empresas%20Listadas%20na%20%5BB%5D%C2%B3.pdf

Aragjo, R. A. M., Santos, L. M. S., Leite Filho, P A. M., & Camara, R. P. B. (2018). Agressividade
fiscal: Uma comparacdo entre empresas listadas na Nyse e BM&FBovespa. Enfoque: Reflexdo Contabil,
37(1), 39-54. https://doi.org/10.4025/enfoque.v37i1.32926

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.152-172 w9



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, Sdo Paulo, SP e jan./jun. 2023 e p. 152172 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Austin, C. E., & Wilson, R. J. (2017). An examination of reputational costs and tax avoidance:
Evidence from firms with valuable consumer brands. The Journal of the American Taxation Association,
39(1), 67-93. https://doi.org/10.2308/atax-51634

Bai, Y., Lobo, G. J., & Zhao, Y. (2017). Reputation and corporate tax planning: A moral licensing
view [Working Paper]. University of Houston.

Balakrishnan, K., Blouin, J. L., & Guay, W. R. (2019). Tax aggressiveness and corporate transparency.
The Accounting Review, 94(1), 45—69. https://doi.org/10.2308/accr-52130

Banker, R. D., Basu, S., Byzalov, D., & Chen, J. Y. S. (2016). The confounding effect of cost sticki-
ness on conservatism estimates. Journal of Accounting and Economics, 61(1), 203-220. https:/doi.
org/10.1016/j.jacceco.2015.07.001

Bankman, J. (2004). The tax shelter problem. National Tax Journal, 57(4), 925-936. https://doi.
org/10.17310/ntj.2004.4.08

Bitti, E. J. S., Magnani, V. M., & Thomazella, B. (2019). Agency costs and scarce resources: Influen-
ces on Brazilian franchising. Brazilian Business Review, 16(4), 383-399. https://doi.org/10.15728/
bbr.2019.16.4.5

Bowen, R. M., Call, A. C., & Rajgopal, S. (2010). Whistle-blowing: Target firm characteristics and
economic consequences. The Accounting Review, 85(4), 1239-1271. https://www.jstor.org/stable/
20744158

Brav, A., Gezcy, C., & Gompers, P A. (2000). Is the abnormal return following equity issuances
anomalous? Journal of Financial Economics, 56(2), 209-249. https://doi.org/10.1016/S0304-405X
(00)00040-4

Cao, Y., Myers, L. A., & Omer, T. C. (2012). Does company reputation matter for financial reporting
quality? Evidence from restatements. Contemporary Accounting Research, 29(3), 956-990. https://
doi.org/10.1111/.1911-3846.2011.01137 .x

Chen, S., Chen, X., Cheng, Q., & Shevlin, T. (2010) Are family firms more tax aggressive than
non-family firms? Journal of Financial Economics, 91(1), 41-61. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.
2009.02.003

Dechow, P M., Sloan, R. G., & Sweeney, A. P (1995). Detecting earnings management. The Accounting
Review, 70(2), 193-225. https://www.jstor.org/stable/248303

Desai, M. A., & Dharmapala, D. (2006). Corporate tax avoidance and high-powered incentives.
Journal of Financial Economics, 79(1), 145-179. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2005.02.002

Desai, M. A., & Dharmapala, D. (2009). Corporate tax avoidance and firm value. The review of
Economics and Statistics, 91(3), 537-546. https://www.jstor.org/stable/25651357

Dyreng, S., Hanlon, M., & Maydew, E. L. (2008). Long-run corporate tax avoidance. The Accounting
Review, 83(1), 61-82. https://www.jstor.org/stable/30243511

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
70 doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.152-172



A agressividade tributdria gera custos reputacionais no Brasil?, Antonia Auridéia Felismino da Silva,
Danilo Soares Monte-Mor

Erickson, M., Hanlon, M., & Maydew, E. L. (2004). How much will firms pay for earnings that do
not exist? Evidence of taxes paid on allegedly fraudulent earnings. The Accounting Review, 79(2),
387-408. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.347420

Fombrun, C., & Shanley, M. (1990). What'’ in a name? Reputation building and corporate strategy.
Academy of Management Journal, 33(2), 233-258. https://doi.org/10.2307/256324

Franca, R. D. D. (2018). Ensaios sobre tax avoidance, reputacdo corporativa e governanca no Brasil.

[Tese de doutorado nao publicada]. Universidade de Brasilia.

Gallemore, J., Maydew, E. L., & Thornock, J. R. (2014) The reputational costs of tax avoidence.
Contemporary Accounting Research, 31(4), 1103-1133. https://doi.org/10.1111/1911-3846.12055

Gouveia, E H. C., & Afonso, L. E. (2013). Uma analise das formas de remuneracdo dos socios por
meio do planejamento tributario. Revista de Administracao Mackenzie, 14(2), 69-98. https://doi.org/
10.1590/51678-69712013000200004

Graham, J. R., Hanlon, M., Shevlin, T., & Shroff, N. (2014). Incentives for tax planning and
avoidance: Evidence from the field. The Accounting Review, 89(3), 991-1023. https://www.jstor.org/
stable/24468325

Hanlon, M., & Heitzman, S. (2010). A review of tax research. Journal of Accounting and Economics,
50(2-3), 127-178. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.09.002

Hanlon, M., & Slemrod, J. (2009). What does tax aggressiveness signal? Evidence from stock price
reactions to news about tax shelter involvement. Journal of Public Economics, 93(1-2), 126-141.
https://doi.org/10.1016/j.jpubeco.2008.09.004

Hardeck, I., & Hertl, R. (2014). Consumer reactions to corporate tax strategies: Effects on corporate
reputation and purchasing behavior. Journal of Business Ethics, 123(2), 309-326. https:/doi.org/
10.1007/s10551-013-1843-7

Hennes, K. M., Leone, A. J., & Miller, B. P (2008). The importance of distinguishing errors from
irregularities in restatement research: The case of restatements and CEO/CFO turnover. The Accounting
Review, 83(6), 1487-1519. https://www.jstor.org/stable/30243804

Higgins, D. (2012). Tax avoidance versus aggressiveness: The influence of a firm’s business strategy

[Working Paper]. University of Connecticut.

Jacob, H. (2014). Redes sociais, mulheres e corpo: Um estudo da linguagem fitness na rede social
Instagram. Revista Communicare, 14(1), 88-105.

Jacob, M., Rohlfing-Bastian, A., & Sander, K. (2021). Why do not all firms engage in tax avoidance?
Review of Managerial Science, 15, 459-495. https://doi.org/10.1007/s11846-019-00346-3

Klassen, K. J. (1997). The impact of inside ownership concentration on the trade-off between finan-
cial and tax reporting. The Accounting Review, 72(3), 455-474. https://www.jstor.org/stable/248480

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.152-172 w4



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, Sdo Paulo, SP e jan./jun. 2023 e p. 152172 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Martinez, A. L. (2017). Agressividade tributaria: Um survey da literatura. Revista de Educacdo e
Pesquisa em Contabilidade, 11(6), 106—124. https://doi.org/10.17524/repec.v11i0.1724

Orair, R., & Gobetti, S. (2018). Reforma tributaria no Brasil: Principios norteadores e propostas
em debate. Novos Estudos CEBRAP, 37(2), 213-244. https://doi.org/10.25091/5010133002018000
20003

Pierk, J. (2016). Are private firms really more tax aggressive than public firms? WU International Taxa-
tion Research Paper Series, (2016-02), 1-44. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2758756

Rego, S. O., & Wilson, R. (2012). Incentivos ao risco patrimonial e a agressividade fiscal das em-
presas. Journal of Accounting Research, 50(3), 775-810. https://doi.org/10.1111/j.1475-679X.2012.
00438.x

Reinders, A. P G. S., & Martinez, A. L. (2016). Qual o efeito da agressividade tributdria na rentabi-
lidade futura? Uma analise das companhias abertas brasileiras. Revista de Gestao e Contabilidade da
UFPI, 5(1), 3-14. https://doi.org/10.26694/2358.1735.2018.v5ed 16485

Scholes, M. S., Wilson, G. P, & Wolfson, M. A. (1990). Tax planning, regulatory capital planning,
and financial reporting strategy for commercial banks. The Review of Financial Studies, 3(4), 625-650.
https://www.jstor.org/stable/2962118

Silva, A., Zonatto, V. C. S., Dal Magro, C. B., & Klann, R. (2019). Sticky costs behavior and earnings
management. Brazilian Business Review, 16(2), 191-206. https://doi.org/10.15728/bbr.2019.16.2.6

Silva, J. M. D. (2017). A influéncia do ciclo de vida organizacional sobre o nivel de planejamento tributdrio.

[Tese de doutorado publicada]. Universidade de Sao Paulo.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
172  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.152-172



OS DETERMINANTES
FUNDAMENTAIS DOS PRECOS
DOS IMOVEIS RESIDENCIAIS:
UM ESTUDO PARA O BRASIL

Guilherme Moreira da Costa Lopes

Graduado em Economia pelo Ibmec de Belo Horizonte.
E-mail: Guilherme.Lopes@I|dc.com

(1 https://orcid.org/0009-0003-8966-3491

Ari Francisco de Araujo Junior

Doutorando em Economia Aplicada da Universidade Federal de Pelotas (UFPel).
Coordenador do curso de Ciéncias Econdmicas do Ilbmec de Belo Horizonte.
E-mail: arifaj@gmail.com

(19 https://orcid.org/0000-0003-4353-8532

Luiz Carlos Day Gama

Doutor em Economia pela Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG). Professor
assistente | do Ibmec de Belo Horizonte.

E-mail: lcdgama@gmail.com

(2) https://orcid.org/0000-0001-7026-2709

Como citar este artigo: Lopes, G. M. da C., Araujo Junior, A. F. de, & Gama, L. C. D.
(2023). Os determinantes fundamentais dos precos dos iméveis residenciais: Um estudo
para o Brasil. Revista de Economia Mackenzie, 20(1), 173-202. doi:10.5935/1808-2785/
rem.v20n1p.173-202

Recebido em: 20/12/2022
Aprovado em: 3/3/2023

Este artigo estd licenciado com uma Licenga Creative Commons - Atribuicdo Nao Comercial 4.0
Internacional




Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, Sdo Paulo, SP e jan./jun. 2023 e p. 173-202
ISSN 1808-2785 (on-line)

Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar os principais determinantes dos pre-
cos de imoveis residenciais para o Brasil. Considerando a grande heterogeneidade
dos imoveis, diferentes metodologias foram adotadas visando analisar o mercado
imobiliario residencial, tanto sob uma éptica macro quanto sob uma 6ptica mi-
cro. Na primeira abordagem, foram estimados modelos por MQO agrupado, efei-
tos fixos e efeitos aleatorios para testar o impacto de importantes indicadores
econdmicos do pais, como: a taxa Selic, o desemprego e a renda. Dentre os resul-
tados encontrados, foi estimada uma elasticidade dos precos de 0,259 em relacéo
arenda. Ja na segunda abordagem, estimaram-se modelos hedonicos que permi-
tem capturar o efeito de caracteristicas das residéncias e de sua localizacao sobre
os precos dos imoveis, para o municipio de Belo Horizonte. Entre os resultados
encontrados, destaca-se que a infraestrutura possui um impacto positivo sobre o
preco dos imoveis.

Palavras-chave: Brasil; precos de imoveis; dados em painel; mercado imobi-
liario; precos hedonicos.

Classificacao JEL: D10, R21, R31.

INTRODUCAO

O mercado imobiliario ¢ um importante tema de estudo no meio economi-
co, por causa, entre outros fatores, de sua relevancia para as politicas publicas
e suas caracteristicas economicamente peculiares, uma vez que sao bens ao
mesmo tempo duraveis, heterogéneos, espacialmente rigidos e indivisiveis,
conforme evidencia Biderman (2001). Além disso, a aquisicdo de uma mora-
dia é uma decisao de consumo extremamente onerosa para as familias, o que
a torna uma das mais importantes.

Ao longo das ultimas décadas, uma série de estudos empiricos foi realizado
utilizando diferentes metodologias na tentativa de identificar os principais
determinantes dos precos de imodveis residenciais. Essa é uma discussdo im-
portante, uma vez que € necessario compreender se as oscilacdes dos precos
nesse mercado sdo justificadas por fundamentos ou se existe um grande im-
pacto de especulacao e irracionalidade (Belke & Keil, 2017). No entanto, ain-
da ndo ha um consenso em relacdo as principais caracteristicas da equacao
agregada de precos de imoveis, conforme apontam Iossifov et al. (2008).
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Grande parte disso se deve as diferencas nas bases de dados encontradas de
pais para pais, de modo que é possivel aplicar diferentes metodologias e ana-
lisar diferentes aspectos do mercado imobiliario.

Este trabalho tem como objetivo contribuir para a literatura nacional a
respeito do tema ao analisar empiricamente alguns dos principais fatores que
impactam a formacao dos precos do mercado de imoveis residenciais do Brasil,
especialmente com o uso de ferramentas econométricas para tratar das carac-
teristicas singulares desse tipo de bem. Para isso, sera aplicado um conjunto de
variaveis, testadas em outros estudos internacionais, para o caso brasileiro,
de modo a entender aspectos relevantes do Brasil em comparacao com os re-
sultados obtidos com o que se observou na literatura economica. Sao utiliza-
dos dados econdmicos gerais e especificos das localidades, retirados de séries
histéricas, como a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
(Pnad) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

As proximas secoes estao estruturadas da seguinte forma: a seguir, apresen-
ta-se a revisao da literatura a respeito do tema, tanto teérica quanto empirica;
depois, detalha-se a estratégia empirica adotada; posteriormente, indicam-se
a base de dados coletada e os resultados obtidos a partir das estimacoes dos
modelos; e, por fim, avaliam-se os resultados encontrados e tracam-se alguns
comparativos com a literatura internacional.

1
REVISAO DA LITERATURA

Dentre os varios mercados estudados pelas ciéncias econdmicas, o merca-
do imobiliario se destaca como um dos mais peculiares. Primeiramente, vale
destacar a importancia que esse tipo de bem tem para as familias, pois, além
de satisfazer a necessidade basica de abrigo do ser humano, é um investimen-
to com grande peso na cesta de consumo familiar e possui valor colateral
(Sant’Ana Junior, 2006). Além disso, é importante ressaltar que os imoveis sdo
bens com caracteristicas pouco usuais, ja que seu tempo de construcao é lon-
go, os custos de construcao sao elevados e sao rigidos espacialmente. Para
facilitar o estudo desses bens, geralmente seus atributos sao analisados em
dois grupos, sendo um deles composto pelas caracteristicas mais particulares
do imovel, como localizacao e estilo da construcao, e o outro composto por
caracteristicas associadas ao imovel, como fatores socioecondomicos (Sant’Ana
Junior, 2006).
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1.1 Modelos tedricos

Hlavacek e Komarek (2011) evidenciam que os fatores fundamentais que
determinam os precos de propriedades tradicionalmente podem ser divididos
entre fatores de oferta e fatores de demanda.

Os fatores de demanda enfatizam as diferentes margens de substituicao
envolvidas no problema de otimizacao das familias, de maneira que em equi-
librio elas sao indiferentes entre consumir uma unidade extra de imoveis e
uma unidade extra de um outro bem de consumo qualquer (lossifov et al.,
2008). Desse modo, conforme aponta Poterba (1984), em um mercado per-
feito os individuos consomem unidades adicionais de imoveis até que o valor
marginal da utilidade provida por esses bens se iguala a seus custos, sendo o
custo do usuario a diferenca entre os custos monetarios de uma residéncia e
seus beneficios.

Em contrapartida, no lado da oferta, segundo lossifov et al. (2008), em um
mercado perfeito o volume de construcoes é determinado pelos precos reais,
enquanto estes sio determinados pelo custo real de construcdo e da terra
(Hilbers et al., 2001). Desse modo, em equilibrio, o custo de produzir uma
unidade extra de residéncia deve ser igual ao seu preco de venda (lossifov
etal., 2008). No entanto, é importante ressaltar que o lado da oferta apresen-
ta rigidez e defasagens por causa do longo tempo necessario para se construir
um projeto, entre outros fatores. Em razdo dessas caracteristicas pecualiares,
Poterba (1984) divide o mercado residencial entre dois segmentos: o segmen-
to das residéncias ja prontas, no qual a oferta é inelastica e os precos sao defi-
nidos; e o0 segmento das residéncias em construcdo, cujo volume é determina-
do pelos precos. Dessa forma, um aumento da necessidade por residéncias
leva, ceteris paribus, a um aumento nos precos dos apartamentos, dada a oferta
inelastica no curto prazo.

1.2 Modelos empiricos

Na literatura econdmica a respeito dos determinantes dos precos de imo-
veis, € possivel encontrar uma série de metodologias diferentes. A primeira
abordagem, segundo Belke e Keil (2017), relaciona o preco de imoveis com os
ganhos futuros esperados pelo proprietario, descontados a valor presente. Ou
seja, o valor do imovel deve ser igual ao valor presente descontado de toda a
renda futura esperada, e esta depende de fatores como taxa de juros, impos-
tos, valorizacdo do bem, entre outros fatores estruturais da economia (Hilbers
etal., 2001).
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A segunda abordagem foca o endividamento das familias ao analisar os
indices: preco/renda, empréstimos/valor ou um indice de acessibilidade, como
a razao entre o custo mensal da hipoteca e a renda. Segundo Girouard et al.
(2006), medidas como o indice preco/renda nos permite visualizar se as resi-
déncias estdo ou ndo ao alcance do comprador médio. Se o indice sobe acima
de sua média de longo prazo, pode ser um indicador de que os precos estao
supervalorizados.

A terceira abordagem ¢é a de precos hedonicos, em que caracteristicas espe-
cificas da propriedade ou da sua vizinhanca contribuem para o valor final de
imoveis residenciais (Belke & Keil, 2017). Rosen (1974), em trabalho seminal
a respeito do tema, mostra que os precos hedonicos sio definidos como os
precos implicitos dos atributos que sao revelados aos agentes econdmicos a
partir dos precos observados de produtos diferenciados e das quantidades
especificas de caracteristicas associadas a eles. Dessa forma, os precos hedoni-
cos utilizam dados de mercado para a determinacdo do valor dos atributos de
um bem particular.

Para o caso brasileiro, existem diversos trabalhos que aplicaram o modelo
de precos hedonicos para algum aspecto especifico de diferentes cidades bra-
sileiras. Em especial, Teixeira e Serra (2006) estudaram os impactos da crimi-
nalidade sobre o meio urbano. Foram estimados modelos para demonstrar a
disposicao das familias de pagar para residir em regides consideradas mais
seguras em Curitiba. Paixao (2009) e Pontes et al. (2011) também avaliaram
os impactos da criminalidade sobre os precos de bens imobiliarios para a ci-
dade de Belo Horizonte usando de dados da prefeitura. Em ambos os estudos,
foram encontrados resultados que apontam para uma reducao no preco dos
imoveis em decorréncia da criminalidade, sendo esta considerada, portanto,
um custo implicito sobre o preco desses bens.

Por ultimo, a abordagem dos modelos econométricos que utilizam dados
econdmicos nacionais, regionais ou locais como determinantes dos precos de
imoveis. Essas abordagens se diferem da hedonica, pois ndo tratam das carac-
teristicas especificas dos bens de maneira direta, fazendo, geralmente, o uso
de dados agregados em conjunto com ferramentas econométricas para tratar
da heterogeneidade desse mercado.

Destaca-se novamente o trabalho de Hlavacek e Komarek (2011), que fize-
ram regressoes por minimos quadrados ordindrios (MQO) e efeitos fixos
usando dados de precos de apartamentos da Republica Checa e um conjunto
de variaveis explicativas, encontrando, por exemplo, que as variaveis demo-
graficas eram determinantes significativos dos precos. Além disso, é impor-
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tante destacar o trabalho de Belke e Keil (2017) que utilizam, além da aborda-
gem de efeitos fixos, um MQO agrupado para dados de 127 regides da
Alemanha em um periodo que compreendeu os anos de 1995 e 2010.

Outro trabalho relevante é o de Tossifov et al. (2008), que estimaram diver-
sos modelos usando a metodologia de dados em painel e corte transversal
para dados de 89 paises, e obtiveram a melhor estimativa da elasticidade de
juros dos precos de imoveis residenciais, o que é de grande relevancia para os
definidores de politicas publicas, conforme ressaltam os proprios pesquisado-
res. Entre os principais determinantes destacados no artigo, encontram-se a
renda, a taxa de desemprego, as taxas de juros de curto e longo prazos, a in-
flacao, os incentivos fiscais e os fatores demograficos.

Além dos fatores citados anteriormente, é importante citar trabalhos que
buscaram investigar a presenca de vieses de comportamento. Case e Shiller
(1988) ressaltam a importancia de investigar fatores comportamentais em um
mercado dominado por individuos fazendo transacdes com suas proprias re-
sidéncias e sofrendo influéncia de custos transacionais e impostos. Desse mo-
do, o mercado imobiliario residencial esta sujeito a ineficiéncias nao sé pelas
caracteristicas de seus bens citados anteriormente, mas também por conta de
fatores relacionados aos individuos que participam dele. No Brasil, o estudo
de Brando e Barbedo (2016) buscou investigar em que medida variaveis com-
portamentais e econdmicas afetam os precos de imoveis para as cidades de Sao
Paulo e Rio de Janeiro. Os autores encontraram influéncia de determinantes
ndo usuais do ponto de vista econdmico e de fatores comportamentais para o
curto prazo, o que corrobora a literatura internacional.

2
METODOLOGIA

2.1 Abordagem econométrica

Segundo Belke e Keil (2017), um dos grandes desafios de analisar empiri-
camente os precos de imodveis € que eles sao dependentes em grande medida
das caracteristicas do bem, sendo elas bastante heterogéneas. Dessa forma,
surge um grande desafio aos pesquisadores no sentido de conseguir incorpo-
rar aos modelos todos os fatores principais que determinam o preco de um
bem imobilidrio, de modo que mesmo os modelos que trabalham mais inten-
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samente com as particularidades dos imoveis, como os hedonicos, enfrentam
dificuldades em conseguir dados suficientes para essa analise.

No caso do mercado imobiliario, é um grande desafio encontrar variaveis
que sejam suficientes para explicar a grande heterogeneidade existente nesses
bens. Uma das alternativas para se tratar a heterogeneidade entre individuos é
o modelo de minimos quadrados com variaveis dummy para efeitos fixos. Esse
modelo se difere de um modelo MQO ao permitir que cada individuo tenha
seu proprio intercepto (Gujarati & Porter, 2011). Dessa forma, temos inter-
ceptos que diferem entre os individuos, mas sdo invariantes no tempo.

O presente trabalho segue a metodologia adotada por Hlavacek e Komarek
(2011) e Belke e Keil (2017), que consiste em usar um painel de dados para
tratar esse problema da heterogeneidade das caracteristicas dos imoéveis omi-
tida, via estimacdo por modelos fixos ou aleatorios. Para o tratamento econo-
métrico, utilizaram-se como referéncias os trabalhos de Wooldridge (2013) e
Cameron e Trivedi (2009).

Uma interpretacdo genérica e mais simples dessa abordagem pode ser en-
contrada em Wooldridge (2013), que mostra que, ao separarmos os fatores
nédo observados que afetam a variavel dependente em dois, teremos um inva-
riante com o tempo (g, ), chamado de efeito fixo, e um erro de variacao tem-
poral ou idiossincratico (u, ), tal que:

yit :ﬁo +ﬂixir1 +"'+ﬂkxizk +ai +uit (1)

Dessa forma, quando se utilizam métodos como o de primeiras diferencas
ou de efeitos fixos/transformacao intragrupo (Wooldrige, 2013), é possivel
eliminar o termo de erro invariante com o tempo e assim tratar a correlacao
entre o termo de erro e as demais variaveis do modelo. Para o mercado imo-
biliario, mais especificamente, pode-se tratar o agregado de caracteristicas he-
terogéneas dos imoveis de cada regido como sendo efeitos fixos especificos da
regiao, de modo que obteremos a seguinte equacao:

Py =Bxy + Box ta +a, &, )
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Em que p, € o preco dos imoveis residenciais no ano t para a cidade i, ¢,
sdo os efeitos fixos especificos para cidades, ¢, sdo os efeitos fixos especificos
para anos, x, ¢ um vetor contendo determinantes que variam para as cidades
e para o tempo, e x, ¢ um vetor contendo determinantes que variam somente
para o tempo. Ja &, € o termo de erro, e S e f3,sdo vetores dos coeficientes
a serem estimados.

O modelo estimado inicialmente serd o0 MQO agrupado que nao inclui os
termos @, e «, de efeitos fixos. O MQO agrupado serve como um parametro
de comparacao para o modelo de efeitos fixos estimado na sequéncia, modelo
que remove os fatores ndo observados & ao se retirar a média do modelo ori-
ginal e subtrai-la dele, obtendo uma nova funcéo sem o fator néo explicado
invariavel com o tempo que ¢ estimada via MQO agrupado.

yit_yi:ﬂl(xil_yi)—i_uit_ﬁi 3)

Por ultimo, sera realizada a estimacdo do modelo de efeitos aleatorios que
leva em consideracao o pressuposto de que os fatores ndo observados nao
possuem autocorrelacdo com as variaveis explicativas, de modo que os leva
em consideracao e utiliza o método de minimos quadrados generalizados pa-
ra corrigir o problema de correlacao serial que surge quando se utiliza o termo
de erro composto.

Y =B+ Bixig +oo ot BuXig + Vi )

Vi =a; T Uy 5)

Dessa forma, a diferenca entre os modelos de efeitos fixos e efeitos aleato-
rios consiste no seu pressuposto a respeito da correlacao entre o efeito fixo e
as variaveis explicativas. Enquanto no modelo de efeitos fixos ha correlacao
entre ¢, e os regressores x,, no modelo de efeitos aleatérios ha um pressu-
posto mais forte de néo correlacao.

Na sequéncia sdo realizados os testes de Breusch-Pagan, de Chow e, por
ultimo, o teste de Hausman. O teste de Breusch-Pagan ¢ usado para verificar
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a presenca ou ndo do problema de heteroscedasticidade em uma regressao li-
near. A hipétese nula é de homoscedasticidade.

Ja o teste de Chow mede se ha diferenca entre os coeficientes angulares em
periodos diferentes ao buscar captar a presenca de quebras estruturais. A hi-
potese nula é de que os erros sdo independentes e distribuidos igualmente
segundo uma normal com variancia desconhecida.

O teste de especificacao de Hausman avalia a consisténcia de um estimador
quando comparado com a alternativa cuja consisténcia ja é conhecida. Dessa
forma, o teste ajuda a escolher o modelo que melhor corresponde a amostra
entre efeito fixo e aleatorio.

Com esses trés testes realizados em sequéncia, é possivel determinar qual
dos trés métodos, MQO agrupado, efeitos fixos e efeitos aleatorios, é o mais
adequado para o problema analisado.

2.2 Abordagem hedoénica

Conforme ja discutido, embora os modelos econométricos sejam capazes
de controlar a heterogeneidade dos imoveis para obter analises confiaveis, eles
sdo mais comumente aplicados para dados mais gerais de uma economia.
Dessa forma, a metodologia mais indicada para analises, levando em conside-
racdo as caracteristicas regionais e do imovel, é a hedonica, uma vez que ela
permite incorporar caracteristicas do bem e de sua vizinhanca no estudo. Des-
sa forma, para capturar quanto cada uma dessas especificidades contribui pa-
ra o valor final dos imoveis, o preco é dado como uma funcéo de uma série de
caracteristicas e um termo de erro:

pi:f(xli’XZi""’xki’ui) 6)

Uma maneira de definir a forma funcional mais adequada é por meio da
transformacéo Box-Cox parcial. Paixdo (2009) mostra que ela pode ser defini-
da como:

p* _%,parai;tOeln(P),parai:O @)
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Nela, o P representa o preco do imoével, de modo que o A é calculado a
partir da Equacao 6 pelo método da maxima verossimilhanca. Quando A = 0,
o modelo mais adequado é o log-linear:

11’1(p) Zf(xh’xzia“"xki’ui) (8)

Ja quando o A = 1, o modelo mais adequado ¢é o linear, conforme descri-
to na Equacdo 6. Apds obtidos os resultados, a estatistica do teste é a do log
likelihood, de forma que quanto maior a estatistica obtida, mais adequada ¢ a
forma funcional aos dados.

