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Apresentacao

A Revista de Economia Mackenzie (REM), que ha 20 anos se dedica a publi-
cacdo de periodicos académicos, apresenta o seu volume 20 (ntimero 2) com
uma diversidade de artigos sobre Ciéncias Economicas. Os dez trabalhos sele-
cionados contam com a contribuicdo de autores de diferentes estados brasilei-
ros, vinculados a diversas institui¢oes de ensino superior.

No primeiro artigo, o autor Vladimir Faria dos Santos (Universidade Fede-
ral Fluminense) avalia os principais determinantes da desigualdade de renda
no Brasil. Para isso, foi estimada uma equacido de rendimentos que leva em
conta, simultaneamente, a possibilidade de viés de seletividade e a endogenei-
dade. Em seguida, foi usado um método de decomposicao baseado no valor
de Shapley, um conceito de solucdo para jogos cooperativos.

O segundo artigo, escrito por Felipe Vieira Passos (Universidade Estadual
do Rio de Janeiro) e Carlos Enrique Carrasco-Gutierrez (Universidade Catoli-
ca de Brasilia), busca definir um modelo adequado para prever a taxa de juros
basica no Brasil. Os autores comparam o desempenho do modelo estrutural
da Regra de Taylor com os modelos de séries de tempo VAR, ARDL e Sarima.
Eles usam dados mensais da taxa de juros, do Produto Interno Bruto, da infla-
¢@o e do cambio, no periodo de janeiro de 2002 a junho de 2021.

O terceiro artigo, de autoria de Luan Vinicius Bernardelli (Universidade
Federal de Goids), examina o grau de comprometimento das empresas de ca-
pital aberto no Brasil com a valorizacao do capital humano dos seus funciona-
rios, em relacdo a empresas de outros tipos juridicos. O autor também verifica
se existe discriminacao salarial por género e raca nas empresas de capital aber-
to, usando dados da Relacdo Anual de Informacoes Sociais (Rais) e da Comis-
sao de Valores Mobiliarios (CVM).
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O quarto artigo, escrito por Douglas Alcantara Alencar (Universidade Fe-
deral do Pard), Joas Lima (Universidade Federal do Para), Emanoelle Luz
(Universidade Federal do Para), Wallace Pereira (Universidade Federal de Mi-
nas Gerais), propoe uma alternativa de politica econémica baseada na Regra
de Taylor estruturalista. O autor estima os impactos da distribuicao funcional
da renda entre lucros e salarios sobre a economia real, considerando a partici-
pacao dos saldrios como um elemento-chave para as decisées do Banco Cen-
tral. Ele usa dados trimestrais do Brasil de 1995 a 2019 e aplica um modelo
de vetores autorregressivos (VAR) estrutural.

No quinto artigo, Arthur Osvaldo Colombo (Universidade Federal de Uber-
landia) e Eduardo Toneto do Livramento (Universidade Federal de Vicosa)
discutem as diferentes definicdes de corrupcdo na literatura e criticam as limi-
tacoes das abordagens classico-utilitaristas. Os autores propoem uma perspec-
tiva evolucionaria baseada na economia institucional de Veblen, que seria mais
adequada e eficiente para analisar a realidade empirica da corrupcao.

O sexto artigo, de autoria de André Cutrim Carvalho (Universidade Federal
do Para), David Ferreira Carvalho (Universidade da Amazonia) e Irvyem Ga-
briel Santos Monteiro (Universidade Federal do Pard), explora a relacdo entre
o investimento induzido e o ciclo econdmico no Brasil, com base nos funda-
mentos teoricos de Keynes e Minsky. Para tanto, realiza testes de raizes unita-
rias e de cointegracdo para verificar as propriedades das séries do Investimento
Induzido e do PIB do Brasil entre 1990 e 2019.