Visando obter uma definicio da melhor forma funcional antes de obter as
estimacdes, foi utilizada neste trabalho a transformacdo Box-Cox parcial. Uma
vez definida a forma funcional, prosseguiu-se com a estimacao do modelo
pelo método de MQO.

3
DADOS

3.1 Abordagem econométrica

3.1.1 Variaveis

A escolha das variaveis explicativas se deu a partir dos principais determi-
nantes relatados na revisao de literatura, juntamente com a disponibilidade
dos dados no Brasil. E importante destacar que as varidveis escolhidas visam
analisar os determinantes dos precos do lado da demanda, uma vez que, con-
forme ja discutido, a analise pelo lado da oferta requer um horizonte de tempo
mais longo.

Todas as variaveis foram coletadas abrangendo o periodo que vai de 2012
a 2020. Um horizonte temporal maior nao foi possivel de ser construido por
causa de diversos problemas de descontinuidade e quebras em varias bases de
dados no Brasil. Por isso, a escolha das variaveis explicativas levou em consi-
deracdo que, no curto prazo, os precos dos imoveis sao determinados por
flutuacdes na demanda agregada (Poterba, 1984). As bases coletadas possuiam
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dados trimestrais e mensais, de modo que, para a realizacdo das analises anuais,
foi considerada uma média simples das informacdes de cada ano.

Algumas variaveis sdo especificas nao so para um periodo, mas também
para localizacdo, de forma que as cidades analisadas no modelo principal fo-
ram: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Fortaleza, Recife, Salvador,
Porto Alegre, Curitiba, Vitoria, Brasilia e Floriandpolis. Elas estao entre as prin-
cipais capitais do pais e correspondem a grande parte das principais regioes de
destaque economico em diferentes localizacdes do territério brasileiro, o que
¢ fundamental dada a grande discrepancia das caracteristicas econdmicas en-
tre os estados.

Os dados demograficos foram obtidos na Pnad do IBGE e sao especificos
para as localidades. Os dados de renda e o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) também foram retirados da base de dados do
IBGE, sendo as informacdes dos rendimentos especificas para localidades.
Ja a taxa Selic e as informacoes de concessoes de créditos com recursos dire-
cionados para o mercado imobiliario foram retiradas da base de dados do
Banco Central do Brasil (BCB). Outras bases de dados especificas para uma
variavel, bem como as demais informacoes relevantes de cada dado extraido
e eventuais transformacoes realizadas nos dados, encontram-se na Tabela 1.

Como variavel explicada, ¢ utilizado o preco dos iméveis. A principal refe-
réncia no pais para os precos de imoveis residenciais atualmente é o indice
Fipezap de precos de imoveis anunciados. Trata-se do primeiro indicador de
precos de venda e locacao de imdveis com abrangéncia nacional do Brasil. Os
dados sdo obtidos a partir de antuncios do portal Zap Imoveis, e o indice é
calculado pela Fipe. Entre as informacdes disponiveis na base de dados, esta
0 preco médio por metro quadrado, que foi utilizado como variavel depen-
dente. As regressoes foram feitas utilizando o log natural da variavel.

As variaveis explicativas sao apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1
Variaveis explicativas

Variavel Explicagcdo

Populacdo economicamente  Numero total de pessoas com idade entre 15 e 60 anos. Os dados estdo em

ativa

Renda

milhares.

Logaritmo natural do rendimento médio.

(continua)
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Tabela 1

Variaveis explicativas (conclusio)

Mostra se a renda média obtida no periodo foi maior ou menor do que a renda
média que as familias estdo acostumadas a receber.

Razéo entre o nimero de pessoas abaixo de 15 anos ou acima de 60 anos, e o
numero de pessoas entre 15 e 60 anos.

Numero de trabalhadores desempregados que procuram por trabalho em
relacdo ao total da populacdo economicamente ativa (PEA).

Taxa basica de juros da economia brasileira.

Refere-se as concessdes de crédito com recursos direcionados a pessoas fisicas
para financiamento imobilidrio com taxas de mercado.

_ fndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo.

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.1.2 Anélise dos dados

As estatisticas descritivas das variaveis revelam que o preco médio dos
imoveis das cidades analisadas no periodo de 2012 a 2020 é de R$ 6.496,
tendo como valor maximo R$ 10.681. A variavel PEA apresentou uma grande
diferenca entre o primeiro quartil e o terceiro quartil, que é fruto de uma gran-
de discrepancia na distribuicdo da populacdo no territério brasileiro. Ainda
em relacdo as variaveis demograficas, a média da razdo de dependéncia foi de
47,96%), indicando que o Brasil possui uma parcela expressiva de jovens e
idosos em sua populacao.

Tabela 2
Estatisticas descritivas das varidveis

. Min.  1°quarti  Mediana  Média = 3°quartl  Max.

Variavel

3.905 6208 | 6496 7314

287 2066 | 2673 2486
0,3862 04717 | 0479 05095
0,03525 0107 | 010225 012537

(continua)

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
184«  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.173-202



Os determinantes fundamentais dos pregos dos imdveis residenciais: Um estudo para o Brasil, Guilherme
Moreira da Costa Lopes, Ari Francisco de Araujo Junior, Luiz Carlos Day Gama

Tabela 2

Estatisticas descritivas das varidveis (conclusdo)

Variavel Min. 1° quartil Mediana Média 3° quartil Max.
Renda efetiva 2.090 3.124 3.500 3.499 4.107 4.645
Renda habitual 2.079 2.981 3.420 3.363 3.879 4.443
Renda relativa 0,9971 1,0176 1,0332 1,0399 1,0484 1,1659
Crédito 541 691,8 792,9 9391 1254 1519
Selic 0,02109 0,06422 0,08482 0,08817 0,1091 0,14028

Fonte: Elaborada pelos autores com dados do IBGE, do BCB e do Fipezap.

A Figura 1 mostra a trajetoria das taxas analisadas. Com ela podemos per-
ceber que o movimento de estabilizacdo da inflacdo foi acompanhado por
uma reducdo gradativa na taxa Selic, em razao das politicas monetarias adota-
das no Brasil. Além disso, é importante ressaltar que as taxas de juros direcio-
nadas acompanham a trajetoria da taxa livre do mercado (Selic), corroboran-
do a literatura econdmica apresentada em Mendonca (2013). Além disso,
quando se analisam conjuntamente a Figura 1 e Tabela 3, ¢ possivel perceber
que o periodo de estabilizacao da inflacao e diminuicéo da taxa basica de juros
ocorreu concomitantemente a uma estabilizacao no aumento dos precos dos
imoveis residenciais, havendo inclusive reducao em algumas cidades. Essas
tendéncias sao explicadas pelo periodo de atividade econdmica mais reprimi-
da no pais a partir de 2014, mais notadamente em Brasilia.

Ainda em relacdo a Tabela 3, é interessante observar que os precos no Rio
de Janeiro e em Sao Paulo sdo notadamente superiores aos das demais que
cidades, o que ¢é explicado pelo seu maior dinamismo econdmico. Embora a
diferenca nos precos nas duas cidades fosse maior em 2012, houve uma con-
vergéncia ao longo dos anos, de modo que elas se encontram em patamares
bem proximos, o que possivelmente esta relacionado com a crise econdomica e
a politica vivenciada no Estado do Rio de Janeiro.
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Figura 1
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Fonte: Elaborada pelos autores com dados do IBGE.

Tabela 3

Preco médio anual de iméveis residenciais por cidade

Cidade/Ano | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020

[BeloHorizonte 5009 | 5342 5822 | 6134 6208 | 6597 6645 | 6408 6644
Brasia 7585 | 7707 7853 | 7806 7723 | 7569 7400 | 7.513  7.389
[Curiba | 3937 | 4732 5546 5604 5761 5927 6012 | 6035 6011
Florianépolis 4525 | 4981 5576 | 5931 6275 | 6477 6692 | 6816 6806
Fortaleza 5077 | 5465 6071 | 6454 6629 | 6482 6367 | 6167 6174
PortoAlegre 4591 | 5067 5463 | 5697 5862 | 5950 593 | 5881 5952
Recife 5154 | 5548 6164 | 6369 6314 | 6294 6354 | 6248 6308
RiodeJaneio 8397 | 9325 10431 | 10481 10386 10094  9.650 | 9409  9.595
[Salvador 3905 4268 4632 4844 4902 4986 495 | 4966 4989
SioPaulo 6587 | 7238 8053 | 8439 8498 | 8580 8729 | 8911 8806
\Viteria | 4217 4642 5322 5834 6158 6175 6301 | 6513 6.404
Fonte: Elaborada pelos autores com dados do IBGE.
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No intuito de analisar a relacdo entre as variaveis independentes, foi reali-
zado o teste Variance inflation fator (fator de inflacdo da variancia) — VIF (a
fim de identificar uma possivel multicolinearidade. Segundo Wooldridge
(2013), o teste VIF é uma estatistica de coeficiente individual que mostra co-
mo a variancia de um estimador ¢ inflada pela multicolinearidade. O teste VIF
das variaveis explicativas evidenciou que nenhuma delas possui uma correla-
cao significativa, dado que nenhum dos valores encontrados foi maior do que 5.
Dessa forma, néo foi necessario retirar nenhuma das variaveis para evitar um
problema de multicolinearidade

3.2 Abordagem hedénica

3.2.1 Variaveis

A principal base de dados utilizada para a obtencao das informacoes refe-
rentes as caracteristicas especificas do imovel foi a do Imposto de Transmissao
de Bens Imoveis (ITBI) de Belo Horizonte, do ano de 2016. Os dados do ITBI
sdo disponibilizados pela Secretaria Municipal de Fazenda da prefeitura de
Belo Horizonte, em que se encontram caracteristicas como: area do imovel,
idade, preco avaliado pela prefeitura e localizacao.

Além do ITBI, foram obtidos dados do Indice de Qualidade de Vida Urbana
(IQVU) de 2016, referentes as caracteristicas das localidades. Eles foram reti-
rados da Secretaria Municipal de Planejamento, Orcamento e Gestao da pre-
feitura de Belo Horizonte. Os dados do IQVU sao disponibilizados por unidade
de planejamento (UP) que ¢ um zoneamento da cidade feito pela prefeitura,
de forma a agrupar regides com caracteristicas semelhantes. O IQVU é um
indice que visa mensurar a quantidade e a qualidade da oferta de bens e ser-
vicos publicos e privados em um espaco urbano.

Segundo relatorio metodologico da prefeitura de Belo Horizonte (2016),
todas as variaveis retiradas desse indice possuem uma légica de interpretacao
positiva, isto ¢, quanto maior o seu valor, melhor é o resultado. Essa interpre-
tacdo foi adotada com o objetivo de padronizar a interpretacao de todos os
indicadores. Para isso, é realizada uma conversao nos indicadores de logica
interpretativa negativa, como o numero de crimes, de modo que o analisado é
a auséncia do fator em relacio a uma outra area, ou seja, a subtracdo do valor
obtido para determinada area do valor maximo encontrado em todas as UPs.
Além disso, o IQVU possui indicadores de natureza qualitativa e quantitativa,
de modo que o agregado é calculado usando o indicador de quantidade para
ponderar o indicador de qualidade.
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Uma vez agregados os indicadores, é obtida uma média simples, a qual da
origem ao Indice de Oferta Local (IOL). O IQVU final é calculado a partir de
uma corre¢do de modo a considerar os deslocamentos da populacdo para
acessar determinado servico. Dessa forma, o IOL corresponde a oferta de ser-
vicos em uma determinada regido, enquanto o IQVU leva em consideracao o
tipo de servico e sua disponibilidade em cada regiao. Os dois indicadores fo-
ram utilizados, portanto, para capturar as diferencas entre a oferta de servicos
locais e a oferta de servicos na cidade como um todo. Dada a similaridade
entre os indices, apesar de néo ter sido detectada a presenca de multicolinea-
ridade, existe a possibilidade de alguns indices funcionarem como colliders, o
que levaria a um viés de selecdo e, consequentemente, a correlacoes espurias
(Elwert & Winship, 2014). Com isso, apenas o indice de satde foi utilizado
nas estimativas.

Como varidvel explicada temos o preco de transacao. Trata-se do preco de
transacdo declarado a prefeitura para pagamento do ITBI. Consideraram-se
dados de transacoes de apartamentos e casas residenciais. E importante ressal-
tar que se retiraram da base todos os dados cujo preco da transacao declarado
foi menor do que a avaliacdo da prefeitura, de modo a evitar a subdeclaracao.

As variaveis explicativas sao delineadas na Tabela 4.

Tabela 4

Variaveis explicativas

Variavel Explicacao
Idade Idade fiscal do imével.
Area Area total do imével medida em metros quadrados.
Padrao de acabamento Variavel categodrica dividida em: luxo, alto, normal, baixo e popular.

Unidade de planejamento  Variavel categérica referente a localizagdo da residéncia: ZA (zona adensada), ZAP

(zona adensada preferencial), ZAR1 (zona de adensamento restrito 1), ZAR2 (zona
de adensamento restrito 2), ZCBH (zona central de Belo Horizonte), ZCVN (zona
central de venda nova), ZHIP (zona hipercentral), ZP2 (zona de protecéo 2) e ZP3
(zona de protecéo 3).

IOL e IQVU saude indice que mede a qualidade de vida em cada zona e captura caracteristicas

referentes a localizacdo dos imoveis.

Desemprego (%) Nimero de trabalhadores desempregados que procuram por trabalho em relagao

ao total da PEA.

Taxa Selic Taxa basica de juros da economia brasileira.

(continua)
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Tabela 4

Variaveis explicativas (conclusio)

Refere-se as concessdes de crédito com recursos direcionados a pessoas fisicas
para financiamento imobilidrio com taxas de mercado.

[ndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo.

Fonte: Elaborada pelos autores.

m3.2.2 Anélise dos dados

A Tabela 5 mostra as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas. Os
precos de transacoes apresentaram uma mediana de R$ 300.000,00 e um va-
lor maximo de R$ 8.500.000,00, o que aponta a existéncia de uma enorme
disparidade de poder aquisitivo na cidade de Belo Horizonte. Essa discrepan-
cia também é visualizada na variavel area e em todos os subitens das variaveis
IQVU e IOL, nas quais os valores maximos encontrados sao significativamen-
te superiores aos valores médios e medianos, na maior parte dos casos. Essa
analise é corroborada pela Figura 2, que mostra que as regides associadas a
um poder aquisitivo mais alto possuem um preco médio de transacao de resi-
déncias muito acima das outras regioes.

Tabela 5
Estatisticas descritivas das varidveis

Variavel - 1st Qu _ Mean _ Max.
B ow s wom [ e [0
(continua)
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Tabela 5

Estatisticas descritivas das varidveis (conclusdo)

Fonte: Elaborada pelos autores com dados da prefeitura de Belo Horizonte.

Figura 2
Preco médio das transacées de imdveis residenciais por zona
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Fonte: Elaborada pelos autores com dados da prefeitura de Belo Horizonte.
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Também é possivel notar essa grande diferenca na Figura 3, em que se
observa que o padrio de acabamento luxo possui um preco médio de transa-
¢do muito superior ao das demais categorias. E importante notar também que
ndo ha uma grande diferenca no preco médio entre os padrdes popular e bai-
X0, enquanto o normal e o alto aumentam gradativamente.

Figura 3
Preco médio das transacées de imdveis residenciais por padrao de
acabamento
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g
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g
£ 1200000
s
v 1000000
<
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3
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S
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Popular Baixo Normal Alto Luxo

Padrdo de Acabamento

Fonte: Elaborada pelos autores com dados da prefeitura de Belo Horizonte.

Diferentemente do observado na secao 3.2.1, os dados selecionados para a
abordagem hedonica apresentaram multicolinearidade. Diversas variaveis
apresentaram inclusive valores maiores de 10. Por isso, excluiram-se das esti-
macoes as variaveis cultura, esportes, educacao, habitacao e servicos. Essas
variaveis foram excluidas por apresentarem uma alta correlacio com alguma
outra variavel e por serem consideradas menos relevantes para a andlise do
que as restantes.
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RESULTADOS

4.1 Abordagem econométrica

As tabelas 6, 7 e 8 resumem os principais resultados dos modelos estima-
dos que foram especificados na se¢ao 3. Nessas tabelas, encontram-se as infor-
macoes dos coeficientes estimados, bem como os seus respectivos p-valores.
Os asteriscos sao referentes aos testes de significancia estatistica individual de
cada regressor.

De forma geral, os modelos apresentaram bons ajustes, com R” e R* ajusta-
do acima de 0,5. Seguindo a metodologia descrita na secdo 3, estimou-se in-
cialmente o MQO agrupado que serviu como comparativo para as outras esti-
mativas e pode ser visto na Tabela 6. Os testes realizados com as diferentes
variaveis de renda e os lags do IPCA se encontram nessa tabela, sendo a vari-
avel renda efetiva usada nos modelos (1), (2) e (3), a variavel renda habitual
usada nos modelos (4), (5) e (6), a variavel renda relativa usada no modelo (7),
o IPCA usado nos modelos (1), (4) e (7), o IPCA com lag de um periodo usa-
do nos modelos (2) e (5), e o IPCA com lag de dois periodos usado nos mo-
delos (3) e (6).

Todas as variaveis apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1%,
com excecdo do desemprego, do IPCA e do crédito. O comportamento das
varidveis nao mostrou grandes alteracdes entre os modelos. No entanto, algu-
mas variaveis nao seguiram o comportamento esperado inicialmente. Entre
essas, destacam-se, principalmente, o desemprego e o crédito. Os sinais en-
contrados foram, respectivamente, positivos e negativos, o que contraria re-
sultados empiricos encontrados em outros trabalhos.

Além delas, a variavel estrutura etdria também apresentou uma relacao que
ndo era esperada, tendo um impacto positivo sobre a variavel dependente.
Porém, é plausivel assumir que, sendo o Brasil um pais com uma piramide
etaria mais jovem, um numero maior de dependentes esta relacionado a um
numero maior de jovens abaixo da idade de trabalho na populacio, o que, por
sua vez, esta relacionado a um numero maior de familias constituidas. Con-
forme ja discutido na secdo 2, um numero maior de familias tende a estar
positivamente relacionado a maiores precos de moradias.

Em relacao a variavel IPCA, observou-se uma relacao positiva nao espera-
da, mas inicialmente sem significancia estatistica nos modelos estimados. Pelo
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fato de a aquisicao de um imoével ser um investimento com alto grau de com-
promisso financeiro por parte das familias, a inflacio corrente medida por
uma cesta de bens e servicos, como o IPCA, pode nao explicar alteracoes na
sua tomada de decisao.

Com o objetivo de averiguar essa possivel relacio entre a inflacao passada
e os precos médios de imoveis residenciais, foram realizados testes com lags
de um e dois periodos nessa variavel. Os resultados obtidos foram satisfato-
rios para o modelo (7) que usa a renda relativa, uma vez que o coeficiente
estimado apresentou significancia estatistica a 10%. No entanto, nas outras
regressoes, o IPCA nao apresentou significancia estatistica e obteve os maiores
coeficientes com o lag de um periodo. Como os modelos estimados com esse
lag apresentaram os maiores R, a variavel IPCA foi utilizada com o lag de um
periodo em todas as outras regressoes.

A renda relativa ndo apresentou uma significancia estatistica. Nao foram
observadas grandes diferencas entre o impacto das rendas efetiva e habitual.
A renda escolhida para as estimacoes posteriores foi a efetiva, de forma a cap-
turar melhor o poder de compra das familias de fato.

Tabela 6
Estimagbes das regressées por MQO agrupado

0.00004** [0.00004** 0.00004** 0.00004*** 0.00004** |0.00004*** 0.00005***
- (.00001) | (000001)  (0.00001) | (0.00001) (0.00001) | (0.00001)  (0.00001)
B = - -
B e .
BT

1706~ [ 1o+ T 7 R 7+
- (0433) | (0425  (0.440) | (0431)  (0424) | (0439)  (0.461)
- aa0m 409 ]

(continua)
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Tabela 6

Estimacées das regressées por MQO agrupado (concluséo)

—
N
-
—
D
=
—
o
-

1619 L a2 L 23

- e L e L (382
om0 oo

1169 [ 1947 1206 | 1013 1768 | 1149 2491

- ©0817) | 073 052 | ©0817) 073 | 0571  (0.967)

1533 | 1499% | 1522% | 1596 1555 | 1576% 0751

- 0635 | (0628) (0642 | (0641) (0635 | (0647)  (0.669)

0014 | 0030 0017 | -0018 0035 | 002 @ -0039

- (0086) | (0065 = (0072 | (0086 (0065 | (0072)  (0.069)

5562+ | 5703 5600+ | 5562 | 57467 | 56AZR | 7.854%r

- (0985 | (0903 (0969 | (0987) (0908 | (0961  (0.619)

Reajustado 0533 | 0542 0533 | 0532 @ 0540 | 0533 @ 0497

_ 0.152 - 0.152 - 0.151 - 0.158

Estatistica F (gl =7;91)  16.964% | 17.597*** 16968 | 16989%% 17.425"* | 16952 14857+

Fonte: Elaborada pelos autores com dados do IBGE, do BCB e do Fipezap.
Nota. *p < 0.1, ** p < 0.05 ***, p < 0.01.

Para fins comparativos, os painéis de dados foram estimados para efeitos
fixos e aleatorios controlando tanto para efeitos individuais, (8) e (10), quanto
para efeitos de tempo e individuos, (9) e (11), conforme mostra a Tabela 7. Os
resultados encontrados entre os diferentes modelos foram semelhantes, o que
€ coerente porque ndo existem grandes discrepancias entre o ntumero de indi-
viduos e o namero de periodos temporais na base de dados. Nas regressoes
por efeitos fixos, (8) e (9), as variaveis IPCA com lag de um periodo, Selic,
desemprego e crédito nao foram estatisticamente significantes, enquanto, nas
regressoes por efeitos aleatorios, (10) e (11), o desemprego voltou a ser signi-
ficativo, mas somente a 10%.
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O teste de Breusch-Pagan foi utilizado para comprar o modelo MQO com
agrupamentos de cortes transversais (2) com o modelo (11) de efeitos aleato-
rios. A hipétese nula de homoscedasticidade nao ¢ rejeitada, uma vez que o
p-valor apresentado foi maior do que 0,05. Logo, a escolha nesse caso é pelo
modelo MQO agrupado.

O teste de Chow foi feito para comparar o modelo MQO agrupado com o
modelo de efeitos fixos. A hipotese nula de igualdade de interceptos e inclina-
¢oes nao foi rejeitada. Sendo assim, o modelo mais apropriado seria 0 MQO
agrupado.

Embora os resultados dos dois testes anteriores ja descartassem a neces-
sidade de realizacao do teste de Hausman, ele foi realizado para fins compara-
tivos entre os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios. A hipotese nula de
que a diferenca entre os coeficientes dos dois modelos ¢ nao sistematica nao
foi rejeitada, indicando que o modelo de efeitos aleatorios é mais consistente.

Os resultados desses testes indicam que a estimacdo com um modelo basi-
co de agrupamento de cortes transversais e uma constante que é comum a
todos (/3,) ¢ a mais apropriada. Dessa forma, nao existe uma heterogeneidade
nao observada que precisa ser tratada por algum dos métodos propostos.
Além da analise dos testes estatisticos, uma comparacao entre os modelos es-
timados mostra que o MQO agrupado é o unico modelo a apresentar signifi-
cancia estatistica para quase todas as variaveis explicativas. Portanto, ele pos-
sui uma especificacao correta para os dados apresentados.

Tabela 7
Estimacées por efeitos fixos e efeitos aleatérios

0.00005*** 0.00005***
(0.00001) (0.00001)
0.214** 0.277%5%
(0.085) (0.079)
1.445%% 1497 %%
(0.454) (0.429)
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Tabela 7
Estimacées por efeitos fixos e efeitos aleatérios (concluséo)

Fonte: Elaborada pelos autores com dados do IBGE, do BCB e do Fipezap.
Nota. *p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01.

Dessa forma, como mostra a Tabela 7, temos que o preco por metro qua-
drado dos imoveis é positivamente relacionado a PEA, a renda, a estrutura
etdria, a taxa Selic e ao desemprego, e negativamente relacionado a renda, ao
IPCA com lag de um periodo e ao crédito, embora estes sejam estatisticamen-
te insignificantes.

4.2 Abordagem hedénica

Seguindo a metodologia descrita na secdo 2.2, inicialmente foi realizada a
transformacéo de Box-Cox parcial com a base de dados. Os resultados indica-
ram que a forma funcional log-linear era a mais adequada para os dados.
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Dessa forma, os modelos foram estimados usando a Equacao 8 por MQO.
Os resultados podem ser vistos na Tabela 8.

Tabela 8
Comparativo das estimagées — MQO IQVU versus MQO IOL

(continua)
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Tabela 8
Comparativo das estimagées — MQO IQVU versus MQO IOL

(conclusao)

e

0.731%**
(0.076)

0.571x**
(0.144)

11.792%**
(0.097)
5,205
0.390
0.388
0.571

221.077***

Fonte: Elaborada pelos autores com dados da prefeitura de Belo Horizonte.
Nota. *p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01.

A analise dos modelos estimados indicou que quase todas as variaveis refe-
rentes as caracteristicas dos imoveis foram estatisticamente significantes a 1%
e seguiram o que era esperado inicialmente. A variavel idade apresentou um
impacto negativo, e a variavel area, um impacto positivo, embora ambas te-
nham apresentado efeitos pequenos sobre os precos dos iméveis. Do conjunto
de variaveis dummy referentes ao padrao de acabamento, apenas o padrao
popular nao foi significativo estatisticamente, o que era esperado dada a pro-
ximidade de seu valor médio com o padrao baixo. Os coeficientes dos padroes
normal, alto e luxo foram gradativamente maiores, conforme o que se esperava.

Ja em relacdo ao conjunto de variaveis dummy de localizacao, os resultados
observados também foram satisfatorios, e somente a ZAR2 e ZHIP nido foram
estatisticamente significativas. Conforme discutido na secao 3.2.1, a ZCVN
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foi a tinica variavel a apresentar coeficiente negativo. Os maiores coeficientes
foram observados nas regides ZP2, ZP3 e ZCBH, respectivamente, também
conforme o que foi discutido na secao.

No entanto, os resultados obtidos com as variaveis referentes as caracteris-
ticas de cada localidade ndo seguiram o esperado, mesmo apos a exclusao de
algumas variaveis para se evitar a multicolinearidade. Optou-se, por fim, em
se utilizar somente a variavel referente a saude, que nao apresentou significan-
cia estatistica na regressao (12), apesar do sinal ser o esperado. Em relacéo a
regressao (13), a variavel satide_iqvu apresentou sinal positivo e se mostrou
significativa, conforme esperado.

CONCLUSAO

A falta de consenso em relacao as principais caracteristicas relevantes para
explicar os precos de imoveis, conforme apontado por lossifov et al. (2008), é
facilmente explicada pela dificuldade em analisar bens extremamente hetero-
géneos e cujos dados disponiveis variam significativamente entre os paises.
Embora essas caracteristicas intrinsecas do mercado imobilidrio sejam um
grande desafio aos pesquisadores, elas também permitem que um maior nu-
mero de técnicas econométricas seja testado e uma maior variedade de anali-
ses diferentes seja feita. Este trabalho teve, portanto, o objetivo de analisar os
determinantes dos precos dos iméveis no Brasil, sob a optica de diferentes
metodologias, em especial uma com abordagem mais macro, a denominada
abordagem econométrica, e uma mais micro, a denominada abordagem hedo-
nica. O emprego de cada técnica utilizada neste trabalho deve variar conforme
0 objetivo da analise e os dados disponiveis para ela.

Utilizando a abordagem econométrica, os melhores resultados foram en-
contrados com o modelo basico (2) estimado via MQO agrupado, o que a
principio contraria a ideia fundamental de se controlar a heterogeneidade dos
imoveis. Porém, possivelmente, os resultados encontrados estao relacionados
a limitacao da base de dados, que possui um volume pequeno de observacaes,
0 que nao se configura como o melhor cenario para o uso das metodologias
de dados em painéis. Em estudos futuros, conforme as bases disponiveis fo-
rem aumentando, sera interessante testar novamente a metodologia descrita
para verificar se os resultados serao semelhantes ou se o melhor modelo ajus-
tado e a relacdo entre as variaveis irdo sofrer grandes alteracoes.
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Apesar disso, os resultados encontrados foram satisfatorios a luz do objeti-
vo do estudo. Utilizando a abordagem econométrica, foi possivel entender
como alguns dos principais indicadores econdmicos do pais afetam o merca-
do imobilidrio residencial. Os precos dos imoveis residenciais nas cidades
analisadas apresentaram uma elasticidade de 0,259 em relacdo a renda efetiva
real, enquanto a PEA apresentou um coeficiente de 0,00004. Diferentemente
de outros achados na literatura empirica, o coeficiente estimado para a estru-
tura etaria foi de 1,66, indicando que, no caso do Brasil, as variaveis demogra-
ficas possuem um forte impacto sobre o preco dos imoveis. Além disso, a taxa
Selic apresentou um coeficiente de 1,947, indicando que, no caso do Brasil, a
taxa basica da economia esta mais associada com o ciclo de negécios da eco-
nomia, conforme apontado por Belke e Kleil (2017). No entanto, esse resulta-
do nao significa que uma politica monetaria contracionista ira estimular o
mercado imobiliario. Conforme o estudo realizado por Mendonga (2013), um
choque restritivo gera um impacto negativo sobre todas as variaveis mais rele-
vantes ligadas ao mercado de imoveis.

Ja na abordagem hedonica, os resultados encontrados corroboraram a ana-
lise dos dados em relacdo as grandes disparidades regionais no municipio de
Belo Horizonte. As regides associadas a populacdo de maior poder aquisitivo
obtiveram coeficientes estimados significativamente maiores, como as regioes
ZP2 e ZP3, cujos valores encontrados foram, respectivamente, 0,827 e 0,743
na regressao (12). Além disso, é também importante destacar o impacto do
padrdo de acabamento sobre o preco médio dos iméveis. No caso de Belo
Horizonte, observou-se um aumento de caracteristica exponencial, conforme
o padrao de acabamento aumentou. Nas estimativas obtidas para os indices
de saude, no entanto, so6 para um modelo a variavel se mostrou significativa.

Por fim, estudos futuros poderiam buscar analisar melhor o papel dos des-
locamentos intraurbanos sobre os precos dos imoveis residenciais, de forma
que sejam consideradas ndo apenas as caracteristicas especificas de uma loca-
lidade, mas também as de sua vizinhanca. Conforme visto na comparacao
entre os modelos (12) e (13), existe uma diferenca entre os efeitos estimados
quando se comparam somente os servicos de um local com o acesso a servicos
em todo o ambiente urbano.
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~ Abstract

This study aims to analyze the main determinants of housing prices in Brazil.
Considering that real estate are very heterogenic different methodologies were
adopted in order to analyze the residential real estate market, both from a macro
and micro perspective. In the first approach, models by pooled OLS, fixed effects
and random effects were estimated in order to test the impact of important eco-
nomic indicators in the country, such as: the Selic rate, unemployment and in-
come. Among the results found, a price elasticity of 0.259 in relation to income
was estimated. In the second approach, hedonic models that allow capturing the
effect of the characteristics of the residences and their location on the property
prices were estimated, for the city of Belo Horizonte. Among the results found, it
is noteworthy that infrastructure has a positive impact on the price of real estate.
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Abstract

To alarge part, Latin American economic thought is rooted in the view that the
State should be the engine of economic development. The theory developed by
the Latin American Structuralist School supports this view. ECLAC, a United Na-
tions development commission, is the bastion of the policy agenda branch of
structuralism. Despite their central role in Latin American economic policies,
structuralist ideas have hardly been discussed. We trace the historical origins of
this school and use the theoretical standpoint of the Austrian School of Eco-
nomics to talk about its views and mistakes.

Keywords: Latin America, Post-Keynesianism, Economic Commission for
Latin America, and the Caribbean (ECLAC), Economic Policy, Marx, Austrian
Economics, Economic Development.

JEL Codes: B29, B53, 021, 025, 043, O54.

INTRODUCTION

The economic theories and development policies that dominate Latin
American theoretical discussion and policy implementation are predomi-
nantly developmentalist. The Latin American developmental school was ap-
plied in policy issues all over the subcontinent throughout the 20th and 21st
centuries (Bielschowsky, 2016; Boianovsky & Solis, 2014). Its origins are in
the Economic Commission for Latin America and the Caribbean — ECLAC.
ECLAC's economic approach is inspired by the ideas of Mihail Manoilescu
(1891-1950?) (Bobulescu, 2003; Denslow, 1997; Nenovsky & Torre, 2015)
and is grounded in the structuralist theory framework. It proposes that the
state should guide economic development and society’s welfare (Dias, 2012;
Medeiros, 2006; Vieira & Carvalho, 2004) by protecting the internal market
against foreign competitors.

ECLAC was established by the United Nations (UN) in 1948, also known as
CEPAL, from its Spanish/Portuguese acronyms. It was ‘founded to contribute
to the economic development of Latin America, coordinating actions directed
towards this end, and reinforcing economic ties among countries and with
other nations of the world’ (ECLAC, 2020). It's two most relevant economists
are the Brazilian Celso Furtado and the Argentinian Raul Prebisch. Prebisch is
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the mastermind of the theoretical approach, while Furtado translated the theory
into policy recommendations (Bielschowsky, 2010; Paranaiba, 2016) adopted
across Latin America (Nino, 2016). In the 1950s, they created the theoretical
and policy core of a ‘new economic approach’ known as structuralism.

The decades of structuralist policy have had controversial results. Despite
the industrialization of Brazil (and somewhat of Argentina), the countries in
the region have, in comparison, grown less than their counterparts elsewhere
in the globe (International Monetary Fund, 2021). However, the importance
of structuralism to the history of Latin, and South America in specific, is un-
deniable (Bielschowsky, 2020; Medeiros & Cosentino, 2020). This impor-
tance suggests that the school should be scrutinized from other theoretical
standpoints. At the same time, developmentalism, especially the Latin Ameri-
can Structuralism (LAS) breach, remains mostly out of the reach of theoretical
discussion. We contribute by discussing LAS’ theoretical underpins, problems,
flaws, and consequent problematic policy implications.

Our analysis adopts an Austrian Economics perspective to discuss LAS. We
follow Austrian authors in their analyses of other theoretical approaches, for
example, Bohm-Bawerks (1949) and Mises’ (1951, 1990) on Socialism,
Hayek’s (Bas, 2011) and Garrison’s on Keynesianism (1985, 1995), as well as
their internal discussions, as in Bylund’s (2019) critique to Kirzner & Jankovic’
(2014) to Foss & Klein (2012).

We proceed by presenting a brief historical background of Latin America
and how the idea of state interventionism came to dominate the discussions
in this part of the globe. We then talk about LAS’ theoretical underpins, its
origins, and analysis of the region’s underdevelopment, and we also present its
derived economic policies. Next, we offer the Austrian analysis and critique,
and the last section concludes.

1
HISTORICAL BACKGROUND: IDEOLOGY AND
POPULISM

Latin American European colonization began in the 16th century; the con-
tinent was divided between Portugal and Spain. Brazil, the Portuguese colony;,
became an empire in 1822 and a republic in 1889 (Fausto & Fausto, 2014).
The Spanish colonies became several independent republics, usually with
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little to no political stability, the largest being Argentina, which gained inde-
pendence in 1816 (Rock, 1987).

One common feature in the history of these countries is their ties to cen-
tralizing governments, usually under a populist leader. Examples are abun-
dant, and some known names are Perén in Argentina, Vargas in Brazil, Allende
in Chile, and Chavez in Venezuela, among many others (Galvan, 2013; Lewis,
2006). This sociological phenomenon is externalized in a ‘cult of the leader’
and a widespread belief that solutions to societal problems are to be given by
the leader via the state apparatus. This point of view is sustained by academia,
usually owned by the state and in part of the upper aristocratic classes, histori-
cally linked to political power. The result is that governments are seen as ca-
pable and responsible for securing safety and prosperity for the citizens. This
is done by passing and enforcing legislation that creates and safeguards rights.
The regulation also needs to stop exploitation by entrepreneurs. As a result,
entrepreneurship and business success get a bad reputation, while govern-
ments defend those in need. This is the modus operandi of political movements
led by Vargas and Lula in Brazil, Perén and Kirchner in Argentina, and Chavez
in Venezuela. Structuralist ideas find fertile ground and become deeply en-
trenched in Latin American economic thinking, where they remain influential
(Almeida Filho & Corréa, 2011; Bielschowsky, 2020).

In Brazil, the view on the government's role in guiding economic activity
has known origins. Modernly, it can be traced to the 1930s, when Getulio
Vargas’ ‘New State’ took power. He was elected president in 1930 and stayed
in power until 1945 would retake power for a second term from 1951 to his
suicide in 1954. In the second part of his first government, Vargas imposed
the ‘New State’ (1937-1945) and became a dictator, changing the constitution
and centralizing power in his figure. Economic power was shifted to the fede-
ral government to gain influence and control over the preexisting political
power of economic elites in the states of Sdo Paulo and Minas Gerais. Vargas’
central economic idea was that the federal government was to be the sole in-
ductor of economic development, and even political power in the states
should be subject to the central government mandate, a way to politically
control the whole country (Fonseca & Bastos, 2012). The federal government
became the leading player in the two forms of organizing society: power and
market (Oppenheimer, 1922; Rothbard, 2004).

Economically, the New State’ was backed by three elements (Bielschowsky,
1988): a) economic protectionism with a particular nationalist aspect and
anti-American imperialism; b) an assault on classical liberalism and the con-
sequent governmental discretionary power to intervene in markets; and;

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
2061 doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.203-231



Eclac: Brazil, Argentina and the problems and mistakes in the latin american structuralist economic theory,
Adriano de Carvalho Paranaiba, Fernando Antonio Monteiro Christoph D'Andrea, Samuel
Fernandes Lucena Vaz-Curado

¢) association between industrial development and ‘prosperity,” or ‘progress’
(see also Paranaiba, 2016). These characteristics are aligned with the economic
ideas of Manoilescu and his followers (Nenovsky & Torre, 2015).

Two historical events under Vargas’ illustrate his government's centraliza-
tion and anti-free-market characteristics that perpetuate in Brazilian history.
The first is the ‘Petroleo é nosso’ (‘oil is ours’), a nationwide advertising cam-
paign partially sponsored by the federal government to convince the popula-
tion that the state should exclusively exploit oil, outlawing all possible entre-
preneurial initiatives. It culminated in 1953 when the legislation-based state
monopoly over oil in Brazil was established via Petrobras, the state-owned
company. Second, the introduction of fascist-oriented labor legislation which
remains mostly operative to this day (Gentile, 2017).

Also, in the mid-century, scholars started assessing regional inequalities in
Brazil (Paranaiba, 2009). The 1958 study by the ‘Northeastern Develop-
ment Team’ (Grupo de Trabalho de Desenvolvimento do Nordeste — or GTDN in
its Portuguese acronym) is exemplary. This was written mainly by the
pre-Keynesian economist Celso Furtado (Carvalho, 2008; Mantega, 1989)
under Raul Prebisch. Furtado helped to found ECLAC and became Brazil’s
first planning minister in 1962 under the socialist-inspired government of
Jodo Goulart (Fonseca & Monteiro, 2005).

In Argentina, Juan Domingo Perén’s emergence as a political leader is asso-
ciated with a turning point in economic policy. The country left a classical
liberal tradition and entered an era of state interventionism that would later
be associated with the economic decline (Campos, Karanasos, & Tan, 2016)
that continues to this day (Cachanosky, 2018). Peron’s presence in Argentinian
politics started with his participation in a military coup in the 1940s and ended
with his passing during his third term as president in 1974. He founded the
Justicialist Party (Partido Justicialista — PJ for its denomination in Spanish) in
1947, and the party remains one of the largest and most influential in Argen-
tina (Cachanosky, 2018). He became an influential figure in Latin American
politics, particularly in the populist movement; interestingly, he had connec-
tions to Mussolini and was assigned to a military position in Italy (Lewis, 1980).
During his terms, he drastically expanded interventionism in the economy
and established a big part of the Argentinian welfare state. Many of his followers'
economic ideas can be traced to Raul Prebisch (1901-1986). Prebisch imple-
mented the income tax and created the country's Central Bank in 1935. He
left the government to embrace policy consulting in Latin America, joining
ECLAC in 1949 (Couto, 2007).
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Political centralization and developmentalist economic policy had conse-
quences all over Latin America. Brazil and Argentina are cases that stand out
because they are the largest and historically the most developed nations in
that region. The following section explains the theoretical underpins of Latin
American structuralism and shows how centralization led to economic theo-
ries that put the state as the (sole possible) inductor of economic and social
development.

2
ECLAC, THE STRUCTURALIST SCHOOL AND ITS
THEORETICAL BACKGROUND

After World War I, the UN created commissions to promote economic and
social development worldwide. The idea was that economic tensions and con-
sequent conflicts could be avoided by stimulating growth. One of these com-
missions focused on Latin America and the Caribbean, ECLAC, established in
1948. From the beginning, its economists tried to understand the causes of
Latin American underdevelopment to how this could be overcome. Those
studies led to the creation of theoretical approaches to development that were
explicitly suited for underdeveloped Latin American countries (Couto, 2007).
Prebisch, as mentioned earlier, and Furtado are two of ECLAC’ most influen-
tial figures.

The commission was never intended to be an academic organization nor
wanted to promote scholarly debate. Its objective was to design policy and
influence regional policymakers (Bielschowsky, 2016, p. 17). ECLAC eco-
nomic thinking builds upon the Rumenian fascist economist Mihail Manoilescu
(Denslow, 1997). It builds upon a center-periphery approach to point to un-
derdevelopment due to a historical dependence by underdeveloped countries
on their more developed counterparts (Couto, 2007; Medeiros, 2006). The
Latinos would be in the periphery, while the developed world, mainly in western
Europe and North America, would be at the center of the economic develop-
ment. The theoretical conclusion was that the state in peripheral countries
was the only entity capable of starting, increasing, and sustaining socioeco-
nomic development. Individual entrepreneurial action was never considered
a possible solution.

The critical concepts of structuralism are (i) the deterioration of terms of
trade, (i) structural inflation, (iii) structural heterogeneity, and (iv) the analysis
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of technology in the periphery — their way of referring to the underdeveloped
world (Santos & Oliveira, 2008). At the policy level, ECLAC theorists indi-
cate that the State needs to intervene in the economy to alleviate the conse-
quences of a structural center-periphery system and to make up for the ab-
sence of a bourgeoisie capable of supporting economic development. This
intervention is to be carried out by deploying a centralized industrialization
plan (Bielschowsky, 2020; Furtado, 1966, 1974). This is indispensable; devel-
opment cannot happen in the periphery in any other way. While entrepreneurs
and capitalists from the region are incapable, the government is considered
capable. Centralization of power and economic dirigisme is the way to over-
come underdevelopment and poverty. The idea was promptly welcomed by
governments all over Latin America.

Structuralism's theoretical influence continues in Latin America’s academia,
even beyond economics (Gabay, 2008; Ruiz, Rizzuto, & Benitezel, 2013), es-
pecially in Brazil (Dias, 2012). And many Latin American countries subscribe
to the ECLAC economic theory or its policy recommendations (Boianovsky &
Solis, 2014; Nirio, 2016).

2.1 Origins of ECLAC's thinking

ECLACS thinking derives from sociologists and philosophers like Marx
and Gramsci and economists like Manoilescu, Keynes, and Kalecki. In episte-
mological terms, the commission builds upon ‘a fertile interaction between, on
the one hand, an essentially historical and inductive method, and on the other
hand, its theoretical-abstract reference, the structuralist theory of the Latin
American peripheral underdevelopment (Bielschowsky, 2016, p. 11).

The method used by their economists is vital for breaking up with the
classical-liberal tradition and for moving away from neoclassical. Furtado (1980,
p. 43) takes a neoclassical approach and adapts natural sciences methods to
study social relations. It is initially based on the methodological approach that
ECLAC stands away from the classical-liberal tradition. Structuralists focus on
the relationship between the center and the periphery, and the core of the
commission’s argument lies in it (Bielschowsky, 2016).

Also, on methodological grounds, structuralists emulate Marx and adopt
the historical-inductive approach. Influenced by sociologists, structuralists
believe that social organizations and forms are historical and can only be over-
come by the action of a power that lies beyond those same forces; this power
would be the state (Furtado, 1974). From an economic standpoint, Marx’s
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influences are seen in the importance given to technological advancement and
capital accumulation by a minority of individuals (D’Aguiar, 2020, pp. 59-60).

Gramscis epistemology was also highly influential. This is externalized in
building a national plan to defend the national sovereignty against external
imperialism; Gramsci and the dependency theory of the structuralists con-
verge (Almeida, 2008). Along similar lines are also the ideas of the Rumenian
economist Mihail Manoilescu (Denslow, 1997).

From a pragmatic and policy standpoint, the theories of John M. Keynes,
especially in the General Theory (Keynes, 1964), provide ECLAC’ theo-
retical foundations. D’Aguiar (2020, p. 60) suggests that Furtado borrowed
from Keynes the notion that the market economy needs state intervention
and some degree of central planning. In short, there is a defense of the need
for state interference in the economic arrangement, especially during a crisis.
Complementary, Caldentey e Vernengo (2013, p. 1) show a connection bet-
ween Keynes and Prebisch since both criticized the economic orthodoxy and
suggested that free markets could not promote wealth distribution and full
employment. Prebisch also followed Keynes in defending state interventions
on the money supply, the fiscal side, and international trade. Despite the
agreements, Prebisch is not a Keynesian and criticized Keynes in several
aspects, possibly because Prebisch thought Keynes was incapable of un-
derstanding the idiosyncratic nature of peripheral countries (Caldentey &
Vernengo, 2013).

Several other authors were also influential. The three most important exam-
ples are Nicholas Kaldor, Michal Kalecki, and Arthur Lewis. Kalecki’s analysis
of economic development wanted to dictate how underdeveloped economies
would be able to industrialize. He states that this will not happen because of
political reasons. Therefore, the state must intervene to solve the problem by
using direct investment, progressive taxation, and taxation of luxury goods
consumed by the elites to subsidize the consumption of the lower classes
(Santos, 2014, p. 100). This is very similar to Prebisch’s and Furtado’s under-
standing of the problems with the consumption of the elites. Besides taxing
luxury goods to distribute among the poorer individuals, to spread the con-
sumption possibilities, the state must finance and even directly control the
industrialization of the country. Building on Manoilescu, substituting im-
ported goods would internally offer what the elites buy from the outside and
allow the marginalized classes to consume. This neo-mercantilist approach
would enable the state to ‘slowly creep in and gradually undermine economic
progress’ (Nifo, 2016).
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Kalecki says that the elites in the underdeveloped world would not peace-
fully comply with such a political movement. Kalecki is widely recognized as
a Marxist economist, as is the case of the structuralists; building on Marxian
‘class struggle,” he provides two reasons for why this would be the case. De-
velopment and industrialization would lead to full employment; employees
would stop working for subsistence wages and be free to choose where and
who to work for. This would take power away from the elites by taking away
capital rent. Two, the elites would not readily accept subsidizing the consump-
tion of the poorer classes. Therefore, only the state, via progressive taxation,
would be capable of doing it (Santos, 2014, p. 100). Despite differences bet-
ween Kalecki and Marx, which arise primarily because of the evolution of
capitalism, they employ the same framework, and their methods are essentially
the same (Kriesler & Halevi, 2020).

Furtado’s ideas on this topic are very similar to Kaleckis. He says that the
peripheric elites would oppose state-directed development because this de-
velopment would inherently be against their interests. Furtado opposes the
elite’s and society’s interests. Moreover, as the standards to be copied by na-
tional industrialization would not satisfy these elites, the tension between
them and the oppressed would perpetuate (Santos, 2014, p. 101).

The ideas of W. Arthur Lewis, the 1979 Nobel Laureate, also share com-
monalities with structuralism. Lewis (1954) builds on classical economists
and says that the neoclassical approach is only valid when the workforce is
not limited. His conclusions are like ECLAC5 and share the Marxist sociologi-
cal background.

Kaldor (Missio & Pereira, 2018) would significantly influence Furtado’s
thinking. He also follows a Marxist tradition and sees industrialization as es-
sential to the economic independence process of underdeveloped economies.
Countries moving from a non-industrial to an industrial arrangement face
problems. First, there is a workforce deficit, workers are not immediately
ready to move from a non-industrial to an industrial setting. Plus, workers
moving from the agricultural to the industrial sector would start an infla-
tionary process in agricultural products that will impact the social structure.
Like Kalecki, Prebisch, and Singer, Kaldor also believes in structural inflation.

Kaldor also adopts the center-periphery framework to investigate the terms
of trade trajectory. Prebisch concluded that the peripheral countries face diminis-
hing terms of trade with central countries, which explains their dependence
status. Kaldor reaches the same conclusion, explaining that a rise in economic
growth in the peripheral countries leads to a fall in its terms of trade in the
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long run because of a consequent increase in imports. On the other hand,
central countries do not face this trend. The Prebisch-Singer hypothesis of
diminishing terms of trade finds in Kaldor a valid theoretical explanation
(Sarkar, 2009).

By the end of his career, Kaldor changed his view on economic growth. In
contrast to his previous assertion that labor scarcity constrained economic
growth, Kaldor adopted a demand-constrained growth concept. This meant
that export demand constrained economic growth (Palumbo, 2009). The para-
digm shift arguably puts Kaldor even closer to the structuralists.

As shown above, the perspectives adopted by the central proponents of
structuralism build upon the concept of class struggle as a cornerstone. At the
same time, there is almost no role for the individual per se. In this approach,
the agricultural sector, usually in the periphery, suffers long-term losses while
trading with the industrial sector, traditionally in the center. Those losses lead
to a structuralist inflationary process. In other words, inflation is caused by
the structural inequality between the peripheral agricultural sector and the
central industrial sector; the inflationary pressure would be laid upon workers
by capitalists. The genesis of this logic is in Kalecki’s contributions.

The Kaleckian construct Is a refinement of Marxist ideas through Keynesian
models. The logical development justifies the need for governmental interven-
tion and expenditure via fiscal deficits to compensate for the capitalist spending
that would be directed exclusively to capital accumulation with profits earned
from exploiting the workers.

As a Marxist, Kalecki sees the economy from the idea that capitalism is a
society of classes. Workers have a marginal consumption rate of one and
a savings rate of zero. The whole of their earnings is spent on consumption.
To capitalists, the situation is different. Their income exists in the form of profit,
and according to the Kaleckian theory, profit is the difference between the
national income and salaries [...] Joan Robinson, a colleague of Keynes’ and
Kalecki's in Cambridge, summed up the Kaleckian theory in a sentence:
‘workers spend what they earn, and capitalists earn what they spend’ (Mueller
& Vaz-Curado, 2019, p. 6).

Therefore, public investment is responsible for compensating for the dete-
rioration of terms of trade between the struggling classes or the exploited and
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exploring the country. Governments, through spending, should ensure that a
country’s economy is directed to compensate for the losses in international
relations between the underdeveloped country and the imperialist powers,
generating a flow of public investments to replace imported goods from the
central countries.

2.2 ECLAC's analysis of underdevelopment

To analyze the underdevelopment in Latin America, ECLAC authors adopt
three levels (Bielschowsky, 2020). The first deals with the structural condi-
tions allowing growth, employment, and wealth distribution. The focus here
is on the restrictions to development imposed by the structural conditions
in the periphery. These restrictions stop the peripheral countries from con-
verging to the standards of the center’s wealth. The second level deals with
the method for international integration of the peripheral nations. In the
structuralist idea, this integration depends upon the central countries unin-
terested in this happening. Finally, the third level builds upon the other
two and offers a solution: it creates a national plan to promote industrializa-
tion and development that would lead to peripheric integration with the
center and wealth distribution for the peripheric citizens. This plan should be
focused on creating policies to overcome the difficulties imposed by the socio-
economic structure that derives from the historical formation of Latin America
(Bielschowsky, 2020).

Therefore, ECLAC’s economic analysis is grounded in the idea that Latin
America’s socioeconomic problems are structural. The name of the school,
structuralism, comes from this insight. This structuralism can be seen in the
various types of relationships: diachronic, historical, and comparative, that
compose the ECLACS analysis. Its intellectuals take an inductive approach
and build a historical Latin American (under)development theory. This theory
concludes that peripheral countries have underdeveloped structures that lead
to economic and social behaviors that are very different from those observed
in centrally located countries (Bielschowsky, 2020).

The second level presupposes that the participation of the peripheral coun-
tries in the global economy will follow a specific pattern. This pattern is de-
fined by the production and exportation of products with (close to) static
global demands, usually raw materials, while the demand for imported indus-
trialized goods from the central countries proliferates. Further, the elites in the
periphery tend to absorb and implement consumption standards common to
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the center countries, deepening the internal divide between the different
classes in the peripheral country (Bielschowsky, 2020, p. 21).

Because their theory supposes an economic hierarchy in international
commerce, structuralists believe that the integration of the peripheral countries
in this commerce is somehow dependent on the central countries allowing for
it to happen. According to the theory, central countries would not be inter-
ested in such a movement because it would undermine their central positions
and shift the balance of economic and political power toward the periphery.
Without governmental action, peripheral countries would be locked in a per-
petual state of underdevelopment because of structural causes. Prebisch (1949)
explains that by saying that peripheral countries would export primary goods
with low aggregate value and would, in contrast, import goods with a high
aggregated value from central countries. He explains that this relationship is
particularly detrimental to the poorer countries because of the inequality of
the goods being exchanged and the pressure this tendency would have over the
means of exchange (see below).

This theory on the means of exchange is known as the Prebisch-Singer
hypothesis. Both formulated it simultaneously and independently in the late
1940s (Maizels, Palaskas, & Crowe, 1998). They explained that, over time,
primary goods would lose value when compared to manufactured goods. This
tendency would force peripheral countries to export increasing quantities of
primary goods to afford the same amount of industrial goods. Prebisch sug-
gests two reasons for this. The first arises because of the differences in the
economic cycles; because of the structure and characteristics of their produc-
tion, the prices of industrial goods would not fall as much as the raw mate-
rials/primary goods in the bust phases of the economic cycle. In his idea, the
prices of industrial goods are more inelastic; consequently, producers can re-
organize production without reducing costs. The analysis for the primary
goods is different. Since they are commodities and thus interchangeable, the
competition is based on prices, and they are more elastic. Plus, entry barriers
tend to be low. Those characteristics would lead to more abrupt and profound
fluctuations in the prices of these goods.