No sétimo artigo, os autores Lucas Oliveira Florindo (Universidade Federal
de Santa Catarina), Helberte Jodo Franca Almeida (Universidade Federal de
Santa Catarina) e Rafael Jasper Feltrin (Universidade Federal de Santa Catari-
na) avaliam os resultados de uma estratégia de investimento que visa preser-
var o capital em momentos de crise. Eles constroem duas carteiras compostas
por acoes de empresas estatais, e uma delas possui uma estratégia de hedge
feita com opcoes de venda fora do dinheiro. E feita uma comparacio das car-
teiras entre si e com outros ativos do mercado, considerando o seu retorno
total no periodo e a relacao risco-retorno, medida pelos indices de Sharpe e
Treynor.

No oitavo artigo, os autores Graziela Sousa da Cunha (Universidade Fede-
ral 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) e Thiago Geovane Pereira Gomes (Universidade do
Estado do Rio Grande do Norte) analisam os efeitos da instalacdo do campus
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da Ufersa em Angicos, no Rio Grande do Norte, por meio da analise descritiva
dos indicadores socioecondmicos.

O pentltimo artigo, de autoria de Antonio Ricardo Freislebem da Rocha e
Ricardo Ramalhete Moreira (Universidade Federal do Espirito Santo), analisa
a influéncia das mudancas na estrutura setorial do mercado de trabalho sobre
a escolaridade e a informalidade dos trabalhadores. Os autores usam os mi-
crodados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PnadC)
do IBGE para estudar o caso do Espirito Santo, no periodo de 2015 a 2019.

O ultimo artigo, escrito por Alef Rafael Santos Melo, Marco Antonio Jorge,
Erico Augusto Barreto Monteiro, Isabelle Haaiara Andrade Barbosa e Zenith
Nara Costa Delabrida (Universidade Federal de Sergipe), aborda a questao
da inseguranca nos transportes publicos e seus efeitos sobre o desempenho
académico dos estudantes universitarios. Os autores realizam uma pesquisa
on-line com 429 participantes, que relatam suas experiéncias com a criminali-
dade nos meios de locomocao que utilizam. Os autores desenvolvem um mo-
delo de regressdo logistica para estimar os impactos da inseguranca sobre o
rendimento dos alunos, considerando variaveis como frequéncia, duracéo,
tipo e gravidade dos crimes sofridos.

Alvaro Alves de Moura Jr.

Editor Acadéemico
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Resumo

Este trabalho teve como objetivo avaliar os principais determinantes da
desigualdade de renda no Brasil. Para isso, foi estimada uma equacéo de ren-
dimentos que leva em conta, simultaneamente, a possibilidade de viés de
seletividade e a endogeneidade. Em seguida, foi usado um método de de-
composicao baseado no valor de Shapley, um conceito de solucao para jogos
cooperativos. Os resultados mostram que a educacao foi o principal determi-
nante da desigualdade de rendimentos, independentemente do indice de de-
sigualdade considerado.

Palavras-chave: Desigualdade de renda; decomposicao de Shapley; educacéo;
teoria dos jogos; regressao.

Classificacdo JEL: 124, O15.

1
INTRODUCAO

A economia brasileira tem passado por um processo de desconcentracao
de renda. Embora possam ser notadas reducoes na desigualdade de renda a
partir do ano de 1997, foi ap6s 2001, como enfatizam Barros et al. (2007),
que a queda se tornou continua e mais acentuada.

Segundo Ferreira et al. (2006), ha trés fatores que podem ter contribuido
para a diminuicao na concentracao de renda. Primeiro, a reducéo das diferen-
cas de rendimentos entre grupos educacionais distintos, advindo, provavel-
mente, do declinio prolongado nos retornos da educacao. Segundo, devido a
convergéncia de renda das familias localizadas em areas urbanas e rurais. Por
fim, o terceiro fator é a expansao dos programas governamentais de transfe-
réncia de renda e a melhoria no seu grau de focalizacao. Além desses fatores,
os autores destacam a importancia da estabilidade macroeconomica alcancada
pelo Plano Real, o que eliminou as altas taxas de inflacdo no periodo anterior
ao plano.