A second reason would be a lack of human resources in peripheral coun-
tries. Workers in those countries do not need much education or training to
be inserted in the primary goods’ production, and they are hardly organized
or syndicated. Therefore, they are incapable of facing capitalist exploitation.
This allows capitalists to maintain salaries low and exploitation happening.
On the other hand, Central countries had well-organized workers that pushed
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for better working conditions, and their organization would counterbalance
the power of the capitalists. These different job-market characteristics would
be proof of the subordination of peripheral countries to their central counter-
parts in the international division of labor. When summed, the two factors
meant that a change in the price ratio between primary and industrialized
products would generate a deterioration in terms of trade, with explicit preju-
dice to the peripheral countries (Couto, 2007, p. 7).

The center-periphery tension also meant that the socioeconomic structure
in the periphery would lead to idiosyncratic development and industrializa-
tion. Specificities would be seen in the introduction and diffusion of tech-
nology and growth, the absorption of the workforce, and wealth distribution.
Those would be very different between the two groups of countries. From the
peripheral countries’ perspective, these specificities lie in the lack of diversity
in the structure of production when compared to the central countries. This
would lead to very different productivities in the various stages of production
in the periphery. While in the center, the productivity would be much more
evenly distributed. In addition, technological diffusion and wealth distribu-
tion mechanisms are not in place in the periphery as they are in the center
(Bielschowsky, 2016). ECLAC’ theorists accepted the Ricardian-Smithian
classic theory of specialization and division of labor to generate wealth and
prosperity, but these would only be valid for central countries. Peripheral
countries would not develop that way; they would be kept outside the central
world by internal structural forces and external economic pressure that would
obliviate the economic mechanisms explained by Ricardo and Smith.

ECLAC authors pointed to another problem derived from the center-
-periphery divide. They suggest that the central countries have a specific logic
of technological innovation that is somehow exported to the periphery. Howe-
ver, incorporating the centrally created technological development brings
another problem to the periphery. Because a) the workers in the periphery are
not educated to deal with the technological advancements and b) the im-
ported technology is necessarily labor-saving, potentially augmenting unem-
ployment, and c¢) workers in the periphery are disorganized and abundant. By
bringing the technical progress to the periphery, the ‘economic surplus’ gene-
rated by the higher productivity would not be divided with the workers via
the increase in real wages. On the contrary, it will all be directed to the capi-
talist through higher profits by exploiting fewer workers.

The economic surplus from the higher productivity in the periphery gene-
rated a social critique that became central in structuralism (Prebisch, 1949,
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p. 76-77). Their higher profit could be reinvested in the periphery, con-
tributing to development and job creation. But structuralists say this does not
happen; peripherical capitalist profits will not be reinvested in new capital,
and the peripherical elites do not save nor invest. They consume these profits
in imported luxury goods to try to imitate the consumption patterns of the
elites in the center (Serrano & Medeiros, 2004, p. 248).

Finally, these theorists say that food supply is a structural problem for eco-
nomic development in the periphery. This was due to the underdeveloped
structure of food production and the consequent inelastic supply. Because
populations kept rising and supply shocks occurred constantly, structural
inflation was unavoidable, ever augmenting the socioeconomic conflict. This
is potentialized by the infrastructural problems with the supply chain and
the low productivity of the agricultural sector (Serrano & Medeiros, 2004,
p. 247-248).

3
FURTADO AND THE APPLICATION OF
STRUCTURALIST IDEAS INTO POLICY

While Prebisch is the mastermind of the structuralist theoretical argument,
he was only, to a limited extent, able to implement ideas in Argentina early in
his career. On the other hand, Celso Furtado could implement the already
developed ideas of the ECLAC using his political power and intellectual in-
fluence in Brazil. With the construction of his economic underdevelopment
theory, Furtado would become the primary reference for ECLAC (Furtado,
1966, 1974; Mantega, 1989). He subscribed to Prebisch’s and saw develop-
ment as following the center-periphery paradigm. This movement forces pe-
ripheral economies to mimic miniature versions of central economies with a
broader capital accumulation subsidy.

In practice, this miniaturization takes the shape of, in the country at issue,
the installation of a series of subsidiaries from the centric countries, reinforcing
the tendency to reproduce the consumption patterns of societies with a much
higher level of average income. From that results, the well-known tendency to
concentrate income syndrome, which is so familiar to those who study the
industrialization of underdeveloped countries (Furtado, 1974, p. 26).
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As we have seen, the effect is an ever-increasing disparity between periphe-
ral and central economies and between the elites and the poor individuals in
the periphery (Furtado, 1974).

Sampaio Jr. (1997, p. 230) demonstrates that Furtado’s ideas were Brazil's
industrial policy baseline from the 1950s onwards. The process of industriali-
zation and its modernization via technical progress created a social dichoto-
my, resulting in a socially heterogeneous environment. Furtado saw the pattern
as following the one predicted by structuralists in the center-periphery also
within Brazil among its different regions and states. The different Brazilian
states tend to have varying economic and social development degrees. Conse-
quently, this construction prevents efficacy on the political and fiscal industria-
lization models within the county in the ‘peripheral states’ since it creates a
perverse logic of modernization of consumption patterns pushed by the elites
in the peripheral states that try, by using the economic surplus, to imitate the
elites in the central states.

In the international sphere, the technological dependency of the central
countries and the lack of capacity to generate innovation in the periphery
create a production bottleneck. This stops the peripherical countries from
detaching from the central ones while, at the same time, preventing the crea-
tion of a robust internal market. In other words, as Prebisch’s theory pre-
dicted, because peripheral economies could not produce industrialized goods,
they became dependent on imports from central economies. In this sense, the
domestic production aimed at the internal market was insufficient, making it
difficult to set up, start and maintain the process of industrialization and eco-
nomic development.

Furtado uses his intellectual influence at ECLAC to take up critical politi-
cal positions and employ some of his students in Brazilian governmental po-
sitions (Pacifico, 2009). He is then able to transform a number of his ideas
into policy. Some of these ideas materialize in the creation state-owned com-
panies, the nationalization of industries, impediments to industry competition,
and the creation of development banks. The theory was that those measures
would serve to industrialize the country through the hands of the state and
generate development and intended to compensate for the discrepancy bet-
ween workers and owners of the means of production.

The developments were to be all backed by significant influxes of govern-
ment money. Public investment was initially directed at the development of
the agricultural sector. It promoted research and skill development in rural
areas and credited rural producers, with the so-called development tripod
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(Pacifico, 2009, p.38). Public agents supported all three legs, Embrapa would
cover research, Emater would cover farmers’ skill development, and public
banks would advance the capital needed for agricultural production'.

The connection between farm workers and industrial economies materiali-
zes in rural credit. Credit to allow agricultural producers to access the tech-
nological package proposed by the research was the goal. The golden age of
rural credit goes from 1965 to 1976, when the Brazilian Rural Credit System
was created and consolidated, counting on increasing governmental funding
(Comin & Muller, 1986, p. 7). In addition, farmers also had access to the
Guarantee of Minimum Price Policy (PGPM), enacted to ensure income to pro-
ducers who embraced the agriculture suggested by the government (Carvalho
& Silva, 1993).

Other examples of developmentalist ideas in Brazil are the public-debt
financed Kubischeck’s ‘50 years in 5" program and the economic interventions
of the military regime in the 1960 and 1970. For about 30 consecutive years,
the federal government took the lead in industrializing the country. This was
financed by mainly issuing international debt, rapid rises in taxes, and, later
on, inflation (Baer, 2003).

In Argentina, ECLACSs and the structuralist schools influence was seen
initially in the 1940s. Argentina rapidly developed in the 19th century, and
the influx of capital was partially based on the country’s capacity to export
primary goods, especially meat, and grains. The country was among the most
well-developed in the world at the turn of the century in what is known as the
Argentinian golden age (Elena, 2016; Taylor & della Paolera, 2003). The 1929
crisis substantially reduced the international influx of capital. It opened the
road for a more prominent role for the government in the economy that would
consolidate after World War I1.

In the 1940s, Argentina adopted exchange rate controls and started to ad-
vance border controls over goods. In that decade, a state-owned ‘Banco de Credi-
to Industrial’ (Bank of Industrial Credit) was created to provide medium-long-
-term loans to support industrialization. Legislation to protect and promote
‘national interest industries’ was made; among others, nationally produced
raw materials were preferred over imported, regardless of the price. In 1947
companies owned by ‘enemies’ (mainly German) were nationalized. The ‘Direc-
cion Nacional de las Industrias del Estado’ (National direction of State industries)

1 Embrapa, Emater are government funded agencies that deal with technology and education in the Brazilian
agricultural sector.
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was created to organize and direct the newly acquired industrial assets. This
government bureau incorporated the production of chemical and capital
goods, including iron and steel. Later, in the 1960’s following similar measures,
the government pushed for lighter industrialization, focusing on consump-
tion goods and somewhat opening to foreign investment (Cano, 2000;
laderozza, 2002).

4
AUSTRIAN CRITIQUES FOR THE STRUCTURALIST
APPLICATION

ECLAC argued for most economic policies implemented in Latin America
since the middle of the 20™ century. Rooted in Marxism and Keynesianism,
the structuralist school puts the state at the center of economic decisions. The
State becomes responsible for designing and conducting socioeconomic de-
velopment. The Austrian School of Economics authors offer theoretical argu-
ments to counterpoint the structuralist ideas and explain why they are bound
to fail.

The initial critique relates to the calculation problem (Mises, 1990) and
bureaucracy (Mises, 1944). Since government bureaucrats are not moved by
profit, they cannot determine the best use of the resources. In contrast to
entrepreneurs, governmental bureaucrats cannot do the economic calcula-
tion. Because of this, bureaucratic decisions will always be very different from
entrepreneurial ones; an expected consequence is that they will cause misal-
location and misuse of scarce resources. This becomes even more of a problem
because governments tend to be large, usually much more extensive than any
single entrepreneur. Therefore, errors in economic calculation will cause con-
sequences that spill over to many industries.

This argument is complemented by the fact that central planning cannot
access all the knowledge necessary for decision-making (Hayek, 1937, 1945;
Lavoie, 2016). On the contrary, individuals have ‘bits of incomplete and fre-
quently contradictory knowledge’ of the circumstances in which they must
act. Therefore, decentralized planning is much more effective in using
dispersed knowledge (Hayek, 1945) to allocate economic resources. Those
Austrian arguments touch at the core of ECLAC’ suggestion of centralized
economic planning.
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Furthermore, Mises (2006) emphasized the dangers of interventionism
and its most extreme form, socialism. In a society where entrepreneurs face
market uncertainty, the consumer determines what is to be produced and
judges the quality of the products by choosing in the market (Bylund, 2016a;
Mises, 1998). Interventionist policies, such as structuralism suggests, take the
decision-power away from consumers and stop entrepreneurial action. In this
setting, business people, whenever they are allowed to exist, will act to serve
the government, not the consumer preferences. Interventionism restrains and
ultimately cancels consumer preferences. It stops the market process from
adequately working since the profit and loss signal disappears in the bureau-
cratic governmental structure. Without this signal, agents in the economy
become blind to whether they are contributing to the improvement of social
well-being or not. More than this, Mises (2006 lecture 3) explains how a series
of interventions would be needed to solve the problems created by the prece-
dent intervention (Bylund, 2016b)” .

Mises (2006) further suggests that can be no third way other than capitalism
and socialism. The proponents of the so-called third way do not recognize
two features. One, state companies are subject to the supremacy of the mar-
ket, and because of that, they represent nothing different from private com-
panies except for their management. Second, interventionism obstructs and
ruins markets and is cumulative, as it constantly calls for more intervention.
This chain of intervention results in socialism (Hayek, 2001; Mises, 2018).

Austrians demonstrate that an interventionist state causes several other
effects on the market. The rise in government spending must be financed;
this usually occurs through either money creation — raising inflation -or debt
issuing — which reduces national savings (Ammous, 2018; Mises, 1953; Roth-
bard, 2010). In the first case, price inflation calls for price controls; with price
ceilings come shortages, and with price floors comes overproduction. Both
lead to economic disorder fostering the overproduction of goods that were not
demanded by the public but were still bought by the government or stopping
the increase of production altogether.

When debt is issued to finance government spending, private savings di-
minishes; this crowds out the money available for private capital investment,
thereby hindering economic progress in the medium and long run (Garrison,
2000; Hayek, 1935).

2 lkeda’s (1997) theory of interventionism deals with complete cycles, since this is not the case in this paper,
his insights were not used in the analysis of structuralist policies.
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One of the main features of the ECLAC and the structuralist school of
thought is the aversion to foreign investment. The anti-imperialist and nationa-
list views of the school led to a neo-mercantilist approach to international
trade in which protectionism was pointed as a partial solution to the peripheric
problems. Mises (2006) addresses this issue by explaining that the standard of
living in developing (or peripheric) countries is lower because of differences
in labor productivity. Real wages depend on labor productivity, and capital
accumulation is the only way to increase labor productivity. The higher the
quality and quantity of the instruments available to support production pro-
cesses, the more the worker can produce and the more he will be paid.

In economic terms, more advanced nations (and regions within the same
country) have these conditions because they are more capital-intensive (Lach-
mann, 1978; Rothbard, 2004). Because they have more slack resources, they
tend to invest more than developing nations in building and maintaining capi-
tal. In this sense, foreign investment aids developing countries in their indus-
trialization process. This occurs because peripheric countries usually have
lower savings and a least developed capital structure and are less capable of
investing. Mises (2006) recognizes the importance of industrialization as a
requisite for economic development and higher equality between the peoples
in the nations. But he stresses that industrialization can only be achieved by
capital accumulation and investment, which depends on savings. Govern-
ments could help lower taxes on savings and provide an overall stable mone-
tary policy, avoiding debt and inflation because those hinder savings. Protec-
tionism, whether through exchange rate control or taxes on imports, prevents
the entrepreneur in the peripheric country from accessing imported capital
and investing in the country. It causes the opposite of what is intended; that
is, it hinders the process of industrialization and economic development.

Another relevant critique of structuralism is the methodological stand-
point. Structuralism authors suffer from the same problem as most economics
professionals after the introduction of macroeconomics and the Keynesian
revolution in the mid-1930s; they disregard the role of the individual and
look at the economic system as an aggregate. Neoclassical economics uses the
methodological approach of the natural sciences (Friedman, 2008) and looks
at the economy from an equilibrium perspective and an aggregate standpoint
(Keynes, 1964). In this approach, the entrepreneur disappears from economic
theorizing (Demsetz, 1983; Kates, 2015), and consumers become numbers.
Governments must move the leverages and make the economy more heat and
cool, depending on what is needed. The Austrian School offers a different
methodological standpoint, adopting methodological individualism (Heath,
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2015; Hoppe, 2007; Rothbard, 1973), an approach that explains macro-
-phenomena based on individual human action. This approach was the one
that sustained the development of classical economics (Say, 1836; Smith,
1776), and the tradition was carried out by Austrians (Menger, 2007; Mises,
1998; Rothbard, 2004) and some others in the 20th century (Knight, 1921;
Robbins, 2000; Schumpeter, 1983).

From the individualistic methodological perspective, the structuralist
approach seems naive. By concentrating the economic decision in the hands
of the politicians, the structuralist authors imply that the individuals in power
are somewhat ontologically different from the others in society. They are quali-
tatively different from entrepreneurs. They are capable and more morally
equipped to decide when and where scarce economic resources should be
employed. The critique can be summarized by Hamilton and Madison’s quote
in the Federalist Papers (2009) ‘If men were angels, no government would be
necessary. If angels were to govern men, neither external nor internal controls
on government would be necessary.” But since men are no angels, how can the
structuralists suggest that this amount of power over the economic life of
so many individuals in one nation should be concentrated in so few politi-
cians and bureaucrats? The Public Choice literature builds upon this insight
(Buchanan & Tullock, 1999) and draws similar conclusions.

CONCLUSIONS AND FUTURE DEVELOPMENT

Since its foundation, the structuralist school has been among South Ameri-
ca’s most critical and impactful theoretical agendas in economic policy. For
over 70 years, structuralism, with changes and modernizations (Almeida Filho
& Corréa, 2011; Bresser-Pereira, 2020), continues to be very influential among
economists trained by some of the most prestigious schools in that area of the
world.

Critiques of ECLAC ideas have been around for a while. Neo-Institutional
economists, in particular, provided these discussions but not without rebounds
from modern structuralists (Aguilar Filho & Silva Filho, 2010).

The present paper develops a different critique. We take authors from the
Austrian School of economics to analyze the foundations of structuralist eco-
nomics; we discuss methodological and applied flaws and demonstrate that
the economic reasoning and the different policies that emerged from the struc-
turalist agenda, when analyzed using different lenses, lack proper economic
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foundations. The structuralist defense of financial planning centralized in the
state, their opposition to free-trade — giving preference to a neo-mercantilistic
approach -and their denial of the human agency by adopting a macroeconomic
perspective is their three significant flaws. Even before the structuralists’ for-
mulation, authors in the Austrian tradition have disputed several of those
ideas, presenting their logical flaws and the unavoidable detrimental conse-
quences of their implementation.

Countries in Latin America, with possibly the exception of Chile, have
been underdeveloped for a long time. And despite more than half-century of
implementation in many different areas, the structuralist agenda and its de-
rived policies failed to generate economic and social prosperity, as promised.
Regardless of the (lack of) results, most politicians and policymakers across
the continent, influenced by academic thinking, continue to believe in this
school’s arguments and implement different policies based on its ideas. Struc-
turalism, as most ideas directly associated with socialism, survives in a self-
-delayable promise. In this, the same approaches are repeatedly tried and
failed, as results become worse. The inability of the structuralist policies to
generate the promised change is never to blame. Lack of proper implementa-
tion or Sheer sabotage from the elites is usually pointed to as the significant
explanation for the unsuccess. We only need another round of interventions,
and all will end up as planned.

Regardless of the results, academics and politicians keep pushing for the
same problem analysis and the same group of proposed solutions. The current
cases of Argentina and Venezuela exemplify the continuous enforcement and
deepening of the same structuralist policies that have failed to deliver their
promised results for over 50 years.

In 1959, Ludwig von Mises delivered a series of lectures in Argentina. He
spoke on capitalism, socialism, interventionism, inflation, etc. These lectures
were later published as the book entitled ‘Economic Policy: Thoughts for
Today and Tomorrow.” A little earlier, in 1955, Juan Peron had been forced out
of the country after a dictatorship during which the economy collapsed; the
military took power and mostly maintained Peron’s structuralist-inspired eco-
nomic agenda. Meanwhile, in Brazil, the government was becoming ever more
centralized and influenced by communism; this culminated in a military re-
gime that lasted for two decades. This Brazilian regime also mostly followed
the structuralist notebook. It imposed economic interventionism, increasing
the economy’s dependence on the public sector. The sum of the interventions
led to hyperinflation and the ‘lost decade’ of the 1980s that was later blamed
on the imperialistic powers.
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In retrospect, Mises’ lectures allowed Argentina, Brazil, and Latin America
to run away from interventionism and adopt free market ideas. This opportu-
nity was never taken, and these countries have, for the most part, dived into
economic and political disorder. This paper presents the theoretical foun-
dations of structuralism and offers the Austrian critique of the central points
in the structuralism agenda, its method, and its policies. We contribute to
pointing out the theoretical problems with structuralism. We also analyze its
the economic policies of that school of thought, policies that lead to detrimen-
tal practical implications and resistant underdevelopment. By providing the
Austrian critiques, we aim to continue the discussion and provide grounds for
further developing the theoretical understanding of how and why economic
and social development occurs.

CEPAL: BRASIL, ARGENTINA E OS PROBLEMAS E
ERROS DA TEORIA ECONOMICA ESTRUTURALISTA
LATINO-AMERICANA

~ Resumo

Em grande parte, o pensamento econdmico latino-americano esta enraizado
na visao de que o Estado deve ser o motor do desenvolvimento econdmico. A
teoria desenvolvida pela Escola Estruturalista Latino-Americana corrobora essa
visao. A Cepal, uma comissao de desenvolvimento das Nacoes Unidas, ¢ o balu-
arte do ramo da agenda politica do estruturalismo. Apesar de seu papel central
nas politicas econdmicas latino-americanas, as ideias estruturalistas pouco foram
discutidas. Tracamos as origens historicas dessa escola e usamos o ponto de vista
tedrico da Escola Austriaca de Economia para falar sobre suas visoes e erros.

Palavras-chave: América Latina; pos-keynesianismo; Comissdo Economica
para a América Latina e o Caribe (Cepal); politica econdmica; Marx; economia
austriaca; desenvolvimento econdmico.
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Uma abordagem de econometria espacial para a relagao entre o crédito e o crescimento econdmico dos
municipios do Espirito Santo, Brasil, no periodo de 2006 a 2018, Jandir Fraga Junior, Edson Zambon
Monte

Resumo

Este trabalho teve como objetivo geral verificar os efeitos do crédito sobre o
crescimento econdmico dos municipios do Espirito Santo, no periodo de 2006 a
2018, utilizando-se de econometria espacial para dados de painel. Conforme os
resultados, todos os modelos espaciais estimados revelaram efeitos espaciais sig-
nificativos, e o modelo espacial de Durbin (SDM) apresentou o melhor ajuste
quando utilizado o critério de informacao de Akaike (CIA). Os principais resulta-
dos demonstram que as variaveis oferta de crédito e numero de agéncias, sem
defasagem espacial, foram significantes e positivamente correlacionadas com o
crescimento econdmico dos municipios. Além disso, houve efeitos de transborda-
mento espacial das variaveis oferta de crédito, nimero de agéncias e PIB per capita
sobre o crescimento economico dos municipios. Destaca-se que as variaveis nu-
mero de agéncias e PIB per capita tiveram relacao espacial positiva com o cresci-
mento econdmico, ao passo que a oferta de crédito defasada espacialmente apre-
sentou relacdo negativa.

Palavras-chave: crédito; crescimento economico; dados em painel; econometria
espacial; Espirito Santo.

Classificacao JEL: C31, C33, 016, R11.

INTRODUCAO

Autores como Solow (1956), Romer (1986) e Lucas (1988) enfatizam o
importante papel de variaveis reais como o capital fisico, o capital humano e
a tecnologia, bem como da oferta de mao de obra, sobre o crescimento econo-
mico. Nesse interim, o setor financeiro é visto como complementar e determi-
nante do crescimento economico. Na teoria econdmica, as discussoes sobre a
relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico nio
sao recentes, tendo o assunto ganhado nova forca a partir da década de 1990,
com os trabalhos de King e Levine (1993a, 1993b).

Historicamente, o acesso ao crédito tem sido descrito como um fator fun-
damental na alocac@o dos recursos, sendo capaz de influenciar o crescimento
economico a medida que melhora a alocac@o dos recursos e aumenta a eficién-
cia produtiva dos paises. Nesse contexto, os intermediarios financeiros redu-
zem as assimetrias de informacéo, facilitam a partilha de riscos e melhoram a
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analise dos projetos de investimentos, o que leva a uma alocacdo de recursos
mais eficiente, possuindo, assim, capacidade para favorecer o crescimento
econdmico. Compartilhando essa mesma linha de pensamento, varios traba-
lhos, tedricos e empiricos, buscaram verificar a hipotese de que o desenvolvi-
mento financeiro afeta diretamente o crescimento econdmico, a saber: Bagehot
(1873), Schumpeter (1911), Keynes (1937), Goldsmith (1969), Gurley e Shaw
(1967), Saint-Paul (1992), King e Levine (1993a, 1993b), Levine (1999), Beck
e Levine (2004) e Deidda (2006).

No entanto, cabe dizer que o relacionamento unidirecional do desenvol-
vimento financeiro para com o crescimento econdmico ndo é defendido por
todos na literatura da area. Para Greenwood e Jovanovic (1990), a relacdo é
bidirecional. Para outros autores, como Al-Yousif (2002), é o crescimento eco-
nomico a forca motriz para o desenvolvimento do mercado financeiro. Ainda,
tem-se uma linha de pesquisa, baseada em Modigliani e Miller (1958), que
defende que a forma de financiamento das empresas ¢ irrelevante, descrevendo
que os mercados financeiros sdo agentes independentes do resto da economia,
e, por consequéncia, financiamento e crescimento siao nao correlacionados.

No que tange ao cenario nacional, existem alguns estudos que buscaram
verificar e comprovaram a relacao positiva entre o desenvolvimento financeiro
e o crescimento econdmico. Como exemplo, podem-se citar: Matos (2002),
Marques Jr. e Porto Jr. (2004), Cavalcante, Crocco e Brito (2007) e Rocha e
Nakane (2007). Em relacdo a estudos locais, especificamente referentes aos
municipios do Espirito Santo, foco deste trabalho, existem algumas pesquisas
que estudaram a relacdo entre a oferta de crédito e o crescimento econdmico,
a saber: Cacador e Monte (2012) e Aguiar et al. (2021). Os trabalhos revela-
ram uma relacao positiva entre a oferta de crédito e o crescimento dos muni-
cipios capixabas.

No entanto, mesmo em nivel nacional, sio poucos os estudos que verifica-
ram os efeitos de transbordamento espacial do crédito sobre o crescimento
economico. Wang et al. (2019), por exemplo, demonstram que o transborda-
mento espacial é um fator significativo a ser analisado no estudo dos fatores
(entre eles o crédito) que influenciam o crescimento econdmico. Assim, o de-
senvolvimento financeiro de uma regido pode afetar o crescimento econdomico
de uma regiao vizinha.

Nesse contexto, este trabalho teve como objetivo principal examinar os
efeitos da oferta de crédito sobre o crescimento econdmico dos municipios do
Espirito Santo, considerando possiveis efeitos de transbordamento espacial.
Para tanto, adotou-se a abordagem de econometria espacial para dados em
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painel, considerando o periodo de 2006 a 2018. A hipodtese desta pesquisa é
de que a oferta de crédito tem efeitos positivos sobre o crescimento econdmi-
co dos municipios do Espirito Santo, apresentando, inclusive, efeitos de trans-
bordamento espacial.

No que tange a contribuicado cientifica deste trabalho para a literatura em-
pirica da area, podem-se destacar: 1. utilizacao de uma amostra mais recente
(de 2006 a 2018) quando comparada com os demais estudos para a economia
capixaba; 2. estudo dos possiveis efeitos de transbordamento espacial, o que
ndo foi realizado por trabalhos anteriores voltados para a economia do Espirito
Santo, inclusive identificando a formacao ou nao de clusters espaciais; e 3. utili-
zacdo do numero de agéncias bancarias como variavel de tratamento.

Vale frisar que, no que se refere ao ntimero de agéncias bancarias, Wang
et al. (2019) consideram essa variavel importante para o crescimento econo-
mico. Isso ocorre porque consideracdes sobre informacoes assimétricas e cus-
tos de transacdo sugerem que a distancia fisica entre o credor e o mutudrio
pode afetar o acesso ao financiamento. Além disso, a expansdo das agéncias
bancarias também é crucial para a provisdo adequada de crédito as micro e
pequenas empresas, uma vez que essas empresas tém um acesso bastante li-
mitado aos mercados de capitais.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: além desta introducao, a
secdo 1 apresenta uma breve revisao da literatura empirica; na secao 2, constam
a metodologia proposta e os dados coletados para realizacdo do estudo; a se-
¢do 3 contém a analise exploratoria, os resultados dos modelos selecionados e
a analise sobre os resultados empiricos encontrados. Por fim, ha a conclusio.

1
REVISAO DE LITERATURA

Nesta secao, apresenta-se uma revisao empirica de trabalhos realizados em
niveis internacional, nacional e regional (abrangendo o Espirito Santo), pes-
quisas que tratam da relacao entre crédito e crescimento economico. Como
podera ser visto e com base nas informacodes obtidas, ndo existem trabalhos
que tratem da relacéo entre oferta de crédito e crescimento dos municipios do
Espirito Santo, considerando possiveis efeitos de transbordamento (econome-
tria espacial para dados em painel) e utilizando o numero de agéncias banca-
rias como variavel de tratamento.
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No ambito internacional, King e Levine (1993a) propoem alguns indicado-
res para o desenvolvimento financeiro, sendo o primeiro o tamanho dos inter-
mediarios financeiros, que é medido dividindo-se o passivo liquido do siste-
ma financeiro pelo PIB. O segundo é a razdo entre depdsitos e nivel de crédito.
O terceiro seria a proporc¢ao de crédito alocado em empresas privadas dividi-
da sobre o crédito total e, por fim, a proporcdo de crédito concedido dividido
pelo PIB. Usando os dados de 80 paises entre 1960 e 1989, os autores realiza-
ram estudos de dados em painel e encontraram uma correlacao positiva e signi-
ficativa entre essas varidveis e os indicadores de crescimento, como: PIB real
per capita, estoque de capital per capita e produtividade total.

Para Levine e Zervos (1998), a liquidez do mercado de acdes e o desenvol-
vimento bancario predizem positivamente o crescimento, a acumulacio de
capital e as melhorias de produtividade quando inseridos juntos em regres-
sdes, mesmo apos o controle de fatores economicos e politicos. Os resultados
sdo consistentes com as visdes de que os mercados financeiros fornecem ser-
vicos importantes para o crescimento e que os mercados de acoes fornecem
servicos diferentes dos bancos. O trabalho também conclui que o tamanho do
mercado de acdes, a volatilidade e a integracdo internacional néo estéo forte-
mente ligados ao crescimento e que nenhum dos indicadores financeiros esta
intimamente associado as taxas de poupanca privada.

O estudo de Levine (1999) analisou como o ambiente juridico afeta o de-
senvolvimento financeiro e verificou como tal ambiente esta ligado ao cresci-
mento econdmico de longo prazo. Os resultados revelaram que os interme-
diarios financeiros sdo mais bem desenvolvidos em paises com sistemas legais
e regulatorios que (1) dao alta prioridade aos credores que recebem o valor
presente integral de suas reivindicacdes sobre empresas, (2) fazem cumprir os
contratos de forma eficaz e (3) promovem relatorios financeiros abrangentes e
precisos por corporacdes. As andlises dos resultados também indicaram que o
componente exdgeno do desenvolvimento do intermediario financeiro — o com-
ponente definido pelo ambiente legal e regulatorio — esta positivamente asso-
ciado ao crescimento economico.

Mais recentemente, Abedifar et al. (2016), por meio de dados em painel,
testaram uma amostra de 22 paises islamicos, entre 1999 e 2011, e encontraram
evidéncias de que existe uma relacéo positiva entre o volume do crédito banca-
rio, o desenvolvimento da intermediacdo financeira, o desenvolvimento social,
o crescimento econdmico e a eficiéncia do sistema financeiro. Mendes (2018),
ao avaliar os efeitos do sistema financeiro em Portugal, por meio de modelos
autorregressivos de desfasamento distribuido, utilizando como variavel depen-
dente o PIB per capita e como medidas do sistema financeiro as variaveis
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crédito interno, os depdsitos, o agregado monetario e o valor acrescentado
bruto do sistema financeiro, chegou a conclusao de que o sistema financeiro,
independentemente do modelo utilizado, é prejudicial ao crescimento.

Botev et al. (2019) encontraram efeito positivo do crédito domeéstico sobre
0 crescimento econdmico ao analisarem 100 paises, no periodo de 1990-2012,
utilizando modelos lineares e nao lineares. Para os autores, o crédito bancario
e o mercado de capitais saio complementares no incentivo ao desenvolvimento
econdmico. Alam et al. (2021) buscaram a associacao de longo prazo entre o
desempenho dos bancos e o crescimento econémico de uma economia em de-
senvolvimento: a India. O estudo utilizou modelos de dados em painel, com
20 bancos do setor ptiblico para o periodo de 2009 a 2019. Os resultados indi-
cam que as variaveis relacionadas ao banco estdo integradas com o crescimen-
to economico. Além disso, a capacidade de empréstimo e as atividades de in-
vestimento ndo estdo significativamente associadas ao crescimento economico.

No que tange aos efeitos espaciais, Wang et al. (2019) estudaram o impac-
to do desenvolvimento financeiro regional no crescimento econémico na re-
gidao Beijing-Tianjin-Hebei (BTH), na China, adotando dados de painel, para
o periodo de 2007 a 2016. Dois indicadores, a saber, volume de crédito (de-
notado como a profundidade de desenvolvimento financeiro regional) e nu-
mero de agéncias (denotado como acessibilidade de intermediarios financei-
ros regionais), foram usados para construir um indicador integrado de
desenvolvimento financeiro regional por meio da abordagem de econometria
espacial, para dados em painel. Os resultados da pesquisa desse estudo suge-
rem que o crédito tem um efeito positivo no crescimento econémico regional,
enquanto o numero de agéncias nao tem impacto no crescimento econdmico
regional. Além disso, verificou-se que as autocorrelacoes espaciais do crédito
e do numero de agéncias foram estatisticamente significativas. O crédito das
areas vizinhas teve um efeito de transbordamento espacial negativo no cresci-
mento econdmico de uma area, enquanto o nimero de agéncias nas dreas vi-
zinhas teve um efeito positivo em uma drea.

Conforme ja descrito, no caso brasileiro, diversos trabalhos objetivaram
mensurar as relacoes entre financiamento e crescimento econdmico, entre eles
Zara (2006), Reichstul e Lima (2006), Rocha e Nakane (2007) e Missio et al.
(2015). Detalhando um pouco os resultados de algumas dessas pesquisas,
Zara (2006), Rocha e Nakane (2007) e Missio et al. (2015) estudaram a cau-
salidade existente entre crédito e crescimento econdomico, avaliando o Brasil,
tanto de forma agregada como dividido em suas unidades federativas, e encon-
traram, de maneira geral, evidéncias empiricas de uma relacao causal positiva
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da concessao de crédito bancario para o crescimento econémico. Por sua vez,
Reichstul e Lima (2006) avaliaram a causalidade em nivel regional, e os resul-
tados revelaram uma relacdo bidirecional entre o crédito e o nivel de atividade
econodmica.

Vale destacar em especial o trabalho de Missio et al. (2015) que adotaram
a regressao quantilica, para o periodo de 1995 a 2004, usando como contexto
de observacio as unidades federativas do Brasil para estudar o efeito do crédi-
to sobre o desenvolvimento economico. Os resultados revelaram evidéncias
de uma relacdo positiva entre o desenvolvimento do sistema financeiro e cre-
diticio e o crescimento economico. Porém, o destaque especial desse trabalho
encontra-se nas ressalvas dos resultados encontrados. Para os autores, apesar
de nao terem utilizado nenhum procedimento robusto de andlise, as regides
referentes as unidades da Federacao podem impactar diretamente os resulta-
dos, ou seja, os autores demonstram o receio de que a geolocalizacao, os vizi-
nhos e o contexto local possam se correlacionar e influenciar os resultados.

Em relacdo aos estudos para os municipios do Espirito Santo, pode-se des-
tacar o trabalho de Cacador e Monte (2012). O trabalho buscou verificar a
relacdo entre o crédito e a atividade econdmica nos municipios do Estado.
Utilizaram-se a técnica de dados em painel como ferramenta de analise e esta-
tisticas sobre operacoes de crédito ao setor produtivo e o PIB (total, agricultu-
ra, industria e terciario), ambos para o periodo 2001-2008. De acordo com os
resultados, houve uma forte relacao entre as duas variaveis investigadas, so-
bretudo para o PIB da industria e do setor tercidario. Além disso, Aguiar et al.
(2021) verificaram os impactos do crédito sobre o crescimento econdomico
dos municipios capixabas, para o periodo de 2005 a 2015, por meio da abor-
dagem de dados em painel. Os resultados revelaram que a oferta de crédito
contribuiu para o crescimento econémico dos municipios do Espirito Santo.

Nesse contexto, observa-se, com algumas excecdes, que a maior parte dos
trabalhos empiricos, seja em nivel internacional ou nacional, revela haver efei-
tos positivos do crédito sobre o crescimento economico, inclusive com efeitos
de transbordamento. Esta pesquisa visa contribuir para a literatura empirica
da area, analisando se, para uma economia local, periférica, em que os setores
terciario e industrial sio os mais relevantes, a oferta de crédito tem impactos
positivos e significativos sobre o crescimento, considerando efeitos de trans-
bordamento espacial.
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METODOLOGIA

2.1.1

2.1 Anélise exploratéria de dados espaciais (Aede)

Anselin (1999) define o processo de analise exploratoria de dados como
uma colecdo de técnicas cuja finalidade é descrever e visualizar distribuicoes
espaciais, identificar locais atipicos (outliers espaciais), padroes de associacao
espacial (clusters espaciais), além de facilitar a identificacdo de diferentes mo-
delos espaciais, outras particularidades das variaveis no espaco ou até a pro-
pria ndo estacionariedade espacial.

Autocorrelacao global univariada

Segundo Almeida (2012, p. 104), “um coeficiente de autocorrelacéo espa-
cial descreve um conjunto de dados que esta ordenado segundo uma sequén-
cia espacial”. Dessa forma, escolheu-se como indicador de autocorrelacéo es-
pacial a estatistica I de Moran que, na literatura empirica, vem sendo o mais
utilizado. Esse indicador é calculado da seguinte forma:

"W
I:nz Z’

ey

$02'2

em que n é o numero de regides; z sdo os valores das taxas de crescimento
econdmico; Wz sdo os valores médios das taxas de crescimento econdmico
nos vizinhos, resultantes de uma matriz de ponderacao espacial W que, nes-
se caso, serd representada por uma matriz do tipo Queen; e s, ¢ igual a ope-
racao XZw,, o que significa que todos os elementos da matriz de pesos espa-
ciais devem ser somados, ja que w; € a influéncia que a regiao i exerce sobre a
regiao j.

A hipotese nula é a de aleatoriedade espacial. O I de Moran apresenta um
valor esperado de —[1 /(n— 1)] . Nesse caso, ele representa o valor que seria
alcancado caso nao houvesse padrao espacial nos dados. Destaca-se que,
quando o I ¢ maior que o seu valor esperado, tem-se autocorrelacao espacial po-

sitiva; se o I for menor que o valor esperado, havera autocorrelacéo espacial
negativa (Almeida, 2012).
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Considera-se que a estatistica [ de Moran apresenta um resultado que varia
de 1 a—1 e que os valores mais proximos de O representam auséncia de auto-
correlacdo. Um sinal positivo e significativo da estatistica I de Moran revela
que os dados estdo concentrados nas regides (municipios). Ja um sinal nega-
tivo indica dispersao nos dados.

2.1.2 Autocorrelagdo espacial local

De acordo com Almeida (2012), a estatistica global de autocorrelac¢do espa-
cial fornece um retrato da floresta. No entanto, é importante ter um retrato
de cada drvore que compoe a floresta. Nesse contexto, conforme Anselin
(1995), o indicador de autocorrelacao espacial local (LISA) pode ser qualquer
indicador que forneca, para cada observacdo espacial, uma indicacdo da ex-
tensdo dos clusters espaciais significativos, com valores semelhantes em torno
dessa observacao, e a soma desses indicadores locais deve ser equivalente ao
indicador de autocorrelacio global citado anteriormente.

Dessa forma, foi selecionado o indicador I de Moran Local, para devida-
mente atender aos critérios descritos por Anselin (1995). Segundo Almeida
(2012, p.126): “o coeficiente I de Moran Local faz uma decomposicao do in-
dicador global de autocorrelacio na contribuicéo local em cada observacao
em quatro categorias (Alto-Alto, Baixo-Baixo, Alto-Baixo e Baixo-Alto)”, sen-
do estes os quadrantes de dispersao da estatistica. Dessa forma, o I de Moran
Local pode ser descrito da seguinte maneira:

J
L=z, e, @

Calcula-se para cada observacdo um I de Moran (1) diferente, gerando,
assim, n valores da estatistica e seus respectivos niveis de significancia (Almeida,
2012).

2.2 Dados em painel espacial

A estimacdo por dados em painel tradicional, desconsiderando as caracte-
risticas espaciais da amostra, pode ser realizada por trés modelos principais: o
modelo de dados empilhados, o modelo de efeitos fixos ou de efeitos aleato-
rios. Greene (2008) afirma que o uso de painéis possibilita utilizar um ntmero
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maior de observagoes, o que permite maior liberdade, além de maior eficién-
cia, quando comparados com modelos cross-section ou de séries temporais.
Além disso, também lidam melhor com problemas de estimacao relacionados
a md especificacao ou omissao de variaveis relevantes.

Porém, Almeida (2012) descreve que incorporar as caracteristicas espa-
ciais das variaveis aos dados em painéis pode gerar estimativas melhores do
que um painel tradicional, visto que é possivel incorporar na estimacao a
heterogeneidade espacial resultante da instabilidade estrutural entre as uni-
dades geograficas ou da ma especificacdo em decorréncia de néo considerar
tal dependéncia.

Existe uma variedade de modelos espaciais propostos por diversos especia-
listas em econometria espacial, que foram elaborados visando explorar dife-
rentes formas de interacdo espacial. Nesta pesquisa, a descricio dos modelos
segue a abordagem apresentada por Almeida (2012). A forma geral dos mode-
los de painel de dados espaciais pode ser representada por:

y=a+pWy + X +TWX +¢, 3)

é = /1W§t +é&, 3)

onde y, é um vetor que representa a variavel dependente em cada um dos
municipios, no tempo t; Wy, é um vetor composto pela defasagem espacial da
variavel dependente; WX, refere-se a defasagem espacial das variaveis explica-
tivas; p é o coeficiente autorregressivo espacial; X, ¢ uma matriz de variaveis
explicativas; f é um vetor de coeficientes associados a X; 7 denota os coefi-
cientes de X, defasada espacialmente; &, representa o termo de erro; e W¢,
refere-se ao termo de erro defasado espacialmente. A matriz W é definida a
partir de sua capacidade de captar as interacdes espaciais. Conforme previa-
mente descrito, neste trabalho utilizou-se a matriz do tipo Queen.

Os modelos de dados em painel com efeitos espaciais, de forma similar ao
painel tradicional, sdo comumente utilizados com trés formas de modelagem:
a modelagem com defasagem espacial (SAR), a modelagem com erros autor-
regressivos espaciais (SEM) e a modelagem com defasagem e erros autorregre-
ssivos espaciais (SAC). Aqui, além desses modelos, serdo utilizados os modelos
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de Durbin: o modelo espacial de Durbin (SDM) e o modelo de erros espa-
ciais de Durbin (SDMR). Tais modelos consideram tanto a defasagem espacial
da variavel dependente quanto das variaveis explicativas e, no caso do SDMR,
a defasagem espacial também no termo de erro.

2.2.1 Modelo de defasagem espacial (SAR)

Segundo Almeida (2012), o modelo SAR é construido pela relacdo entre
uma variavel dependente y, e as variaveis dependentes de seus vizinhos (Wy,),
e elas se correlacionam e sdo influenciadas por elas. No modelo SAR, sao im-
postas as restricoesde p # 0, 7=0 e A =0 (equacdes 3 e 4). Assim, pode-se
descrever o modelo SAR pela Equacao 5.

y=a+pWy +BX +é, (5

onde y, € um vetor que representa a variavel dependente em cada um dos
municipios, no tempo t; & é um vetor que denota os efeitos fixos; Wy, é um
vetor composto pela defasagem espacial da variavel dependente; p é o pa-
rametro a ser estimado e mede o efeito espacial defasado da variavel depen-
dente; X, representa as variaveis explicativas; § representa os estimadores as-
sociados a X;; e ¢, representa o termo de erro.

2.2.2 Modelo de erro autorregressivo espacial (SEM)

No modelo SEM, a correlac@o espacial é definida no termo de erro, apre-
sentando um padréo de efeitos ndao modelados que tem correlacdo com o local
onde a variavel estd. O modelo SEM ¢ normalmente descrito como:

y=a+XpB+¢, 6)

é:t = ﬂ,Wé +é&, )
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onde a é um vetor que denota os efeitos fixos; 4, o coeficiente referente ao
erro autoregressivo espacial; e W&, a defasagem. Ou seja, em cada uma das
unidades observadas, o termo de erro é uma média dos erros ao redor, acres-
cido de um termo de erro aleatorio.

2.2.3 Modelo de defasagem espacial com erro autorregressivo (SAC)

O modelo SAC ¢ utilizado naqueles fenomenos que possuem forte influén-
cia da dependéncia espacial, necessitando analisa-la por meio de defasagens
espaciais tanto na variavel dependente como no termo de erro. Ou seja, é a
unido dos termos dos elementos dos modelos supracitados. O modelo SAC é
aplicado sempre que existe uma interacao endégena dentro da variavel depen-
dente e quando o objetivo é avaliar e mensurar o tamanho da interacéo espa-
cial. A especificacdo do modelo se da pelas equacoes 8 e 9.

y=a+pWy, + X +¢, ®)

§t = ﬂWft +é&, ©)

onde y, é um vetor que representa a variavel dependente em cada um dos
municipios, no tempo t; a, um vetor que denota os efeitos fixos; Wy,, um vetor
composto pela defasagem espacial da variavel dependente; p, o coeficiente
autorregressivo espacial; X,, uma matriz de variaveis explicativas; 5, um vetor
de coeficientes associados a X;; W¢, refere-se aos erros defasados espacial-
mente; e &, refere-se ao termo de erro.

2.2.4 Modelo de defasagem espacial de Durbin (SDM)

Os modelos SDM capturam tanto as interacoes endégenas no modelo
quanto as exogenas, apresentando variaveis defasadas tanto da variavel de-
pendente quanto das variaveis independentes. A expressao do modelo é:
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yo=a+pWy, + X +1tWX, +¢, (10)

em que p é o coeficiente autorregressivo espacial; @, um vetor que denota os
efeitos fixos; 7, um vetor de coeficientes espaciais, Wy,, a defasagem espacial
da variavel dependente; WX,, a defasagem espacial das variaveis explicativas;
W, a matriz de ponderacéo espacial; e &, o termo de erro.

2.2.5 Modelo de defasagem espacial Durbin de erros espaciais (SDEM)

Os modelos SDEM capturam tanto as interacoes endogenas no modelo
quanto as exogenas, apresentando variaveis defasadas tanto da variavel de-
pendente quanto das variaveis independentes, como também no termo de erro.
A equacdo do modelo é dada por:

y1=a+pWyt+Xtﬂ+WX[r+§l, (1D

é :ﬂwé +é&, (12)

onde y, é um vetor que representa a variavel dependente em cada um dos
municipios, no tempo t; a, um vetor que denota os efeitos fixos; Wy,, um vetor
composto pela defasagem espacial da variavel dependente; WX, refere-se a
defasagem espacial das variaveis explicativas; p é o coeficiente autorregressivo
espacial; X, uma matriz de variaveis explicativas; §, um vetor de coeficientes
associados a X;; 7 denota os coeficientes de X, defasada espacialmente; ¢, re-
presenta o termo de erro; W& sdo os erros defasados espacialmente; A é o
coeficiente referente ao termo de erro com defasagem espacial; e &, o termo
de erro.

2.3 Base de dados

Os dados utilizados neste trabalho estao organizados na forma de painel,
com frequéncia anual, referentes aos anos de 2006 a 2018, para todos os 78
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municipios capixabas. As variaveis sao justificadas a seguir e estao resumidas
na Tabela 1. E valido destacar que as séries de PIB e crédito foram deflaciona-
das pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), disponibi-
lizado pelo Banco Central, considerando como base o ano de 2006.

A variavel dependente sera o crescimento economico, representado pelo
PIB per capita, em conformidade com o que a literatura empirica vem adotan-
do. Ver, por exemplo, King e Levine (1993a), Matos (2002) e Wang et al. (2019).

As variaveis do sistema bancario foram obtidas a partir do relatorio Esta-
tistica Bancaria por municipio (Estban) disponibilizado pelo Banco Central
do Brasil (Bacen). Esse relatorio apresenta dados referentes ao ativo, ao pas-
sivo e aos depositos a vista presentes no balanco consolidado das agéncias
bancarias dos municipios que permitem inferir a estrutura do sistema finan-
ceiro local. Dessa forma, foi utilizado o valor total de crédito bancario nos
municipios (CREDITO). No que se refere a variavel oferta de crédito (CREDI-
TO), espera-se que ela seja positivamente correlacionada com o PIB per capita
municipal, assim como nos seguintes trabalhos: Dow e Fuentes (2006) e Missio
etal. (2015).

Tabela 1
Fontes, definicées e sinais esperados das variaveis

Variavel Definicao es:g:_zl do Fonte
Variaveis de resposta
PIB Produto interno bruto per capita IBGE
Variaveis de tratamento
Crédito Valor total de crédito bancério contratado no municipio + Bacen
Agéncias Numero de agéncias sediadas no municipio + Bacen
Variaveis de controle
Trabalho Estoque de emprego formal por municipio + Rais
Educacéao Numero de matriculas + MEC

Fonte: Elaborada pelos autores.

Tomando-se como base o trabalho de Wang et al. (2019), foi utilizado também
como variavel de tratamento o ntmero de agéncias bancarias (AGENCIAS)
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presente em cada um dos municipios. Espera-se que o ntmero de agéncias
seja positivamente correlacionado com o crescimento econémico. No mais,
utilizaram-se variaveis de controle referentes as caracteristicas particulares de
cada um dos municipios, ou seja, aquelas que tém o objetivo de capturar par-
te da heterogeneidade das observacoes, a saber: o ntumero de empregos for-
mais (TRABALHO), visando medir o nivel de emprego local, e o nimero de
matriculas (EDUCACAO) utilizado com uma proxy de controle sobre a educa-
¢a0 no respectivo municipio.

3
RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo, sao analisados e discutidos os resultados referentes a Aede e
aos modelos econométricos espaciais estimados. Todas as estimacoes foram rea-
lizadas no software PyCharm, utilizado exclusivamente em python, e, para organi-
zacao dos dados, utilizaram-se as bibliotecas pandas, numpy e geopandas. Para
a construcao das visualizacoes, foram utilizadas as bibliotecas geopandas, seaborn
e shapely. No caso da Aede, utilizaram-se as bibliotecas esda, splot, statsmodels e
mapclassify. Por fim, para os modelos espaciais, foram utilizadas as bibliotecas

pysal e scipy.

3.1 Medidas de autocorrelagado espacial

3.1.1 Anélise global do | de Moran

Em geral, os municipios capixabas com valores de PIB per capita elevados
apresentam altos volumes de crédito e alta presenca fisica de agéncias banca-
rias, fortalecendo a hipotese de que existem efeitos espaciais entre as variaveis
analisadas. Para avaliar a dependéncia espacial, foi utilizado o I de Moran como
indicador global de dependéncia espacial. Conforme os resultados (que podem
ser obtidos com os autores), para todos os anos e para as variaveis crédito,
agéncias e PIB, o indicador se mostrou relevante e significativo estatisticamen-
te, demonstrando clara dependéncia espacial nas variaveis.

No mais, para verificar de que modo a dependéncia espacial se manifesta,
foram realizados os testes do multiplicador de Lagrange (LM) para os modelos
espaciais. Os resultados (que podem ser obtidos com os autores), tanto pelo
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método simples (LM) quanto pelo robusto (RLM), revelaram uma dependén-
cia espacial positiva, indo ao encontro do teste I de Moran. Assim, confirma-se
a importancia de utilizar modelos que levem em consideracdo a defasagem
espacial, a fim de garantir uma retratacao mais fiel da realidade.

3.1.2 Andlise de cluster

Apos a analise exploratoria inicial e a respectiva confirmacio da dependén-
cia espacial, avalia-se a existéncia de clusters espaciais, pois essas dreas se com-
portam de forma semelhante. Para identificar os padroes locais de autocor-
relacdo, e em quais municipios essa correlacdo é significativa, utilizou-se o 1
de Moran Local como indicador LISA, por meio da constru¢do de mapas de
clusters que podem ser observados nas figuras 1, 2 e 3.

Figura 1
Andlise de clusters referente ao volume de crédito contratado
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. HH: alto-alto; HL: alto-baixo; LH: baixo-alto; LL: baixo-baixo; ns: ndo significativo.

A forma como o volume de crédito esta correlacionado espacialmente nos
municipios é demonstrada na Figura 1, considerando os anos de 2006, 2012
e 2018. Como pode ser visualizado, a capital Vitoria exerce uma influéncia
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sobre as cidades de Vila Velha, Cariacica e Serra, que apresentam um compor-
tamento de altos valores de crédito concedido. Isso era esperado, tendo em
vista que esses municipios estdo na Regido da Grande Vitoria (RGV), o prin-
cipal centro econdmico do Espirito Santo. Além disso, existem clusters mu-
nicipais que possuem um comportamento oposto. Esses sdo, em geral, muni-
cipios distantes dos principais centros econdmicos e que demonstram ter um
comportamento de baixo volume de uso de crédito, com vizinhos que tam-
bém tém esse comportamento.

Vale destacar que, apesar de o ntumero de agéncias bancarias nao ser um
limitador para o volume de crédito concedido no municipio, seguindo a linha
de pensamento de que existe o fator de regionalizacédo e aumento de relacio-
namento, gerando ganhos de eficiéncia na alocacéo, é de esperar que munici-
pios com alto volume de crédito possuam também um alto numero de agéncias
bancarias. Nesse contexto, a Figura 2 mostra como o numero de agéncias esta
correlacionado espacialmente nos municipios capixabas, tomando como base
os anos de 2006, 2012 e 2018.

Figura 2
Andlise de clusters referente ao nimero de agéncias bancarias nos
municipios

@ HH @ HH @ HH

H HL HL
H H H
o u ou o u
- s s

i i
. 4
A a
I = o

2006 2012 2018

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota. HH: alto-alto; HL: alto-baixo; LH: baixo-alto; LL: baixo-baixo; ns: ndo sig-
nificativo.
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Como pode ser observado nas figuras 1 e 2, as variaveis volume de crédito
e numero de agéncias bancarias apresentaram comportamento semelhante em
termos de correlacdo espacial. Ressalta-se que esse resultado ¢ similar ao en-
contrado por Wang et al. (2019) para algumas regides da China. Nesse inte-
rim, os municipios de fronteira apresentam um comportamento de baixa pre-
senca de agéncias, com baixa presenca de agéncias nos vizinhos. Ja a capital do
Estado (Vitoéria) forma, com seus vizinhos, um cluster de alta presenca de agén-
cias, com vizinhos também com alta presenca de agéncias. Destaca-se que mui-
tos municipios possuem numero idéntico de agéncias e, dessa forma, néo apre-
sentaram significancia estatistica para que fossem alocados em algum cluster.

Figura 3
Andlise de clusters referente ao PIB per capita
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. HH: alto-alto; HL: alto-baixo; LH: baixo-alto; LL: baixo-baixo; ns: ndo significativo.

No que se refere ao PIB per capita, a Figura 3 demonstra como tal variavel
estd correlacionada espacialmente nos municipios capixabas, nos anos de
2006, 2012 e 2018. Observa-se que os municipios de fronteira tendem a ter
um comportamento de baixo PIB per capita, com vizinhos que também pos-
suem baixo PIB per capita. Além disso, ha um cluster principal, da capital com
seus vizinhos, em que a capital tem um PIB per capita alto, com vizinhos de
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alto PIB per capita. Porém, um fato relevante que destoa das andlises para a
oferta de crédito e o ntumero de agéncias ¢ o cluster de alto PIB per capita no
sul do Estado, uma distorcao que ocorre por causa dos “royalties do petroleo”
de Presidente Kennedy.