Apesar da reducéo, a renda ainda é distribuida de uma forma bem desigual
no Brasil. Conforme os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domici-
lios (Pnad) de 2014, o coeficiente de Gini foi de aproximadamente 0,501. Ja
a proporc¢do da renda apropriada pelos 10% mais ricos, segundo a renda
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domiciliar per capita, foi de cerca de 40,3%, enquanto os 10% mais pobres
apropriaram-se de aproximadamente 1,5%.

As possiveis causas da alta desigualdade de renda na economia brasileira ja
vem sendo estudadas ha um longo tempo. Uma das principais causas, consta-
tadas em diversos estudos, é a qualificacdo (educacdo). Para Langoni (1973),
foi a partir do processo de desenvolvimento econdmico — que se iniciou por
volta de 1960 e que alterou a estrutura econdmica do Brasil, passando de
agraria para a industrial — que se agravou o problema da iniquidade distribu-
tiva no pais. A justificativa, segundo o autor, esta no mercado de trabalho,
visto que houve expansao da demanda de mao de obra qualificada, motivada
pelo crescimento do setor industrial; com isso, houve aumento dos salarios
relativos em favor dos mais qualificados.

Conforme Senna (1975 como citado em Castelo Branco, 1979), a concen-
tracao industrial e a escolaridade média explicaram, conjuntamente, cerca de
65% das diferencas de salarios médios entre os componentes do setor indus-
trial brasileiro no ano de 1970.

Trabalhos mais recentes também forneceram evidéncias com relacao aos
principais fatores que determinam a desigualdade de renda brasileira. A edu-
cacao quase sempre é um dos fatores que tém uma contribuicdo importante
para explicar a desigualdade (Souza et al., 2013; Cunha & Vasconcelos, 2012;
Berni, 2007; Ramos & Vieira, 2001).

Embora a qualificacdo seja importante, ha outros fatores relevantes para
explicar a desigualdade. Salardi (2005), por exemplo, analisou, para o ano de
2002, os determinantes da desigualdade de renda para o Brasil utilizando
métodos de decomposicdo — dentre eles, o método de Fields. O autor utilizou
variaveis que captam caracteristicas demograficas, nivel educacional, area
geografica etc. Os resultados mostraram que a desigualdade brasileira é expli-
cada, em sua maior parte, pelas diferencas regionais e étnicas.

Siqueira e Siqueira (2006), para a regido Nordeste, decompuseram a desi-
gualdade de renda em desigualdade intergrupo e intragrupo, utilizando dados
da PNAD. Os resultados mostraram que a grande maioria da iniquidade dis-
tributiva é encontrada dentro dos estados e dos grupos de género e raca.

Diante do exposto, este trabalho teve como objetivo quantificar os princi-
pais fatores determinantes da desigualdade de renda brasileira. Para tanto,
foi usado um procedimento de decomposicido baseado em uma regressao.
A decomposicao ¢ realizada aplicando um conceito da teoria dos jogos coope-
rativos, a saber, o valor de Shapley. Dentre os trabalhos que ja aplicaram o
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meétodo, pode-se mencionar Wan e Zhou (2005), Gunatilaka e Chotikapanich
(2009) e Santos e Vieira (2015). A diferenca metodologica em relacéo aos ar-
tigos mencionados é que se levou em consideracdo, simultaneamente, o pro-
blema da endogeneidade e do viés de seletividade.

DESIGUALDADE DE RENDA: ASPECTOS TEORICOS

A literatura que trata da desigualdade de renda pode ser dividida em duas
grandes dreas: aquela que analisa os efeitos macroeconomicos sobre a desi-
gualdade e aquela que foca o relacionamento entre fatores microeconomicos e
desigualdade (Hammill, 2005).