3.2 Resultados dos modelos de painel espacial

Os resultados dos modelos estimados podem ser visualizados na Tabela 2.
Vale dizer que: 1. o primeiro modelo possui a defasagem espacial somente na
variavel dependente — modelo de defasagem espacial (SAR); 2. o segundo
modelo possui defasagem somente no erro — modelo de erros espaciais (SEM);
3. o terceiro modelo apresenta defasagem espacial tanto na variavel depen-
dente como no termo de erro — modelo espacial autorregressivo (SAC); 4. o
quarto modelo possui a defasagem espacial na variavel dependente e nas ex-
plicativas de tratamento — modelo Durbin espacial (SDM); 6. o tltimo mode-
lo possui defasagem espacial no erro e nas explicativas de tratamento — modelo
de Durbin espacial de erro (SDEM).

A primeira analise a ser feita sobre os modelos estimados é a consisténcia
dos sinais dos coeficientes das variaveis dos modelos. Por mais que a magni-
tude dos coeficientes tenha se alterado nos modelos estimados, o sentido de
influéncia, em todos os casos, permaneceu 0 mesmo para os modelos analisa-
dos, o que pode ser visto como um teste de sensibilidade dos parametros es-
timados, o que garante robustez aos resultados encontrados.

Tabela 2

Estimativa dos modelos de painéis de dados espaciais

Modelos
Variaveis

SAR SEM SAC SDM SDEM
Constante 2.312* 4.3154*** 4.2518*** 6.458*** 5.449%**
In Agéncias .0153 110%x* .1229** .0039** 1239%**
In Crédito .1893** -0.1222** .0227** 11337** 1156
In Trabalho .0467 .6313* .6442* .04564** .0376**
In Educagéo -0.1242 -0.2889 -0.0264* -0.2761 -0.0794
W_In PIB 1102** .0175%** .0339

(continua)
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Tabela 2
Estimativa dos modelos de painéis de dados espaciais (concluséo)

Modelos
Variaveis

SAR SEM SAC SDM SDEM
W_In Agéncias .0177* .0393
W_In Crédito -0.0050** -0.0061*
A -0,0021*** -0,0053 -0.0003
p .0139*** -0,00153 .0019
N° de observacdes 912 912 912 912 912
R? 1648 .2255 .1895 2128 1233
Akaike .0066 .0085 .0088 .0062 .0071

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota. *** Significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%; W = matriz de

ponderacao espacial; In refere-se ao logaritmo natural.

Seguindo o proposto por Elhorst (2010) e Almeida (2012), um modelo
tera um resultado aceitavel se conseguir demonstrar a dependéncia espacial
do residuo, o que foi verificado em todos os modelos de painéis espaciais,
visto que nenhum rejeitou a hipdtese nula de nao dependéncia espacial do
teste de I de Moran. Quando mais de um modelo resolve o desafio da depen-
déncia espacial, devem-se avaliar os critérios de informacao de Akaike (CIA),
e o modelo com o menor CIA deve ser escolhido. O modelo que apresentou o
melhor ajuste foi o SDM, cujos resultados sao analisados a seguir. Pode-se
constatar, a partir do modelo de painel espacial escolhido (SDM), que o volu-
me de crédito, o numero de agéncias e o nimero de trabalhadores formais
(variaveis sem defasagem espacial) tém influéncia significativa e positiva no
PIB per capita, enquanto o numero de matriculas apresenta significancia e si-
nal negativo, com o crédito defasado espacialmente.

Como observado, o nimero de agéncias nos municipios apresentou sinal
positivo e significativo a 5%, indicando que o aumento do ntmero de agén-
cias ou a proximidade dos usuarios com o atendimento fisico favorece positi-
vamente a taxa de crescimento econémico dos municipios capixabas. Esse
resultado, como apontado por Wang et al. (2019), pode indicar que a proxi-
midade das agéncias de crédito dos usuadrios afeta positivamente o crescimen-
to econdmico e aumenta a eficiéncia do sistema financeiro. Porém, é valido
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destacar que esse efeito pode ser em decorréncia de uma causalidade reversa,
ou seja, ha mais agéncias em funcao do crescimento econdomico da regido, o
que nao é objeto de estudo desta pesquisa.

No que tange a variavel volume de crédito (sem defasagem espacial), ela
mostrou sinal positivo e significativo, revelando que o apresentado por King e
Levine (1993a) e Botev et al. (2019), em relacao a capacidade do crédito em
gerar crescimento econdmico, também é aplicavel a avaliacdes com escopo
municipal. Esse resultado corrobora os resultados encontrados por Zara
(2006), Rocha e Nakane (2007) e Missio et al. (2015) quando analisaram o
impacto direto do crédito no contexto brasileiro, porém ¢ valido destacar que
nenhum deles utilizou métodos de andlise espacial. Além disso, mais especi-
ficamente sobre a economia capixaba, o resultado desta pesquisa vai ao en-
contro dos trabalhos de Cacador e Monte (2012) e Aguiar et al. (2021). Des-
taca-se, novamente, que estes dois ultimos estudos foram realizados para
periodos diferentes desta pesquisa e também nao trabalharam com econome-
tria espacial.

A variavel educacio teve sinal negativo, mas nao foi significativa, sendo
esse um resultado nao esperado, pois vai contra a literatura empirica deste
trabalho, como o exercicio realizado por Levine (1999) que encontrou efeitos
positivos para a educacéo. Esse efeito negativo da educacéo, por mais que nao
seja estatisticamente significante, poderia ser mais bem estudado em trabalhos
futuros voltados para a analise espacial do impacto da educacio sobre o cres-
cimento. Em relacdo a variavel trabalho, como esperado, o coeficiente apre-
sentou sinal positivo e significativo, o que esta em concordancia com toda a
literatura tradicional de crescimento econdmico, impactando positivamente o
PIB per capita. Esse resultado em particular confirma os resultados semelhan-
tes apresentados por Beck et al. (2006).

Além disso, o modelo apresentou efeitos de transbordamento espaciais sig-
nificantes no crédito (W_In Crédito), no PIB per capita (W_In PIB) e no nu-
mero de agéncias (W_In Ageéncias). Sobre a defasagem espacial do PIB per
capita (W_In PIB), o modelo sugere que, quando os vizinhos aumentam seu
PIB per capita, o efeito desse aumento pode ser sentido nos mercados vizi-
nhos, gerando efeitos positivos no PIB per capita dos municipios ao redor.
Esse efeito ja havia sido documentado por Wang et al. (2019), mas confirma-se
neste trabalho no nivel dos municipios do Espirito Santo.

Sobre o crédito (W_In Crédito), é valido destacar que, por mais que os
resultados revelem efeitos positivos dentro do municipio onde foi contratado,
tal variavel apresentou sinal negativo para os efeitos de transbordamento. Ou
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seja, quanto mais crédito contratado nos vizinhos, menor é o crescimento
econdmico de um municipio no curto prazo. Ressalta-se que, para Wang et al.
(2019), os efeitos de transbordamento negativos do crédito podem decorrer
do fato de que, no curto prazo, ha uma limitacdo dos recursos produtivos
globais, gerando, por consequéncia, uma disputa de utilizacao que favoreceria
a regido com mais crédito. Assim, uma vez que uma regiao possui relativa
aglomeracao financeira, inevitavelmente produzira uma vantagem competiti-
va capaz de saquear os recursos produtivos das areas vizinhas e enfraquecer a
capacidade de elas utilizarem tais recursos em suas economias. Conforme
Dow (1986, 1987, 1993), o sistema financeiro pode afetar o desenvolvimento
e o crescimento das economias de modo desigual, de modo a favorecer o au-
mento das divergéncias de crescimento entre elas. Nesse contexto, apesar de
ndo analisado neste trabalho, pode-se esperar que o efeito do crescimento e da
concentracdo no crédito dos municipios da regiao metropolitana retarde o
crescimento de curto prazo dos municipios com menos acesso ao crédito no
Espirito Santo.

Por fim, outro efeito de transbordamento foi o decorrente da variavel do
numero de agéncias (W_In Ageéncias), que apresentou sinal positivo e sig-
nificativo. Isso sugere que a presenca fisica das agéncias em determinado
municipio afetaria positivamente os demais. Uma explicacdo mais provavel
(entre outras possiveis) é que agéncias de um municipio também atendem
clientes de municipios proximos. Dessa forma, tais agéncias atendem, orien-
tam e recolhem informacdes sobre a populacao ao redor, produzindo os mes-
mos efeitos que produzem dentro do municipio onde estio posicionadas,
facilitando o acesso aos recursos financeiros e otimizando os resultados da
otimizacao na alocacdo de capital tanto na unidade sediada como em seus
vizinhos préximos.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar os efeitos do crédito sobre o cresci-
mento econdmico dos municipios capixabas, no periodo de 2006 a 2018, le-
vando em consideracéo os efeitos de transbordamento espacial, para dados em
painel. Primeiramente, por meio da Aede, verificou-se a existéncia de depen-
déncia espacial entre os municipios. Além disso, demonstrou-se em quais re-
gides a dependéncia é maior, com a estatistica I de Moran Local e os mapas de
clusters. Nota-se que a maior dependéncia se da na RGV que apresenta a carac-
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teristica de possuir municipios e seus vizinhos com alto volume de crédito,
alto crescimento do PIB per capita e alto numero de agéncias.

Nas estimativas econométricas, o modelo de dados em painel espacial que
obteve o melhor ajuste foi o SDM. As estimativas econométricas revelaram
que a oferta de crédito (CRED), em sua forma sem defasagem espacial, afetou
positivamente o PIB per capita (PIB) dos municipios do Espirito Santo. O nu-
mero de agéncias (AGENCIAS) por municipio também foi fator relevante na
determinac@o do PIB per capita. A variavel de controle trabalho (TRABALHO)
revelou-se positivamente relacionada com o PIB per capita, enquanto a varia-
vel educacio (EDUCACAOQ) apresentou coeficiente insignificante. Sendo as-
sim, foram observados possiveis efeitos positivos do crédito dentro dos muni-
cipios onde foi aplicado, bem como efeitos positivos da presenca fisica das
instituicoes financeiras, o que vai em linha do defendido nos trabalhos expos-
tos na revisao de literatura.

No que se refere as variaveis que também foram utilizadas com defasagens
espaciais (PIB per capita, agéncias e crédito), os resultados revelaram que to-
das apresentaram coeficientes estatisticamente significantes, e o ntimero de
agéncias (W_In AGENCIAS) e 0 PIB per capita (W_In PIB) apresentaram sinal
positivo, e o crédito (W_In CREDITO), sinal negativo. E importante ressaltar
que a oferta de crédito defasada espacialmente, tendo coeficiente com sinal
negativo, revela que o crescimento econdmico (medido pelo PIB per capita) de
um municipio pode ser reduzido em funcao da oferta de crédito de munici-
pios vizinhos. Isso vai de encontro a maioria dos trabalhos empiricos realiza-
dos na area. Este trabalho apresentou algumas explicacoes na secéo de resul-
tados, mas uma analise mais profunda seria importante, o que nao é objetivo
desta pesquisa.

Assim, a hipotese inicial deste trabalho foi parcialmente confirmada, uma
vez que as operacoes de crédito (sem defasagem espacial) apresentaram efei-
tos positivos sobre o crescimento econdmico dos municipios do Espirito Santo,
mas a oferta de crédito defasada espacialmente revelou-se correlacionada ne-
gativamente com o PIB per capita.

Nesse contexto, evidencia-se que as politicas ptblicas relacionadas a oferta
de crédito sdo importantes e podem levar a bons resultados econdmicos, em
termos de crescimento, para os municipios do Espirito Santo, sobretudo con-
siderando que as externalidades do acesso ao crédito nao afetam apenas a re-
gido onde ela ocorre, mas interferem também nos municipios proximos. No
mais, uma vez que ainda ha uma concentracao de crédito em poucos munici-
pios, especialmente nos mais desenvolvidos, a atencao dos governos estadual
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e municipal para os municipios do interior do Estado seria um ponto relevan-
te, sobretudo no que se refere a interiorizacao do desenvolvimento.

Como indicacio de trabalhos futuros, sugere-se o seguinte: 1. aprofundar
as analises sobre as possiveis causas dos efeitos negativos da variavel oferta de
crédito defasada espacialmente sobre o PIB per capita; 2. adotar modelos espa-
ciais considerando a abordagem de painel dinamico, por meio do método de
momentos generalizados (MMG), para lidar com a possivel endogenia das
variaveis explicativas e com a possivel dinamica temporal da variavel PIB per
capita; e 3. verificar como alguns aspectos institucionais do sistema financeiro
do Espirito Santo podem impactar os resultados deste trabalho, a saber: 1. a
presenca do Banco do Estado do Espirito Santo (Banestes), controlado pelo
governo estadual; 2. o Espirito Santo possui um banco de desenvolvimento
estadual, o Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo (Bandes); e 3. alguns
municipios localizados ao norte do Espirito Santo pertencem a area de abran-
géncia da Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), pos-
suindo agéncias do Banco do Nordeste do Brasil (BNB).

A SPATIAL ECONOMETRICS APPROACH TO THE
RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT AND ECONOMIC
GROWTH IN THE MUNICIPALITIES OF ESPIRITO
SANTO, BRAZIL, FROM 2006 TO 2018

~ Abstract

The main aim of this work was to verify the effects of credit on the economic
growth of the municipalities of Espirito Santo, in the period from 2006 to 2018,
using spatial econometrics for panel data. According to the results, all estimated
spatial models revealed significant spatial effects, and the Durbin spatial model
(SDM) presented the best fit when using the Akaike information criterion (AIC).
The main results show that the variables credit supply and number of branches,
without spatial lag, were significant and positively correlated with the economic
growth of the municipalities. In addition, there were spatial spillover effects of the
variables credit supply, number of branches and GDP per capita on the economic
growth of municipalities. It is noteworthy that the variables number of branches
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and GDP per capita had a positive spatial relationship with economic growth,
while the spatially lagged supply of credit had a negative relationship.

Keywords: credit, economic growth; Espirito Santo; panel data; spatial
econometrics.
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Resumo

Este artigo procura comparar os dois grandes livros de Piketty (2014, 2020)
sobre a questao da desigualdade, buscando captar mudancas no seu pensamento
sobre o tema, especificamente no que se refere a proposicao de politicas publicas.
Embora ambas as obras sejam conhecidas pela proposta de forte aumento da
progressividade na cobranca de trés tipos de imposto (heranca, renda e sobre o
capital), nao ¢ dificil encontrar também claros elementos de ruptura, principal-
mente quando o autor propoe a racionalizacdo de varios tipos de gastos publicos
que impactam a desigualdade (satde, educacao etc.), presentes no primeiro livro,
0 que desaparece completamente na obra posterior. Apesar das diferencas consta-
tadas, este artigo busca contribuir para o debate propondo uma analise conjunta
das propostas de Piketty, que concilie a busca da eficiéncia do gasto publico pre-
sente no primeiro livro com o escopo mais amplo de medidas do segundo (renda
basica, imposto sobre carbono etc.), sempre a partir de uma visao geral do orca-
mento publico. A partir desse quadro geral de propostas, considera-se que o au-
tor, além de referéncia obrigatoria no debate tedrico e analitico sobre desigualdade,
possa também ser mais reconhecido pela contribuicao na discussao sobre politi-
cas publicas, inclusive ao incorporar contribuicoes relevantes de outros autores.

Palavras-chave: desigualdade; eficiéncia; Piketty; progressividade tributaria;
orcamento publico.

Classificacao JEL: D63, E62, H60.

INTRODUCAO

O debate sobre desigualdade ja é bastante antigo em varias areas do pen-
samento, mas recebeu grande impulso para sua massificacdo apos a publica-
¢@o do livro seminal de Piketty (2014), que trouxe, além de evidéncias irrefu-
taveis do crescimento da desigualdade nas ultimas décadas em varios paises
do mundo, propostas ambiciosas para pelo menos minorar seus efeitos malé-
ficos sobre grande parte da sociedade em qualquer pais.

Nota-se nos dias atuais a amplitude de analises, das mais diversas areas de
conhecimento e respectivas vertentes tedricas, que tratam de um tema que em
esséncia é multidimensional, e cuja complexidade fica ainda mais evidente no
momento de propor medidas de politica publica visando a reducao dos seus

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
260v  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.259-288



Do Piketty de O capital no século XXI ao de Capital e ideologia: Em busca de uma proposta unificada de
medidas de politicas publicas voltadas para a redugdo da desigualdade, Robson Antonio Grassi

efeitos mais deletérios, principalmente para a parte mais vulneravel da popu-
lacdo. Na area de economia, além de Piketty, podemos lembrar autores como
Stiglitz (2014, 2019), Krugman (2010), Atkinson (2015), Blanchard e Rodrik
(2021), Milanovic (2020) e Raworth (2019), entre muitos outros, que tém tam-
bém se preocupado com o tema.

Nesse contexto, a abordagem de Piketty (e dos que com ele tém trabalhado
em producdes académicas conjuntas) se destaca pela perspectiva de longo
prazo a partir de minuciosa analise historica e pela originalidade na utilizacao
de dados fiscais comparando varios paises, o que tem representado grande
contribuicdo ao debate. E que por tudo isso pode servir de base solida para se
pensar em propostas de politicas publicas que sejam abrangentes e efetivas em
busca de minorar os crescentes indicadores de desigualdade e os efeitos nega-
tivos ja mencionados. Considera-se que o livro seguinte de Piketty, de 2020,
apenas confirmou a grandiosidade da analise sobre desigualdade do autor po-
pularizada na obra anterior, ampliando ainda mais o escopo da sua abordagem,
tanto no espaco como no tempo, ao incluir novos paises (inclusive o Brasil) e
expandir de forma substancial a visao histérica anterior.

Feitas essas consideracoes, e buscando contribuir com o debate, o presente
trabalho tem como objetivo principal comparar os dois grandes livros de
Piketty (2014, 2020) sobre o tema no que se refere especificamente a questao
da proposicao de politicas publicas, procurando identificar os elementos de
continuidade e principalmente de ruptura de um livro para o outro, visto que,
como mostraremos, ha diferencas nitidas entre eles. Tudo isso buscando a
construcdo do que seria um quadro unificado de politicas publicas visando
a reducao da desigualdade, centrada em analise minuciosa das diferentes par-
tes do or¢camento publico.

Embora ambos os livros sejam centrados em medidas voltadas para o au-
mento significativo da progressividade tributaria a partir de trés tipos de im-
posto (heranca, renda e sobre o capital), notam-se claros rompimentos de
uma obra para a outra, constatados quando se verifica a proposicao de algum
nivel de racionalizacdo dos gastos publicos nas rubricas do orcamento direta-
mente voltadas para a reducdo da desigualdade (educacao, saude etc.), no
primeiro livro, e, mais tarde, quando o autor caminha para uma proposta
ambiciosa de “socialismo participativo” na qual uma dotacdo de capital para
o0s mais jovens é recomendada sem nenhum tipo de controle quanto a efetivi-
dade desse tipo de gasto, como seria sugerido no livro anterior.

Com isso, 0 presente artigo mostrard o que seria uma proposta conjunta de
medidas de politicas ptblicas a partir dos dois livros de Piketty, a respeito da
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desigualdade, centrada na andlise dos gastos e das receitas do orcamento pu-
blico, como esta implicito no primeiro dos dois livros do autor, e levando em
conta também a ampliacdo do espectro de medidas encontradas no livro mais
recente (propostas sobre renda basica, imposto sobre carbono etc.). Tal qua-
dro unificado de medidas tentara ao mesmo tempo conciliar os pontos de
ruptura ja mencionados, como também ampliara a analise de Piketty, ao inte-
grar a ela propostas compativeis visando a reducdo da desigualdade elabora-
das por autores que pensam o tema de forma complementar, como Stiglitz
(2014, 2019) e Raworth (2019).

A originalidade dessa contribuicao do artigo fica clara se considerarmos
que, apesar de se encontrarem facilmente analises sobre as propostas de po-
liticas publicas de ambos os livros (ver Oliveira, 2021, para o primeiro; e
Kerstenetzky & Waltenberg, 2020, para o segundo, por exemplo), nio foram
encontrados, no ambito desta pesquisa, estudos que visassem a comparacao
entre medidas propostas nos dois livros, principalmente as centradas na ana-
lise do orcamento publico como um todo.

Por fim, apos toda a discussiao sobre o quadro geral de propostas a ser
construido, este artigo espera contribuir para que Piketty, além de referéncia
obrigatéria no debate teérico e analitico sobre desigualdade, possa também
ser mais reconhecido pela contribuicdo na discussao sobre politicas putblicas,
em um tema cuja urgéncia do debate propositivo apenas ficou mais evidente
apos os efeitos devastadores e ao mesmo tempo concentradores de renda e
riqueza de eventos como a pandemia do coronavirus e a guerra entre Ucrania
e Russia.

Para cumprir seus objetivos, este texto ¢ dividido em cinco secoes, além
desta introducdo. A secdo 1 traz o embasamento analitico sobre a discussio
atual sobre o tema da desigualdade, a partir de alguns autores, entre eles
Piketty. A sec@o 2 apresenta a discussao do autor no seu primeiro livro sobre
propostas de aumento dos impostos dos mais ricos, além da analise sobre a
necessidade de maiores niveis de eficiéncia no gasto publico em rubricas vol-
tadas para o combate a crescente desigualdade. A secao 3 sistematiza as prin-
cipais propostas de politicas publicas constantes no livro de Piketty de 2020.
A secdo 4, por sua vez, apresenta as principais contribuicoes do artigo, mos-
trando o que seria um quadro unificado de propostas de politicas publicas
sobre a desigualdade em Piketty a partir de seus dois grandes livros. Por fim,
ha breves notas conclusivas sobre toda a discussao precedente.
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1
O DEBATE RECENTE SOBRE DESIGUALDADE E A
CONTRIBUICAO DE PIKETTY

Por questoes de espaco, ndo estd entre os objetivos do artigo elaborar uma
resenha critica das principais contribuicoes ao tema em tela, dado o grande
numero de autores que a ele tém se dedicado, que com certeza vao muito além
dos ja citados na introducao deste trabalho. Porém, de inicio podemos citar
dois autores que em seus escritos deixam nitida toda a complexidade da ana-
lise que o tema desigualdade exige: Atkinson e Stiglitz.

No caso de Atkinson (2015), no capitulo 3 do seu livro é encontrada uma
analise apurada das causas do aumento da desigualdade nas tltimas décadas,
apontando de forma criteriosa fatores como globalizacdo, mudanca tecnologi-
ca, crescimento dos servicos financeiros, mudanca das regras de remuneracao
nas empresas, reducdo do papel dos sindicatos etc. como responsaveis pela
elevacdo dos indicadores de desigualdade e pelos perigos que acarretam ao
pleno funcionamento das sociedades atuais.

Stiglitz (2014), por sua vez, estuda o caso dos Estados Unidos e foca sua
analise na politica e, mais especificamente, nas relacoes entre politica e econo-
mia. Isso, para ele, acaba revelando o carater sistémico e complexo do cresci-
mento da desigualdade nas tltimas décadas nesse pais (e, consequentemente,
em boa parte do mundo), incluindo fatores como a persisténcia da pobreza
nos Estados Unidos, apesar do crescimento econdmico das ultimas décadas; o
impacto da desigualdade crescente sobre a propria eficiéncia da economia, ao
reduzir as oportunidades para grande parte da populacao e o préprio poten-
cial de crescimento economico; como os problemas dos sistemas eleitoral e
juridico norte-americanos podem reforcar a desigualdade; como as politicas
fiscal e monetaria também contribuem para o quadro de crescente desigualdade
da economia norte-americana; as crescentes atividades de rent seeking presen-
tes na economia dos Estados Unidos, nas mais diversas modalidades etc.

No cendrio desse debate, a originalidade do trabalho de Piketty surge do
pressuposto de que apenas a perspectiva de longo prazo, a partir de ampla
abordagem histdrica, possibilita uma analise correta da dinamica da desigual-
dade de renda, e so as fontes fiscais (os registros tributarios) permitem que se

1 Um livro mais recente do autor sobre o tema, também centrado no caso norte-americano, atualiza a analise
encontrada na obra anterior para os anos Trump (ver Stiglitz, 2019).
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tenha essa abrangéncia temporal. Piketty (2014) parte toda sua analise sobre
o tema em questdo da conhecida desigualdade r > g, em que r é a taxa de re-
muneracao do capital (isto é, o que rende, em média, o capital durante um
ano, sob a forma de lucros, dividendos, juros, aluguéis e outras rendas do
capital, em porcentagem de seu valor) e g representa a taxa de crescimento
(isto é, o crescimento anual da renda e da producdo). Sob essas condicoes,
segundo o autor, é quase inevitavel que a concentracao do capital atinja niveis
muito altos, principalmente em épocas de baixo crescimento, como a atual.”

No tocante as formas como a desigualdade se manifesta, Piketty analisa
tanto a desigualdade de renda como também a de apropriacdo do capital. No
primeiro caso, e focando o caso dos paises anglo-saxonicos, ele afirma que a
nova desigualdade norte-americana tem relacao estreita com o advento de
uma sociedade de “superexecutivos” e mostra que isso € inédito na historia,
ou seja, o mundo nunca tinha passado por essa explosdao da remuneracao dos
altos executivos das grandes empresas, sejam elas do setor financeiro ou nao
(Piketty, 2014, pp. 294-295).

Passando para a desigualdade na apropriacdo do capital, Piketty (2014,
p. 338) mostra que, a partir dos anos 1980-1990, a desigualdade da riqueza
aumentou nos paises por ele estudados e argumenta que a globalizacao finan-
ceira dificulta a mensuracao da riqueza e de sua distribuicido no ambito nacio-
nal: para o autor, a desigualdade do capital no século XXI devera, cada vez
mais, ser considerada numa esfera mundial.

Com base na sua detalhada base de dados, mostra que nos préoximos anos
a desigualdade r > g, amplificada pela desigualdade do retorno do capital em
funcdo do nivel inicial da fortuna, tem boas chances de conduzir a dinamica
mundial de acumulacao e distribuicdo dos patrimonios para caminhos perigo-
sos e espirais de desigualdade “totalmente fora de controle”. Nesse cenario,
ainda segundo o autor, é provavel que “um empobrecimento das classes mé-
dias suscite violentas reacdes politicas” (Piketty, 2014, p. 428).

As contribuicoes de Piketty (2020) ao debate sdo ainda mais ampliadas no
seu livro mais recente, no qual o autor sugere que a obra anterior apresentava
duas limitacoes que precisam ser superadas, tanto o foco exclusivo no Oci-
dente como também limitacdes no trato da evolucdo politico-ideologica ao
longo da histéria, relacionada as desigualdades e a redistribuicao.

2 A polémica causada por posicionamentos como esse quanto as definicoes de capital e categorias proximas
ja foi bastante explorada na literatura pertinente, e ndo sera retomada aqui, pois ndo invalida a analise em-
pirica sobre a desigualdade de Piketty, como reconhecido inclusive em alguns desses trabalhos. Para maiores
detalhes sobre criticas aos conceitos usados por Piketty, ver, por exemplo, Davila-Fernandez et al. (2017).
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Essas limitacoes sdo superadas, sem duvida, com a inclusiao dos exemplos
de paises como Brasil, India e China (ndo abordados na obra anterior), além da
descric¢ao panoramica da evolucao historica das ideologias que justificaram ao
longo dos tempos os mais diferentes regimes de desigualdade e a utilizacao de
recursos como pesquisas pos-eleitorais, que permitem mostrar em detalhes
como os mais pobres nao tém encontrado nas ultimas décadas representacao
de suas demandas nos sistemas politicos dos mais diversos paises (principal-
mente a partir da atuacao do que ele chama de “esquerda bramane” e “direita
mercantilista”), com a permanente instabilidade politica que dai resulta para
os mais diversos paises no mundo atual.’

Feita essa breve digressao sobre a analise dos livros de Piketty (2014, 2020)
acerca da desigualdade, ¢ importante por fim lembrar que a complexidade do
tema sugere que ndo ¢ viavel um autor apenas explicar em detalhes suas ca-
racteristicas mais relevantes (como ja mostrado a partir do ponto de vista de
outros importantes estudiosos), mas a originalidade e as imensas possibilida-
des analiticas oriundas da contribuicdo de Piketty (e dos que com ele tém
trabalhado em producoes académicas conjuntas) a destacam nesse cendrio de
pesquisas crescentes sobre a desigualdade, firmando definitivamente o tema
como um dos principais da atualidade em varias areas do pensamento, nota-
damente na ciéncia economica.

2

AS PROPOSTAS DE PIKETTY EM O CAPITAL NO
SECULO XXI PARA A REDUCAO DA DESIGUALDADE
E A REORGANIZACAO DOS GASTOS DO ESTADO

Passando a proposicao de politicas publicas, nota-se facilmente que nao é
o forte da abordagem de Piketty (2014) apresentar um conjunto articulado de
medidas para combate a desigualdade, o que seria interessante para o debate,
dada a originalidade de sua contribuicéo teorica e analitica. Poucas propostas
sdo apresentadas no livro e de forma dispersa. Por isso, podemos junta-las e
classifica-las em dois grupos: as relacionadas diretamente com o aumento dos

3 A definicao de “socialismo participativo” e nocdes sobre a ampliacdo da “circulacdo do capital”, também
novidades presentes no novo livro, serdo comentadas apenas na secao 3 deste artigo, pela sua relacao direta
com a proposicdo de politicas publicas.
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impostos dos mais ricos e outras, menos comentadas no debate, relacionadas
com a racionalizacao dos gastos publicos.

2.1 Um lado das propostas: o aumento de impostos dos mais
ricos

Ja é bem conhecido na literatura especializada que Piketty apresenta pro-
postas para trés tipos de imposto: para o imposto progressivo sobre a renda,
para o imposto progressivo sobre as herancas e, por fim, para o imposto pro-
gressivo sobre o capital. Para o autor, “na realidade, esses trés impostos progres-
sivos desempenham papéis distintos e complementares e constituem, a meu
ver, os trés componentes essenciais de um sistema fiscal ideal” (Piketty, 2014,
p. 511).

No caso especifico do imposto de renda, Piketty (2014, p. 499) chega a
falar em “taxas confiscatorias” para o topo da hierarquia das rendas, o que “é
nao somente possivel, mas ainda a tinica maneira de conter os grandes au-
mentos de salarios observados no topo das grandes empresas”. O autor chega
a propor taxas acima de 80%, lembrando que isso dependeria de cooperacao
internacional.

Mas a grande novidade nas propostas de Piketty sobre tributacao reside na
criacao de um imposto sobre o capital. O objetivo aqui € a criacdo de um im-
posto anual e progressivo arrecadado sobre o capital individual, ou seja, sobre
o valor liquido dos ativos controlados por cada pessoa (Piketty, 2014, p. 502),
que incluiria ativos financeiros e nao financeiros. E que seria de carater mun-
dial. Por fim, o autor reconhece que sua proposta dessa modalidade de impos-
to ainda é uma utopia, mas uma “utopia util” (Piketty, 2014, p. 501).

O papel principal do imposto sobre o capital ndo seria financiar o Estado
social (embora possa atingir arrecadacao substancial, mesmo com aliquotas
baixas),” mas regular o capitalismo. Essa funcéo regulatéria incluiria permitir
que se atinja um objetivo de transparéncia democratica e financeira sobre
o0s patrimonios e os ativos detidos pelos individuos em escala internacional
(Piketty, 2014, p. 504), a partir de mecanismos como a transmissao automa-
tica de informacoes bancarias (Piketty, 2014, p. 502), como também maior
controle, a partir do FMI, dos paraisos fiscais (Piketty, 2014, p. 505). De qual-

4 E interessante notar o contraste em relacao ao novo livro de Piketty (2020), quando as taxas para esse im-
posto passam também a ser “confiscatorias”, conforme veremos, como meio fundamental para a busca do
“socialismo participativo”.
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quer forma, a implementacao desse novo tipo de imposto sobre o capital
(principalmente o financeiro) exigiria um alto grau de cooperacéo internacio-
nal e integracao politica regional, o que revela seu carater ainda utépico nos
dias atuais.

2.2 O outro lado das propostas: em busca de um Estado mais
eficiente

Outro grupo de propostas de Piketty (2014), menos debatido, refere-se a
necessaria reorganizacao do Estado para exercer plenamente seu papel de re-
dutor das desigualdades nas atuais economias capitalistas. Nas palavras do
autor, essas propostas se referem ao “papel do poder publico na producio e
distribuicao das riquezas e na construcdo de um Estado social adaptado ao
século XXI” (Piketty, 2014, p. 459).”

Constatando que o desenvolvimento do Estado fiscal ao longo do ultimo
século corresponde, em esséncia, a constituicao de um Estado social (Piketty,
2014, p. 466), que inclui abrangentes despesas publicas com satude e educa-
¢ao mais as rendas de substituicao e de transferéncia (em grande parte constitu-
idas por aposentadorias) (Piketty, 2014, p. 465), Piketty (2014, p. 462), o
autor considera que o grande desafio atual é renovar e modernizar de maneira
profunda e permanente os sistemas de arrecadacoes e gastos desse Estado, “que
atingiram um grau de complexidade que por vezes ameaca gravemente sua
inteligibilidade e sua eficacia social e economica”.

Assim, para o autor, o grande salto a frente do Estado ja se deu: ndo havera
um segundo, ou pelo menos ndo sob a forma atual (Piketty, 2014, p. 464),
pois, ao atingir certa proporcéo, o setor publico apresenta sérios problemas de
organizacdo (Piketty, 2014, p. 470). Ao que parece, Piketty nesse ponto esta
querendo argumentar que o aumento de impostos para financiar o combate a
desigualdade tem limites, inclusive porque o crescimento da produtividade e
o da propria economia como um todo ja nao se assemelham ao verificado em
grande parte do século passado. No maximo ocorreria “leve” aumento na tri-
butacao para financiar despesas crescentes com saude e educacao (Piketty,

5 E importante lembrar, desde logo, que nio ha nada parecido aqui com o que sera apresentado a seguir em
Piketty (2020). Esse ponto sera retomado, pois representa mudanca significativa de orientacéo do autor no
que se refere a proposicdo de politicas publicas sobre desigualdade.
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2014, p. 469).° o que significaria apostar no aumento da progressividade tri-
butaria, mas sempre combinado de algum grau de racionalizacdo dos gastos,
para atingir esses objetivos.

Entdo, o que fazer a partir de agora para se buscar a reducao da desigual-
dade? As passagens mencionadas anteriormente mostram de forma inequivo-
ca que, para Piketty (2014, p. 470), além do aumento da progressividade tri-
butdria, que requer muita negociacao politica para ser alcancada, o outro lado
da moeda também ¢ fundamental: melhorar a organizacao e o funcionamento
do setor publico, que representa hoje em muitos paises metade da renda na-

cional, “o que ja seria um grande trabalho”.’

Este artigo considera que afirmacdes como as ja apresentadas nao colocam
Piketty no grupo dos proponentes do “Estado minimo”. Isso se levarmos em
conta afirmacoes do autor como a seguinte: “podemos imaginar o desenvolvi-
mento de novos modos de organizacdo descentralizados e participativos, for-
mas inovadoras de governanca, permitindo estruturar de maneira eficaz um
setor ptiblico muito mais amplo do que o atual” (Piketty, 2014, p. 470, grifo nosso).

Esses “novos modos” se relacionam com o fato de, para Piketty, setor pu-
blico nao se referir somente a Estado. Por exemplo, nas areas de educacéo e
saude, sabe-se que existe grande diversidade de estruturas juridicas, incluin-
do muitas formas de gestao entre Estado e iniciativa privada. Ou seja, vivemos
num sistema de “economia mista”, e, se N30 nos interrogarmos continuamen-
te sobre como tornar nossos servicos cada vez mais adaptados as necessidades
publicas, entdao o consenso em torno desse alto nivel de arrecadacao e, assim,
do Estado social deixara de existir (Piketty, 2014, p. 471).

As afirmacodes de Piketty mostram claramente que nao ha intencao de re-
ducdo do tamanho do Estado, e sim, pelo contrario, ampliacao dos seus ser-
vicos, mas levando-se em conta que essa ampliacdo pode requerer outras for-
mas de prestacdo dos servicos publicos, inclusive de forma inovadora, que
permitam também a utilizacao de outras estruturas juridicas alternativas ao
Estado mais tradicional. Apesar de Piketty ndo mencionar esse termo, parece
que esta propondo nesse ponto a utilizacao dessas outras formas de governanca
como benchmarking para a busca de maiores niveis de eficiéncia na prestacao

6 No novo livro, ficara claro também que o aumento da carga tributaria nao seria tdo “leve”, inclusive para
fazer frente a novos tipos de gastos que o autor enfatiza a importancia, como renda basica e dotacdo de
capital para os mais jovens.

7 O que incluiria a resposta a perguntas como as seguintes: “Como melhorar o funcionamento de hospitais e
creches?”, “O que mudar no pagamento dos honorarios médicos?” e “Como reformar as universidades?”
(Piketty, 2014, p. 471).
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dos servicos conjuntamente com a ampliacao do publico atendido, por parte
do servico publico tradicional.

2.3 Conclusao: Piketty, desigualdade e o orcamento publico
como um todo

Se é verdade que para a reducdo dos indicadores de desigualdade neces-
sita-se de um variado espectro de politicas publicas, consideramos que o que
foi visto em Piketty (2014) precisa ser ampliado. E € isso que sera feito neste
artigo, tanto a partir do novo livro do préprio Piketty (2020) como também a
partir da integracao com medidas propostas por outros estudiosos.

Porém, sempre tomaremos por base o livro anterior do autor, que, como
mostrado, representa importante ponto de partida para a construcao de um
abrangente receituario de politicas publicas visando a reducao da desigualda-
de, a partir do orcamento publico na sua totalidade, e considerando também
a busca por maior eficiéncia no gasto publico.

Tendo por base essa orientacao de analise no presente artigo, consideramos
que Stiglitz (2014) revela-se um complemento importante ao trabalho de
Piketty, por, no que se refere ao orcamento publico, também enfatizar a neces-
sidade de aumento de impostos dos mais ricos, mas, a0 mesmo tempo, aspec-
tos relacionados a gastos publicos nao desenvolvidos por Piketty em nenhum
dos seus dois livros aqui comentados, como a importancia (1) do aumento
dos investimentos governamentais (primordial para aumentar o potencial de
crescimento e geracao de empregos de forma sustentavel em uma economia,
componente essencial para a reducdo da desigualdade) e (2) da reducio de
diversas modalidades de rent seeking que impactam fortemente esse mesmo
orcamento publico no capitalismo atual. Esses dois pontos merecem ser bre-
vemente comentados.

Em primeiro lugar, é nitido que podemos acrescentar a andlise de Piketty
um tipico componente keynesiano relacionado com a demanda efetiva em
suas propostas de medidas de politicas publicas, referente a investimentos
publicos em rubricas como infraestrutura, mudanca ambiental e ciéncia, tec-
nologia e inovacao (C,T&I), necessarios para o estimulo consistente ao cresci-
mento econdmico e também para a busca do aumento do potencial de qualquer
economia em reduzir o desemprego de forma efetiva. Essa importancia, deci-
siva para politicas consistentes de reducao da desigualdade, que aparece ex-
plicitamente em Stiglitz (2014, 2019), por exemplo, nao é abordada com de-
talhes em nenhum dos dois livros de Piketty aqui analisados.
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Em segundo lugar, no que se refere as atividades de rent seeking, Stiglitz
(2014, 2019) afirma que, mesmo sendo comuns em paises ricos em recursos
minerais, geralmente no mundo em desenvolvimento, nos tltimos tempos
também se tornaram “endémicas” em economias consideradas modernas, co-
mo a norte-americana (Stiglitz, 2014, p. 102). Consideramos que, dado o seu
escasso retorno para a sociedade (inclusive contribuindo para o incremento
dos indicadores de desigualdade), e também o volumoso espaco que podem
ocupar no orcamento publico dos mais diversos paises, devem ser incluidas
em uma analise abrangente desse mesmo orcamento, como sugerido em
Piketty (2014) quando da busca por maior eficiéncia no gasto publico.

Para os propositos deste trabalho, o mais interessante é quando no capitu-
lo 2 do seu livro Stiglitz (2014) detalha as modalidades de rent seeking presen-
tes na economia norte-americana (algumas delas com importantes impactos
no orcamento publico), que revelam um amplo leque de atividades, incluindo
grandes empresas farmacéuticas e empreiteiros militares, quando vendem ao
Estado produtos acima do preco de mercado; grandes poluidores que nao
costumam pagar proporcionalmente pelos enormes danos ambientais que
causam, como no caso de atividades das empresas mineradoras e produtoras
de petréleo; subsidios como no caso do etanol, juntamente com taxacao de
concorrentes mais eficientes, como o etanol brasileiro; ganhos monopolistas
de empresas de diversos setores, como as empresas gigantes de tecnologia; a
capacidade do setor financeiro de tirar vantagem das camadas mais pobres e
malformadas da populacido com empréstimos predatorios e praticas abusivas
em cartao de crédito etc.

Concluindo, consideramos que a incorporacao desses pontos, presentes na
abordagem de autores como Stiglitz, significaria explicitar uma visao mais
abrangente do lado do gasto no orcamento publico em Piketty, ainda timida-
mente presente neste autor (principalmente no livro mais recente), e que sera
retomada mais a frente neste trabalho (na secdo 4), quando passarmos a com-
paracao das medidas de politicas publicas dos dois livros aqui comentados.
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3

PIKETTY EM CAPITAL E IDEOLOGIA: NOVAS
PROPOSTAS DE POLITICAS PUBLICAS E PONTOS
DE RUPTURA COM A OBRA ANTERIOR

3.1 Um resumo das propostas de politicas publicas presentes
em Capital e ideologia

No livro, Piketty amplia o alcance de suas propostas de politicas publicas
e, dessa vez, as retine em um unico capitulo (o 17), o que facilita seu entendi-
mento por parte do leitor. Podemos entdo passar a apresentacao das propostas
contidas nesse capitulo do livro para identificarmos posteriormente, e de for-
ma criteriosa, onde realmente estdo a continuidade e, principalmente, a rup-
tura com o livro anterior, ou seja, onde esta claro o distanciamento proposi-
tivo entre os dois livros. As propostas contidas em Piketty (2020) podem ser
divididas em dois grupos principais, como apresentado a seguir.

Em primeiro lugar, propostas que vao além do orcamento publico, como
as voltadas para a reforma nos sistemas atuais de cogestao dentro das empre-
sas, em busca de maior participacao dos assalariados nas decisdes; uma nova
forma de organizacao da globalizacdo e da fronteira, em busca de justica so-
cial, tributaria e climatica, em busca da democracia transnacional; e um con-
junto de propostas relacionadas com o sistema politico e eleitoral, notada-
mente com o financiamento da vida politica e da democracia eleitoral.

Fugiria aos objetivos do presente artigo, centrado em questoes relaciona-
das diretamente ao orcamento publico, uma analise detalhada desses temas,
embora ndo se possa em nenhum momento negar sua importancia, inclusive
devendo ser acrescentadas a lista de Piketty outras questoes do mesmo tipo
tdo importantes quanto estas e que nao foram por ele comentadas.®

Em segundo lugar, dois tipos de propostas de alguma forma voltadas para
o orcamento publico e que nos interessam mais diretamente:

8  Como o aprimoramento das politicas antitruste e de regulacio dos mais variados setores; o estabelecimento
de politicas que visem ao maior equilibrio no relacionamento entre trabalho e capital (salario minimo, re-
ducdo da jornada de trabalho e funcionamento dos sindicatos, por exemplo) etc.
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* Em busca de um regime de propriedade social temporaria, em substituicao
a propriedade privada permanente, o estabelecimento de um imposto for-
temente progressivo sobre a propriedade, principalmente sobre as grandes
fortunas, permitindo financiar uma dotacao universal de capital e a organi-
zacdo da circulacao permanente de bens e da riqueza.

* Um sistema de imposto progressivo sobre a renda e de regulamentacao
coletiva das emissoes de carbono que permita financiar a protecao social e
a renda basica, a transicao ecoldgica e a adocdo de um verdadeiro direito
igualitario a educacao.

As implicacoes desses dois tipos de propostas para o combate a desigual-
dade, em busca do cumprimento dos objetivos deste artigo, serdo detalhadas
no restante desta secao.

3.2 Em busca de uma abrangente e profunda reforma do
sistema tributario

Antes de tudo, € necessario estabelecer como se daria a abrangente e pro-
funda reforma no sistema tributario proposta por Piketty no novo livro, inclu-
sive em termos das aliquotas propostas. E o que faremos agora, lembrando
que, como no livro anterior, Piketty (2020, p. 831) parte dos mesmos trés
grandes impostos progressivos, mas algumas observacdes importantes e escla-
recedoras devem ser feitas antes de continuarmos.

Em primeiro lugar, sobre as aliquotas dos impostos, em se tratando de tri-
butacdo aplicavel as mais elevadas herancas e rendas, Piketty (2020, p. 834),
como no livro anterior, continua propondo aliquotas muito altas, ou seja,
“que atinjam niveis da ordem de 60%-70% quando ultrapassarem dez vezes a
média dos patrimonios e rendas e da ordem de 80%-90% quando ultrapas-
sarem cem vezes a média”.

Em segundo lugar, e considerando como o proprio autor que a parte mais
inovadora dos parametros aqui apresentados refere-se ao imposto progressivo
anual sobre a propriedade, as tarifas seriam bem mais pesadas para os patri-
monios mais elevados, ao contrario do proposto no livro anterior. Ou seja,
para os bilionarios, a aliquota de 90% representaria dividir, de imediato, seu
patrimonio por dez e reduzir a participacdo dos biliondrios no patrimonio total
a um nivel inferior ao do periodo compreendido entre 1950 e 1980 (Piketty,
2020, p. 835).
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Por fim, podemos ressaltar que, no livro de 2020, apesar de Piketty nao
relacionar mais o imposto sobre a propriedade com alguma “utopia util”, co-
mo no primeiro livro, agora, a partir da sua ideia de construcao do “socialismo
participativo”, relaciona-o diretamente a “circulacdo do capital”, inclusive
com a utilizacdo de aliquotas “confiscatorias” para se atingir tal objetivo.’ Esse
contraste com o livro anterior é interessante, pois, como Vvisto, neste escrito
Piketty pensava no imposto sobre a propriedade mais como mecanismo regu-
latério para se aumentar a transparéncia democratica e financeira dos patri-
monios, e, por isso, com cobranca de aliquotas menores do que as propostas
no novo livro. Agora, contudo, todos os trés tipos principais de impostos
considerados por Piketty teriam aliquotas praticamente confiscatorias, inclu-
sive com dois deles (heranca e propriedade) tendo relacao direta com a “cir-
culacao de capital” e sua “propriedade temporaria”.

Feitas essas observacoes, podemos passar a estrutura tributaria proposta
por Piketty. A tabela 17.1 do livro e sua explicacdo nas paginas seguintes sao
centrais para sua argumentacao, pois detalham como esses tipos de impostos
seriam distribuidos em busca de uma proposta profunda de reforma do
sistema tributdrio dos mais diversos paises. Lembrando que Piketty (2020,
p. 832) ressalta que os elementos quantificados na referida tabela possuem
valor apenas ilustrativo. Assim, o sistema tributario proposto na tabela 17.1
compreenderia:'?

* Um imposto progressivo sobre a propriedade (imposto anual sobre a pro-
priedade juntamente com o imposto sobre herancas), que financiaria uma
dotacdo de capital a cada jovem adulto (arrecadando um total de 5% da
renda nacional). Especificando melhor, no sistema aqui proposto o impos-
to anual sobre a propriedade representaria 4% da renda nacional, e o im-
posto sobre a heranca representaria 1%, gerando um total de 5% sobre a
renda nacional (Piketty (2020, p. 1020).

9 Quando propde o “socialismo participativo”, Piketty (2020, cap. 17) deixa clara a sua diferenca em relacéo
tanto a extinta experiéncia soviética como ao atual sistema economico chinés. De certa forma, podemos
dizer que o autor esta pensando no capitalismo de linhagem social-democrata praticado na Europa e nos
Estados Unidos durante os “trinta anos gloriosos” do século XX. O “socialismo participativo” teria em co-
mum com esta tltima experiéncia histérica a propriedade privada como um de seus pilares, mas se diferen-
ciaria pelo fato de buscar uma reducdo ainda mais drastica da concentracdo da propriedade, a partir do
aumento da “circulacio de capital” proporcionado principalmente pelo imposto progressivo sobre a pro-
priedade com aliquotas altamente confiscatorias.

10 E importante lembrar que, nesse ponto, Piketty (2020, p. 1019) propde substituir os impostos indiretos,
altamente regressivos, por impostos somente progressivos como os ja mencionados, mesmo que no longo
prazo.
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* E um imposto progressivo sobre a renda (incluidas as contribuicoes sociais
e a aliquota progressiva sobre as emissoes de carbono), compreendendo
em torno de 45% da renda nacional, que financiaria a renda basica e o
Estado de bem-estar social e ecologico (saude, educacdo, aposentadorias,
seguro-desemprego, energia etc.). Especificando melhor, esse percentual
seria assim decomposto: uma parte para financiar a renda basica anual,
num montante de 5% da renda nacional, e a outra para o Estado do bem-
-estar social e ecologico, a partir de um montante de 40% da renda nacio-
nal (Piketty, 2020, p. 832).

Portanto, o total dos impostos equivaleria a 50% da renda nacional.'' E
esse total serviria tanto para financiar a “circulacao do capital” como também
o Estado do bem-estar social e ecologico e a renda basica, da forma que vere-
mos nas subsecoes seguintes.

3.3 O regime de propriedade social temporéria em Piketty e
uma proposta alternativa

Para o entendimento do que seria o regime de propriedade social temporaria
para Piketty, algumas observacoes preliminares sdo necessarias sobre a princi-
pal fonte de financiamento dessa politica publica, o imposto anual e progres-
sivo sobre o patrimonio. Como no livro anterior, Piketty (2020) também afirma
dessa vez que o grande problema aqui é que esse tipo de imposto, na forma
como tem sido utilizado, isenta varios ativos (sobretudo imateriais e financei-
ros) e, além disso, foi até hoje, em geral, estabelecido de modo proporcional
ao valor dos bens. Por conseguinte, seu papel redistributivo foi sempre bem
mais limitado do que poderia ter sido e podera ser (ver Piketty, 2020, p. 828).

O autor entdo afirma que, apesar dessas limitacdes, os impostos anuais
sobre a propriedade atualmente existentes, como os cobrados nos Estados
Unidos e na Franca (respectivamente, a property tax e a taxe fonciere) sempre
arrecadaram mais do que o imposto sobre a heranca. E saio bem menos impo-
pulares, o que facilita sua aceitacdo (Piketty, 2020, p. 829). Portanto, ja ha
uma base interessante para se avancar.

11 Damesma forma que no caso do livro anterior, a ndo explicitacdo de itens or¢amentarios relacionados dire-
tamente com varios tipos investimentos publicos é muito clara em Piketty (2020). Ou seja, continua faltan-
do no novo livro de Piketty um componente keynesiano necessario a uma estratégia abrangente de combate a
crescente desigualdade dos dias atuais. Esse ponto sera retomado dada sua importancia.
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Nesse ponto, Piketty também lembra que os Estados dispoem de grandes
margens de manobra para progredir rumo a reducao da desigualdade e a uma
propriedade justa sem esperar que tais cooperacdes internacionais entrem em
vigor (Piketty, 2020, p. 838). O autor afirma, por exemplo, que, nos debates em
curso quanto a introducao de um imposto federal sobre a fortuna nos Estados
Unidos, ja surgiu a proposta de uma exit tax igual a 40% do valor dos ativos
das pessoas que escolham renunciar a nacionalidade norte-americana e realo-
car seu patrimonio em outras partes do mundo (Piketty, 2020, p. 838). Isso
mostra que, mesmo sem a cooperacao internacional, ja ha como avancar de
forma efetiva na implementacdo mais ampla desse tipo de imposto.

Feitas essas consideracdes, em termos concretos, a receita de 5% da renda
nacional mencionada na sec¢@o anterior teria a funcdo de financiar, para cada
jovem de 25 anos, uma dotacao equivalente a cerca de 60% do patrimoénio
médio por adulto, o que resultaria numa espécie de heranca para todos. Se-
gundo Piketty (2020, p. 833), tal recurso seria utilizado para adquirir uma
residéncia ou financiar um projeto de criacao de empresa, revelando um sis-
tema excelente para o dinamismo social e econémico.

O ponto de partida dessa proposta do autor é a ideia de ampliar a nocéo
de reforma agraria e transforma-la num processo permanente que englobe o
conjunto do capital privado (Piketty, 2020, p. 831), elaborando a proposta a
partir do trabalho de Atkinson (2015). Segundo o préprio Piketty, nesse livro
Atkinson propds destinar as receitas do imposto progressivo sobre as heran-
¢as ao financiamento de uma dotacéo de capital a cada jovem adulto (Piketty,
2020, p. 833).

Inclusive Piketty (2020, p. 1020) reconhece a originalidade da proposta de
Atkinson, “que eu retomei e estendi aqui”, pelo fato de a dotacao de capital
passar a ser vista “em conjunto com um ambicioso sistema de renda basica e
de Estado de bem-estar social (e ndo em substituicao a este)”.* O que torna a
proposta de Piketty (2020, p. 833) mais ampla que a de Atkinson ¢é utilizar
tanto as receitas do imposto sobre herancas como o sobre propriedade para
financiar a dotacao de capital, o que, segundo o autor, permite uma circulacao
substancial e permanente da propriedade.

12 E importante notar que, na apresentacio que escreveu para o livro de Atkinson (2015, pp. 18-19), Piketty
reconheceu que sempre teve “reservas com relacdo a essa ideia de uma dotacéo financeira individual, pre-
ferindo em geral uma logica de acesso a bens fundamentais (educacio, saude, cultura, etc.)”. Isso mostra
como mudou fortemente a orientacdo de politicas ptblicas de Piketty, do seu primeiro livro, com medidas
voltadas mais para o acesso aos referidos bens fundamentais, para o livro de 2020, com a proposta de dota-
cdo de capital para os jovens. Consideramos esse ponto crucial e de grande aderéncia aos objetivos do arti-
go, mas, apenas por questdes de espaco, nao sera aqui desenvolvido, embora lembrado como tema de
pesquisas futuras.
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Comentando essa proposta, podemos dizer sem margem a duavida que é a
mais polémica do novo livro de Piketty. Reservar o equivalente a até 5% da
renda nacional, mesmo que numa proposta preliminar e sujeita a revisoes,
para a dotacao de capital dos jovens, pode possibilitar questionamentos como
0s seguintes:

* E se o jovem que receber o recurso nao se mostrar com vocacao empreen-
dedora?

Nio é dificil se notar que apenas uma parcela reduzida da populacdo apre-
senta vocacdo clara para empreender.

» Entdo nao seria arriscado proporcionar parcela significativa da renda na-
cional para essa rubrica dentro do orcamento publico?

Sem contar que parte consideravel das novas empresas criadas, inclusive
no atual mundo das startups, nao sobrevive depois de certo tempo.