Segundo Hammill (2005), os trabalhos que abordam a analise macroeco-
nomica da desigualdade possuem algumas caracteristicas em comum. Eles
normalmente utilizam os agregados macroecondmicos, tais como PIB, taxa de
juros, crescimento econdmico, sistema tributario, entre outros. A renda, na
maioria das vezes, é definida como PIB ou PIB per capita.

Kuznets (1955) foi um dos pioneiros a abordar a desigualdade num con-
texto macroeconomico. O autor introduziu a famosa curva do U-invertido,
que estabelece que, inicialmente, a distribuicdo de renda torna-se mais desi-
gual a medida que a renda cresce; porém, com o desenvolvimento do pais,
essa tendéncia se reverte e a distribuicdo torna-se mais igualitaria.

Ap6s o trabalho de Kuznets (1955), diversos outros (tedricos e empiricos)
surgiram com o intuito de verificar a relacao entre crescimento econdmico e
desigualdade de renda (Kaldor, 1957; Alesina & Rodrik, 1991; Persson &
Tabellini, 1994; Li & Zou, 1998; Barro, 2000; Forbes, 2000; Garcia-Penalosa
& Turnovsky, 2006; Jin, 2009).

As evidéncias empiricas e tedricas nao sao conclusivas. Ha trabalhos que
encontraram uma relacdo negativa entre crescimento e desigualdade. Alesina
e Rodrik (1994), por exemplo, desenvolveram um modelo de crescimento
econdmico endogeno, utilizando trabalho e capital como fatores de producao
para analisar o relacionamento entre politica e crescimento econdmico, consi-
derando os conflitos distributivos existente entre os agentes. Por meio do teo-
rema do votante mediano, os autores verificaram que a desigualdade é um
fator que reduz o crescimento economico, visto que a ma distribuicao de
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renda tende a influenciar o votante mediano a preferir maior tributacao sobre
o capital, que, por sua vez, reduz o crescimento da renda.

Seguindo a mesma linha de Alesina e Rodrik (1991), Persson e Tabellini
(1994) desenvolveram um modelo tedrico para relacionar crescimento eco-
nomico, desigualdade de renda e instituicoes politicas. De forma geral, o re-
sultado dos autores evidenciou uma relacdo negativa entre desigualdade e
crescimento. A explicacao para isso estaria no fato de que a ma distribuicao
da renda tende a gerar politicas que nao protegem os direitos de propriedade
e ndo permitem a completa apropriacao privada dos retornos do investimen-
to. Nesse cendrio, portanto, os incentivos ao investimento sao baixos e, por
consequéncia, a taxa de crescimento economico fica aquém do que poderia
alcancar.

Alesina e Perotti (1996) argumentam que quanto mais desigual é a distri-
buicao de riqueza, maior tende a ser a instabilidade politica, econdmica e so-
cial do pais, o que incentiva os individuos a se envolverem em atividades ile-
gais. Em um ambiente de inseguranca e incerteza, a acumulacao de capital e,
por consequéncia, os investimentos, sao menores. Assim, a desigualdade leva-
ria a uma taxa de crescimento futuro menor.

Por outro lado, ha estudos que nao encontraram relacao negativa entre a
ma distribuicdo de riqueza e o crescimento da economia. Como exemplo,
podem-se citar Garcia-Penalosa e Turnovsky (2006). Os autores analisaram a
relacdo entre crescimento e desigualdade de riqueza com base na pressuposi-
¢do de que a taxa de crescimento da economia e a distribuicao de renda sao
ambas endogenas e influenciadas por mudancas estruturais e politicas ma-
croeconomicas. Seus resultados evidenciaram que taxas de crescimento maio-
res estao associadas a distribuicao mais desigual da riqueza.

Lie Zou (1998) também investigaram, tedrica e empiricamente, o relacio-
namento entre desigualdade e crescimento. Assim como Garcia-Pefialosa e
Turnovsky (2006), os autores observaram, tanto tedrica como empiricamente,
que, ao incorporar o consumo publico na funcao de utilidade, a ma distribui-
cao de renda pode proporcionar taxas de crescimento maiores. Esse mesmo
resultado foi obtido por Forbes (2000), que encontrou uma relagdo positiva
no curto e médio prazo entre crescimento e desigualdade.

E importante enfatizar que ha também trabalhos que verificaram relacdo
ambigua em seus resultados. Entre esses, podem-se citar Barro (2000) e Jin
(2009). Especificamente, Barro (2000) encontrou uma relacao negativa entre
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crescimento e desigualdade em paises pobres, mas uma relacao positiva quan-
do foram considerados os paises mais ricos.

Todos esses trabalhos supracitados utilizam um enfoque macroecondomico
da desigualdade que, de acordo com Hammill (2005), omite algumas consi-
deracoes que existem a respeito dos efeitos microeconémicos. Segundo esse
autor, dada a probabilidade de que a combinacado dos efeitos micro e macroe-
conomico afetem a desigualdade, conclusoes a respeito das suas causas — com
base somente nos fatores macroeconémicos — podem ser questionaveis.

As caracteristicas microeconomicas, na maioria das vezes, sdo aquelas rela-
cionadas a demografia, ao mercado de trabalho e a educacdo (Hammill, 2005).
Segundo Garner e Terrell (2001), entre os mecanismos de transmissao, a com-
posicao da familia (caracteristica demografica) pode ter uma funcao impor-
tante na determinacao da desigualdade. Nesse contexto, Garner e Terrell
(2001) analisaram a mudanca na desigualdade de renda na Eslovaquia no
periodo de 1988 a 1996, e seus resultados sugerem que as alteracdes nas
caracteristicas demograficas tém contribuido para aumentar a desigualdade
no pais.

Da mesma forma, o trabalho de Cowell e Jenkins (1995), que analisaram a
economia norte-americana, sugere que entre 20% e 30% (dependendo do
modelo utilizado) da desigualdade de renda é explicada por caracteristicas
demograficas (sexo, raca e idade).

Leibbrandt e Woolard (2001) analisaram a relacdo entre mercado de traba-
lho e desigualdade de renda familiar na Africa do Sul. Os resultados demons-
tram que a desigualdade de renda é extremamente relacionada ao acesso ao
mercado de trabalho e as variacoes nos salarios de mercado. Por meio da de-
composicdo do indice de Gini, esses autores mostraram que a renda do traba-
lho (salario) é a principal causa da desigualdade de renda na Africa do Sul.
Fatores relacionados a demografia também se mostraram importantes para
explicar a desigualdade.

Fields et al. (2003) estudaram a dinamica da renda per capita das familias
usando dados da Indonésia, Africa do Sul, Espanha e Venezuela. Os autores
mostraram que mudancas no mercado de trabalho que afetem o chefe da fa-
milia é o fator mais importante para mudancas na renda familiar.

Outro fator importante, e que é amplamente reconhecido na literatura,
para explicar a desigualdade ¢ a educacé@o. Diversos trabalhos mostram que a
educacio e a experiéncia estdo intimamente relacionadas com a desigualdade
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de renda'. De uma perspectiva teorica, quanto maior a disparidade educacio-
nal, maior é a desigualdade de renda, visto que o primeiro tende a ampliar a
diferenca de rendas (Duman, 2008). De acordo com Langoni (1973), o cres-
cimento da desigualdade de renda brasileira, a partir da década de 1960, é
decorrente, basicamente, do diferencial de salarios entre os trabalhadores
mais qualificados e menos qualificados. Em outras palavras, para Langoni, o
crescimento da taxa de retorno da escolaridade foi o principal fator para o
agravamento da distribuicéo de renda.