Por consequéncia, considera-se que uma proposta alternativa e interessan-
te seria garantir acesso amplo e facilitado ao capital para todos os jovens que
desejem efetivamente empreender, principalmente os mais pobres. Ou seja,
parece haver meios de conciliar o objetivo de fazer o capital “circular” com a
busca da maior eficiéncia possivel no uso dos recursos putblicos, como pro-
posto em Piketty (2014)." Neste ponto, podemos citar autores como Raworth
(2019, cap. 5), que, como Piketty, também se preocupam, além da redistribui-
cao da renda, com a redistribuicao da riqueza. E com esse objetivo a autora
destaca cinco grupos de medidas relacionadas com a terra, a criacdo de dinhei-
ro, as empresas, as tecnologia e o conhecimento, que podem representar um
conjunto de oportunidades para toda a populacao e, como quer Piketty, espe-
cialmente para os mais jovens.

Nesses cinco grupos de oportunidades, Raworth (2019) inclui varios tipos
de medidas de politicas ptblicas, como a propria reforma agraria; a criacao de
moedas complementares que estimulam o surgimento de pequenos negocios;
as companhias possuidas por empregados e sob a forma de cooperativa; o
Estado como empreendedor, administrando riscos e merecendo retorno por

13 E, no caso especifico da casa propria, pode ser mais factivel oferecer juros subsidiados (ou zerados) e outras
facilidades, em busca do primeiro imével para esses mesmos jovens. Imoveis que até poderiam ser doados
a partir da exigéncia de alguma contrapartida (impossibilidade de revenda etc.) em situacdes mais extremas
de pobreza por parte dos beneficiarios.
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isso, podendo investir esse retorno em novos negocios inovadores; o estimulo
amodelos de cédigo aberto em varias situacoes relacionadas com propriedade
intelectual, que também podem estimular o surgimento de novos negécios etc.

Conclui-se que todas essas iniciativas de redistribuicao do capital sao inte-
ressantes e vao muito além do que é proposto por Piketty em termos de port-
folio de medidas, podendo ser financiadas por impostos sobre o patrimoénio,
como quer o autor, mas a partir dos melhores requisitos de eficiéncia no gasto
publico, garantida pela efetividade continuamente testada das referidas me-
didas e, mesmo podendo ocupar parcela significativa do orcamento publico,
sem necessariamente comprometer um percentual de até 5% da renda nacio-
nal, como na sua proposta original.

Mas o que seria feito do restante dos recursos? Propomos neste trabalho
que sejam inteiramente destinados a rubricas ndo detalhadas pelo autor em
nenhum dos seus trabalhos: gastos com investimentos governamentais em itens
como infraestrutura, C,T&l e mudanca ambiental, fortemente geradores de
empregos (e também potencialmente redutores de desigualdade), que cria-
riam oportunidades relevantes de melhoria de vida para, por exemplo, os jo-
vens que nao buscariam (ou nao teriam vocacao para) empreender.

3.4 O sistema de imposto progressivo sobre arenda e a
criacdo da renda basica

Passando a parte das propostas de Piketty (2020) relacionadas com o im-
posto progressivo sobre a renda, o autor afirma que esse imposto deve ser o
principal modo de financiamento do Estado de bem-estar social e dos gastos
publicos em geral (educacio, saude, aposentadorias etc.). Aqui Piketty (2020,
pp. 844-845) deixa claro, logo de inicio, que, para simplificar, inclui no im-
posto progressivo sobre a renda nao apenas o imposto sobre a renda no senti-
do estrito, mas também as contribuicoes sociais e outros impostos sociais so-
bre os salarios, os rendimentos de autonomos e as vezes as rendas do capital.'*

Como visto, a arrecadacdao com esses impostos corresponderia a algo em
torno de 45% da renda nacional, que financiaria a renda basica e o Estado de

14 Piketty inclui também o imposto sobre os lucros das empresas no sistema de imposto progressivo sobre a
renda, considerando que é vantajoso que esses dois impostos sejam analisados em conjunto. Para ele, é
crucial conservar uma tributacéo direta no nivel das empresas (Piketty, 2020, p. 1025), embora nao mostre
maiores detalhes de como isso seria feito. No maximo, na parte sobre as propostas de reforma da globaliza-
¢do, € ressaltada a importancia de tentar cobrar mais impostos das empresas no contexto global. Stiglitz
(2014, cap. 10) apresenta também medida com o mesmo intuito.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 1
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n1p.259-288  wdid



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 1, Sdo Paulo, SP e jan./jun. 2023 e p. 259288
ISSN 1808-2785 (on-line)

bem-estar social e ecologico (saude, educacao, aposentadorias, seguro-desem-
prego, energia etc.).”” Com o financiamento da renda bésica anual correspon-
dendo a um montante de 5% da renda nacional, e o Estado do bem-estar so-
cial e ecoldgico recebendo um montante de 40%.

No que se refere a questao da renda basica, Piketty (2020, p. 846) procura
deixar clara a importancia de beneficios desse tipo no contexto do Estado de
bem-estar social e da “sociedade justa”, afirmando que tal sistema tem que ser
automatico e universal, e que tem que ser em conjunto com o sistema de im-
posto progressivo sobre a renda. Mas, para o autor, o ponto decisivo sobre o
qual convém insistir é que a justica social ndo deve se resumir a renda basica.
E o caso, em especial, do sistema educacional (Piketty, 2020, p. 847).

Para o autor, é preciso evitar transformar a renda basica numa espécie de
solucao milagrosa que permitiria dispensar todos os outros dispositivos insti-
tucionais. Segundo ele, no passado, a ideia de renda basica foi por vezes ins-
trumentalizada para promover uma espécie de “quitacdo de qualquer divida”
justificando fortes cortes nos outros programas sociais. Por isso, é importante
pensar a renda basica como um elemento constitutivo de um todo mais ambi-
cioso que inclua o imposto progressivo sobre a propriedade e a renda, a dota-
cao de capital e o Estado de bem-estar social (Piketty, 2020, p. 847).

A pergunta importante aqui € se tal sistema de renda basica deveria com-
preender até 5% da renda nacional, como proposto por Piketty. Lembrando
mais uma vez, em nenhum dos dois livros do autor é ressaltada a importancia
do aumento dos investimentos publicos, componente do orcamento que po-
deria gerar empregos de forma a reduzir o percentual despendido com a pro-
pria renda basica.

4

PROPONDO UMA INTERPRETACAO CONJUNTA
DAS MEDIDAS DE POLITICAS PUBLICAS DOS DOIS
LIVROS DE PIKETTY

Passando finalmente a comparacéo entre as propostas de politicas publicas
nos dois livros de Piketty, é chegada entdo a hora de buscar a construcao de

15 Nessa parte do trabalho, Piketty faz algumas consideracoes a respeito do imposto sobre carbono. E deixan-
do claro que as mudancas climaticas constituem, com o aumento da desigualdade, o principal desafio en-
frentado pelo planeta neste inicio do século XXI (Piketty, 2020, p. 848).
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uma estratégia conjunta de politicas que seja efetiva na reducao da desigual-
dade a partir de uma visao ampla do orcamento publico, como proposto no
presente artigo.

Nesse sentido, consideramos que, ao mesmo tempo que ha continuidade
no que se refere a manutencao no segundo livro da base das propostas a partir
do trio de impostos (propriedade, heranca e renda) ja presente no primeiro
livro, notam-se claramente pelo menos dois elementos de ruptura, como aqui
mostrado:

* O abandono completo no novo livro da abordagem sobre a eficiéncia no
gasto publico em rubricas como satde e educacgio, presentes no livro ante-
rior, que ressaltam uma preocupacéo clara com os dois lados do orcamen-
to publico.

* As propostas de Piketty (2020) relacionadas com a “circulacéo do capital”
e 0 “socialismo participativo”, mais especificamente a proposta de dotacao
de capital para jovens que compreenderia um total de até 5% da renda
nacional, que nao seguiriam os melhores requisitos de eficiéncia no gasto
publico propostos no livro anterior.

Para superar esses pontos de ruptura, proporemos a seguir, de forma alter-
nativa, e com fortes implicacoes até imediatas no que se refere a efetiva imple-
mentacao de politicas publicas, um olhar que residiria na busca por maior
grau de eficiéncia no gasto, em diferentes partes do orcamento publico — nao
somente em rubricas como satude e educacdo, como visto em Piketty (2014) —,
ao mesmo tempo que contemplaria medidas como a dotacdo de capital para
0s jovens em nova roupagem, significando a ampliacdo do escopo de medidas
contidas no primeiro dos livros do autor.

4.1 Uma proposta de inte:j)retagéo conjunta das medidas de
politicas publicas dos dois livros de Piketty

Como ja mencionado anteriormente, o carater multidimensional da desi-
gualdade, com questoes que vao muito além do orcamento publico — como
fica claro no proprio Piketty (2020) —, nao sera objeto de analise neste traba-
lho por motivos de espaco.

Podemos entéo partir da afirmacdo de Piketty constante nos seus comenta-
rios a respeito das propostas de politicas publicas de Atkinson (2015, p. 17),
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de que “a redistribuicao fiscal nao é uma panaceia, mas é por ela que se deve
comecar”. E ampliar esse comentario ao afirmar que abordar o conjunto do
orcamento publico (incluindo criteriosamente receitas e gastos) quando se
busca reduzir a desigualdade também nao ¢ uma panaceia, mas um ponto de
partida da mesma forma interessante, porém um pouco mais abrangente, ob-
viamente sem esquecer outras medidas fundamentais que vao além dele.

Dito isso, tendo como foco de analise a totalidade do orcamento publico e
levando em conta tanto as propostas de Piketty (2014, 2020) como de outros
autores que também se preocupam com a questao da desigualdade, podemos
propor o seguinte quadro de medidas de politica, comecando pelo lado das
receitas:

* Aumento substancial da progressividade tributaria, no que se refere as ali-
quotas do imposto de renda, para as pessoas fisicas, proposta constante
nos dois livros de Piketty.

* Aumento substancial da progressividade tributaria, no que se refere as ali-
quotas do imposto sobre a heranca, proposta constante também nos dois
livros de Piketty.

* Implementacao do imposto progressivo anual sobre a propriedade, a partir
das experiéncias ja existentes atualmente de impostos desse tipo, que po-
deriam ser ampliadas, principalmente em busca da taxacdo efetiva da ri-
queza financeira, e redefinidas visando ao aumento significativo da sua pro-
gressividade fiscal e de seu potencial arrecadatorio. A proposta de Piketty
desse novo imposto sobre a propriedade, como visto, seria mais factivel
a partir de ampla articulacdo internacional, mas, sem esperar muito por
ela, seria atrelada a uma taxa de saida (exit tax), em busca de evitar fuga
de capitais — como proposto também em Piketty (2020). A partir dos dois
livros do autor, tal imposto teria também a funcao de aumentar substan-
cialmente a transparéncia patrimonial no pais que o adota e, como visto
anteriormente na secdo 3 deste trabalho, sem a adocéo de aliquotas “con-
fiscatorias” (seguindo Piketty, 2014), e sem a obrigacao de arrecadar até 4%
da renda nacional (contrariamente a Piketty, 2020).

+ Criacao do imposto sobre o carbono, como sugerido por Piketty (2020).

* Reducéo paulatina dos impostos indiretos, substituidos pelos progressivos
antes mencionados, proposta presente em Piketty (2020). E importante
lembrar, além do propésito de justica social, o que essa substituicao de
impostos significaria em termos de aumento de potencial de crescimento
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da renda dos mais pobres (que consomem maior proporc¢ao da renda), e,
consequentemente, da economia como um todo.

Aumento da tributacdo sobre o lucro das empresas, sobretudo das que
atuam em varios paises e que atualmente conseguem utilizar esse artificio
para reduzir de forma substancial os impostos pagos. Proposta presente em
Piketty (2020), atrelada ao maior controle sobre os paraisos fiscais, e tam-
bém em Stiglitz (2014).

Passando ao lado dos gastos:

Aumento substancial nos gastos em rubricas como satude e educacao, em
busca da igualdade de oportunidades, a partir do aumento da tributacao
dos mais ricos, como proposto nos dois livros de Piketty.

Ao mesmo tempo, busca de eficiéncia no gasto publico em rubricas como
as ja mencionadas, a partir de novos modos de organizacdo desses gastos,
racionalizando-os, inclusive a partir de novos arranjos de governanca (nao
voltados somente para o ambito do Estado), como proposto por Piketty
(2014). Lembrando que a finalidade dessa medida seria potencializar ain-
da mais o alcance do aumento dos gastos nas referidas rubricas sociais.

Adocao de programa amplo de disponibilizacao de capital, dos mais varia-
dos tipos, para varios segmentos da populacao (especialmente os mais po-
bres), como visto em Raworth (2019). Isso significa amplo acesso a recur-
sos em condicodes facilitadas (inclusive sem custos, em algumas situacoes)
para varios formatos de redistribuicao da riqueza, e, entre eles, compra de
casa propria e abertura de negocio proprio, como em Piketty (2020), mas
agora sem garantia de que esses recursos compreenderiam até 5% da renda
nacional anual, como proposto pelo autor, e buscando maior eficiéncia na
execucao de tal tipo de gasto, como sugerido no primeiro livro de Piketty,
principalmente no que se refere a disponibilizacao de capital para o pri-
meiro negécio dos mais jovens.

Adocao de amplo programa de renda basica, para enfrentar os efeitos da
mudanca tecnologica e a presenca do desemprego estrutural. Também sem
garantia de que seria disponibilizado outro total equivalente a até¢ 5% da
renda nacional anual para essa rubrica do orcamento, como proposto por
Piketty (2020).

Reduzir os elevados gastos com rent seeking presentes no orcamento publi-
co de qualquer pais, como sugerido por Stiglitz (2014). Eles impactam o
orcamento de varias formas, incluindo subsidios e rentncias fiscais a setores
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especificos da economia, que, em muitos casos, como mostrado pelo autor,
nao visam ao adequado retorno para a sociedade. Esse ponto é importante
também quando a politica publica visa mais amplamente a racionalizacao
dos gastos publicos, na busca por maior espaco fiscal visando a reducao da
desigualdade, como proposto por Piketty (2014) em outro contexto.

* Aumentar substancialmente os gastos com investimentos publicos, como
sugerido por Stiglitz (2014), essenciais para o incremento do potencial de
crescimento da renda e da geracao de empregos a partir de multiplicadores
keynesianos, com resultados efetivos na reducao das desigualdades. Prin-
cipalmente os gastos voltados para o meio ambiente, a infraestrutura e a
C,T&L'®

Todas essas propostas, tanto as voltadas para as receitas como para os gas-
tos, sdo sintetizadas na Tabela 1.

Tabela 1

Propostas de politicas publicas voltadas para a reducao da
desigualdade no ambito do orcamento publico a partir de Piketty
(2014, 2020)

Lado das receitas

Aumento substancial da progressividade tributéria, no que se refere as aliquotas do imposto de renda, para as
pessoas fisicas.

Aumento substancial da progressividade tributaria, no que se refere as aliquotas do imposto sobre a heranca.

Implementacao do imposto progressivo anual sobre a propriedade, com articulacao internacional e com taxa de
saida, a partir das experiéncias atuais com impostos sobre a propriedade.

Cria¢do do imposto sobre o carbono.
Redug&o paulatina dos impostos indiretos, substituidos pelos progressivos ja mencionados.

Aumento da tributagdo sobre o lucro das empresas, sobretudo das que atuam em varios paises e que atualmente
conseguem utilizar esse artificio para reduzir os impostos pagos.

Lado dos gastos
Aumento substancial nos gastos em rubricas como satde e educacdo, em busca da igualdade de oportunidades.

Aumento da eficiéncia no gasto publico em rubricas como as j& mencionadas, objetivando potencializar ainda
mais seu alcance, visando a reducdo dos indicadores de desigualdade.

(continua)

16 Investimentos nessas rubricas reduziriam a necessidade de gastos com renda basica e até dotacdo de capital,
que nao precisariam mais totalizar até 10% somados da renda nacional anual, como proposto por Piketty
(2020).
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Tabela 1

Propostas de politicas publicas voltadas para a reducao da
desigualdade no 4mbito do orcamento publico a partir de Piketty
(2014, 2020) (concluséao)

Lado dos gastos

Adocéo de programa amplo de disponibilizagéo de capital para varios segmentos da populacdo, especialmente
para os mais pobres, e em condi¢des facilitadas, para diversos formatos de redistribuicdo da riqueza, e, entre
eles, compra de casa propria e abertura de negécio proprio, e sempre buscando maior eficiéncia nesse tipo de
gasto, principalmente no que se refere a disponibilizacdo de capital para o primeiro negécio dos mais jovens.

Adogao de amplo programa de renda basica, buscando a minoragdo dos efeitos da mudanca tecnolégica e da
presenca do desemprego estrutural.

Reduzir os elevados gastos com rent seeking presentes no orcamento publico de qualquer pais, que o impactam
de varias formas, inclusive sob a forma de subsidios e rendncias fiscais questionaveis quanto ao beneficio que
geram para a sociedade, e concedidos a setores especificos da economia.

Aumentar substancialmente os gastos com investimentos publicos, essenciais para o incremento do potencial
de crescimento da renda e da geracdo de empregos a partir de multiplicadores keynesianos, com resultados
efetivos na reducdo das desigualdades. Principalmente os voltados para o meio ambiente, a infraestrutura e
a C,T&l.

Fonte: Elaborada pelo autor.

4.2 Comentarios sobre o quadro unificado de medidas de
politicas publicas proposto neste trabalho

O que foi listado antes evidentemente é apenas uma proposta inicial de
construcdo de um quadro geral de propostas de politicas publicas voltadas
para a reducdo da desigualdade, centradas na totalidade do orcamento publi-
co e sugeridas tomando-se por base os dois livros de Piketty aqui analisados,
contando inclusive com desdobramentos a partir de propostas de outros au-
tores. Sem qualquer pretensao de esgotar o tema, cuja complexidade é inega-
vel, pelo menos dois comentarios a seguir serdo esclarecedores para o pleno
entendimento do que foi proposto e também para futuros aperfeicoamentos,
dado que o objetivo principal da proposta foi apenas evidenciar a possibili-
dade da construcao de um quadro unificado de medidas a partir dos trabalhos
de Piketty.

* Primeiramente, temos que lembrar que desigualdade é um dos temas com
maior necessidade de debate nos tempos atuais, tornando urgente a dis-
cussao de propostas factiveis sobre esta questdo. Nesse sentido, nota-se
claramente que nunca esteve entre os objetivos de Piketty a proposicao de-
talhada de medidas para imediata aplicacao a realidade, mesmo no seu li-
vro mais recente, no qual as propostas sao mais amplas, como visto.
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Essa constatacao nao ¢ dificil de ser verificada quando o proprio autor afir-
ma que aquela que ¢ talvez a principal e mais inovadora medida sugerida no
livio de 2014, a criacao de um imposto progressivo anual sobre a proprie-
dade, nas suas palavras, é ainda uma “utopia util”. O mesmo pode ser dito de
propostas sobre a “circulacao do capital” presentes no segundo livro, princi-
palmente a de taxar até 90% o patrimonio dos mais ricos, novamente com o
imposto sobre a propriedade.

A Tabela 1 representa entdo uma tentativa de, partindo do proprio Piketty,
montar um esquema de propostas mais factivel, embora sem deixar de ser
ambicioso, a partir da geracao de amplo espaco fiscal, tanto pelo lado da re-
ceita como pelo dos gastos do orcamento publico.

* Qutra constatacdo importante, decorrente da anterior: sabemos que redu-
zir a desigualdade, politicamente, ndo ¢ tarefa simples, sobretudo se for
buscada uma reducao mais significativa desses indicadores. Assim, mesmo
que na Tabela 1 o imposto progressivo sobre o patrimonio nao seja mais
altamente “confiscatorio”, como em Piketty (2020), tendo, portanto, ali-
quotas mais baixas (como no caso do livro de 2014), ¢ evidente que a pro-
gressividade tributdria seria ainda alta nos outros dois impostos da triade
de Piketty. Ou seja, propostas como essas evidenciam que o que foi delinea-
do na Tabela 1 ainda assim significaria uma reforma profunda do capitalis-
mo, dificil de vislumbrar nos dias atuais, dadas as evidentes dificuldades
politicas, embora seja apontado um caminho que possa vir a ser atingido
tanto com reformas pontuais e sucessivas (a propria progressividade tribu-
taria pode ser conquistada dessa forma), como de forma mais abrangente
se situacdes extremas como as vividas no século XX (duas grandes guerras,
a crise de 1929, ascensao do socialismo etc.) se repetirem e novamente ace-
lerarem o processo."”

Podemos entao dizer que, com as medidas da Tabela 1 implementadas na
sua integralidade, terfamos sem duvida um capitalismo mais parecido com o
dos “trinta anos gloriosos” como definido pelo autor, com forte progressivida-
de fiscal e elevado volume de investimentos putblicos, mas com adaptacoes

17 Apos a recente pandemia do coronavirus, notam-se, em varios paises do mundo, medidas como o reforco
nos sistemas de satde, o aumento de investimentos publicos (em C,T&I, infraestrutura, aceleracao da mu-
danca para a economia de baixo carbono etc.), a criacdo ou ampliacao de mecanismos de renda minima e
algum aumento da progressividade tributaria (embora ainda pequeno). Tais medidas evidentemente ainda
sdo muito timidas se comparadas ao proposto na Tabela 1 e também em relacdo ao que aconteceu com os
Estados Unidos e a Europa durante os “trinta anos gloriosos” do século XX, como relatado por Piketty
(2014, 2020).
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para o contexto do século XXI, como fica nitido em propostas relacionadas
com a renda minima e o imposto sobre o carbono, além da busca por reducao
dos crescentes niveis de rent seeking presentes no capitalismo atual. Cabendo
a sociedade como um todo a decis@o sobre o ritmo desse processo de mudangas.

NOTAS CONCLUSIVAS

A ideia para a elaboracdo deste artigo surgiu da comparacao entre duas
frases encontradas no livro de 2020 de Piketty. Nos agradecimentos do livro,
o autor afirma acreditar que ele é mais rico que o anterior, “a0 mesmo tempo
que lhe da continuidade” (Piketty, 2020, p. 9). Depois, na conclusao, Piketty
(2020, p. 875) afirma:

[...] quando examino como minha visdo da histéria e da economia evoluiu
u , vejo que, aci udo, istori

desde os meus 18 anos, vejo que, acima de tudo, foram as fontes histéricas

que descobri e explorei que fizeram com que mudasse de forma conside-

ravel minhas concepcdes iniciais (antes mais liberais e menos socialistas do

que hoje).

Embora o autor ndo explique nessa passagem do livro o momento do tem-
po no qual suas concepcdes politicas mudaram, que provavelmente se deram
em processo, como € natural nessas situacdes, é nitido que na comparacao
desse livro com o anterior se nota algum nivel de ruptura na proposicao de
politicas publicas sobre desigualdade, provavelmente relacionada com a mu-
danca mencionada na sua visao sobre a historia e a economia.

Inspirando-se tanto no que ha de continuidade como de ruptura entre as
duas obras, chegamos a elaboracdo da Tabela 1, cumprindo os principais ob-
jetivos do presente artigo. Mas agora podemos acrescentar que toda a analise
também buscou contribuir para a difusao do importante trabalho de Piketty
sobre a desigualdade ao grande publico, convergindo com o carater de urgén-
cia de tal divulgacdo proposto nos proprios escritos do autor.

De acordo com Piketty (2020, p. 873): “a tomada de consciéncia dos limites
do capitalismo global desregulado acelerou desde a crise financeira de 2008,
em virtude dos desafios apresentados pelo crescimento historico da desigual-
dade, pela rejeicao a globalizacdo e pela expansao de novas formas de cunho
identitario”. E tal constatacao sem duvida ficou ainda mais 6bvia quando da
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subida ao poder de propostas politicas extremistas que se efetivaram inclusive
no nucleo central do sistema, com fatos politicos relevantes na Europa (o Brexit)
e nos Estados Unidos (eleicao de Donald Trump), e que no minimo tornaram
mais instavel o pleno funcionamento do sistema democratico de governo, nao
podendo mais ser dissociadas dos efeitos desestabilizadores da crescente desi-
gualdade verificada no mundo atual.

Por consequéncia, surgem constatacdes como as do ex-economista-chefe
do FMI, Raghuram Rajan (“Capitalismo esta ‘sob séria ameaca’, alerta econo-
mista que previu crise global de 2008”, 2019), para quem o capitalismo esta
sob séria ameaca porque “parou de prover as massas”, e que, quando tal fato
acontece, “as massas se rebelam contra o capitalismo”. Isso significa que as
propostas de politicas publicas oriundas dos trabalhos de Piketty podem e
devem ser visualizadas de forma a imediata aplicacdo (podendo ter varios
graus de dosagem, evidentemente, conforme aqui mencionado), colocando
esse autor no mesmo patamar de preocupacao e urgéncia de Keynes quando
falava em “salvar o capitalismo de si mesmo”, como lembrado inclusive por
Stiglitz (2019), na ultima frase de seu mais recente livro sobre desigualdade.

Por tudo isso, propostas de politicas publicas como as sistematizadas na
Tabela 1 deste artigo deverao ser muito discutidas pelos proximos anos, ainda
mais apos eventos como a pandemia do coronavirus e a guerra entre Ucrania
e Russia. Mas tal urgéncia provavelmente sempre esbarrara em obstaculos
para que se transformem em medidas realmente efetivas para a reducéo da
desigualdade. Nao a toa, Piketty deixa claro que o tema revela-se também
questdo politica e ideologica, cujo debate avancara quanto mais estiver presen-
te no campo da batalha das ideias, e quanto mais a sociedade estiver engajada
em tal debate. Nas palavras do autor, “a economia estda no cerne da politica;
é algo que nao se delega, como tampouco se delega a democracia” (Piketty,
2020, p. 23).

Surge entdo a necessidade inadiavel da divulgacao para o grande publico
de ideias sobre esse tema, o que significaria “a reapropriacao cidada do saber
economico e historico” (Piketty, 2020, p. 876), que pode se disseminar por
toda a sociedade a partir dos numerosos estudos ja existentes, sempre cons-
truidos a partir de rigorosa andlise histérica e das bases de dados disponiveis.
Este artigo procurou contribuir para esse debate e para sua difusao ao com-
parar os dois grandes livros de Piketty e mostrar como suas propostas a res-
peito da atuacdo governamental ante a questao da desigualdade podem ser
discutidas, unificadas e até ampliadas, a partir de uma visao geral do orca-
mento publico.
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FROM PIKETTY OF CAPITAL IN THE 21ST CENTURY
TO CAPITAL AND IDEOLOGY: IN SEARCH OF A
UNIFIED PROPOSAL FOR PUBLIC POLICY MEASURES
AIMED TO REDUCING INEQUALITY

~ Abstract

This article seeks to compare Piketty’s two great books (2014, 2020) on the
issue of inequality, seeking to capture changes in his thinking on the subject,
specifically with regard to the proposition of public policies. Although both works
are known for the proposal of a strong increase in the progressiveness in the col-
lection of three types of tax (inheritance, income and capital), it is not difficult to
find clear elements of rupture, especially when the author proposes the rationali-
zation of various types of public spending that impact inequality (health, educa-
tion, etc.), present in the first book, which completely disappears in the later
work. Despite the differences noted, this article seeks to contribute to the debate
by proposing a joint analysis of Piketty’s proposals, which reconciles the search
for efficiency in public spending present in the first book with the broader scope
of measures in the second (basic income, carbon tax, etc.), always based on an
overview of the public budget. From this general framework of proposals, it is
considered that the author, in addition to being a mandatory reference in the
theoretical and analytical debate on inequality, can also be better recognized for
his contribution to the discussion on public policies, including by incorporating
relevant contributions from other authors.

Keywords: efficiency; inequality; Piketty; tax progressivity; public budget.
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