Cabe mencionar, segundo Alejos (2003), que na literatura é possivel en-
contrar varias teorias que tém como objetivo esclarecer o fendmeno da desi-
gualdade de renda, sendo possivel dividi-las em dois grupos: aquelas que fo-
cam as caracteristicas dos trabalhadores e aquelas que enfatizam a estrutura
do mercado de trabalho. Podem-se classificar, dentro do primeiro grupo, as
teorias do capital humano e da discriminacdo no mercado de trabalho. No
segundo grupo, estdo as teorias dos diferenciais compensatorios e salario-efi-
ciéncia e a teoria do mercado de trabalho dual.

3
METODOLOGIA: DECOMPOSICAO DE SHAPLEY

Diferentemente dos métodos tradicionais de decomposicdo por subgrupo
populacional ou por fontes de renda na analise da desigualdade de renda, a
abordagem baseada em regressio tem a vantagem de permitir a inclusao de
quaisquer variaveis explicativas, tais como varidveis econémicas, sociais e de-
mograficas (Gunatilaka & Chotikapanich, 2009). Conforme Wan e Zhou
(2005), todas as abordagens baseadas em regressao se iniciam com uma fun-
c@o de rendimentos (income generating function), que pode ser escrita como:

() = B, + Z BX, +¢ 1)

1 Ver Morley (2001).
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em que Y, nesta pesquisa, refere-se aos rendimentos de todos os trabalhos do
individuo i sobre o nimero de horas mensais trabalhadas, X;; sao os fatores
que determinam a renda e & é um termo de erro aleatério com as proprieda-
des usuais. O uso de uma especificacdo semi-log ¢é justificado, conforme Wan
e Zhou (2005), pelo fato de a variavel renda ter distribuicao aproximadamen-
te log-normal.

Foram consideradas as seguintes variaveis explicativas, escolhidas de acor-
do com a literatura (Santos & Vieira, 2013; Ney & Hoffmann, 2009; Kassouf,
1994):

a) variavel binaria para género, que assume valor 1 para homens e 0, caso
contrario;

b) variavel binaria para cor, que assume valor 1 para cor branca e 0, caso
contrario;

¢) idade, medida em dezenas de anos. Foi considerada também idade ao
quadrado, visto que o rendimento néo varia linearmente com a idade;

d) escolaridade, em anos de estudo;

e) cinco variaveis binarias para distinguir a regiao geografica: Sudeste, Sul,
Centro-Oeste, Norte e Nordeste (categoria de referéncia);

f) trés variaveis bindrias para distinguir a posicdo na ocupacao: emprega-
dor, conta propria e empregado (categoria de referéncia).

De posse da equacao de rendimentos, é possivel computar a contribuicao
de cada variavel para a desigualdade de renda. O procedimento de decompo-
sicao proposto por Shorrocks (1999) segue a mesma logica do valor de
Shapley. Por isso, entao, ela é denominada decomposicao de Shapley.

A vantagem da decomposicdo de Shapley é que ela pode ser aplicada a
quaisquer tipos de especificacdo econométrica adotados para a equacao de
rendimentos (Wan, 2004). Dado que a forma funcional da equacao (1) é do
tipo semi-log, a equacao de rendimentos, em termos da variavel original ren-
dimento, é ndo linear. Desse modo, nao seria possivel utilizar (a0 menos em
termos da variavel rendimento), por exemplo, a decomposicao de Fields, uti-
lizada por Salardi (2005), mas sim a decomposicdo de Shapley®. Outra vanta-
gem desse método € que ele pode ser utilizado para decompor qualquer indi-
ce de desigualdade (Indice de Gini, Indice de Theil [L e T], Coeficiente de

2 Salardi (2005) utilizou o logaritmo do rendimento, e nao a variavel rendimento, para decompor a equacéo
de rendimentos.
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Variacao etc.), diferentemente, por exemplo, do método de Fields, que consi-
dera somente o Coeficiente de Variacdo.

O procedimento da decomposicao de Shapley pode ser entendido, confor-
me Wan e Zhou (2005), utilizando a seguinte funcao de rendimentos:

Y = (X0, Xe) )

Normalmente, o vetor X é diferente para cada individuo (observacoes).
Assim, substitui-se X, por sua média amostral, eliminando qualquer diferen-
ca, em termos de X, entre os individuos. A renda resultante, chamada de Y,,
ainda difere entre os individuos, porém nao mais em razao de X,. Em outras
palavras, a desigualdade em Y;, denotada por I(Y}) e que foi obtida, no caso
deste trabalho, por meio do indice de Gini, de Theil-T e Theil-L, é causada
por diferencas em X, excluida a variavel X;. Dessa forma, a contribuicao da
variavel X, na desigualdade total (C,) pode ser conseguida da seguinte forma:
Co=IY)-1(Y,), parak =1, 2,..., K. O proximo passo é substituir, além de X,
X, pela sua média amostral. Da mesma maneira que o passo anterior, é neces-
sario obter a renda resultante, ;. A contribuicao do segundo passo, ou “se-
gundo round”, pode ser obtida por C, = I(Y)) = I(Y;) parak,j=1,2,..., K(k # ).
Por meio do mesmo processo, é obtida a contribuicdo do “terceiro round”,
G, = 1Y) = I(Yy) para k, j,i=1,2,.., K(k=j=i). O procedimento continua
até que todo o vetor X seja substituido pela média amostral.

Na equacdo (2), a variavel dependente é, geralmente, do tipo semi-log, o
que torna necessario transformar a equacao, depois de estimada, em um mo-
delo linear para que a decomposicao de Shapley seja aplicada em Y e ndo em
log (V).

3.1 Viés de seletividade e endogeneidade

Um dos requisitos para que a decomposicao de Shapley seja aplicada é,
como ja foi enfatizado, que haja uma equacao de rendimentos. Assim sendo,
hd a necessidade de estima-la. Porém, no processo de estimacao, deve-se levar
em conta a possibilidade de que aparecam alguns problemas econométricos,
a saber: o viés de seletividade e a endogeneidade.
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De acordo com Kassouf (1994), a estimacédo das equacdes de rendimentos,
por meio do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), pode gerar
coeficientes viesados. A explicacdo para isso esta na provavel seletividade
amostral, uma vez que é comum utilizar, no processo de estimacéo, somente
individuos que estao empregados, isto é, que possuem algum rendimento
proveniente do trabalho. Aqueles trabalhadores que nao recebem renda do
trabalho nao seriam considerados nos calculos. Para levar em conta essa pos-
sibilidade, Heckman (1979) desenvolveu um método que permite estimativas
consistentes.

Assim como o viés de seletividade, o problema da endogeneidade pode
gerar estimativas viesadas e inconsistentes. De acordo com Cameron e Trivedi
(2009), a pressuposicdo fundamental para que os estimadores de MQO sejam
consistentes ¢ a ndo correlacdo entre o termo erro e os regressores. Caso isso
nao ocorra, nao é possivel fornecer uma interpretacdo causal no modelo esti-
mado.

Dado que a endogeneidade e o viés de seletividade sao problemas que po-
dem causar estimativas viesadas e inconsistentes, Wooldridge (2002) propos
um método que busca corrigir, simultaneamente, esses dois possiveis casos.
Esse método ¢ uma extensao do procedimento de Heckman que leva em con-
sideracdo o potencial enddgeno de algumas variaveis, tais como a educacao. O
modelo pode ser especificado, segundo Wooldridge (2002), a partir de trés
equacoes (populacionais), isto é:

Yi=20, + ), + Uy 3)
¥y, =26, + 0, “)
y3 = 1(263 ar 1)3 > O) (5)

em que 9§, §,, 85, e a; sdo pardmetros a serem estimados; e u,, v,, € V3, SA0 0S
termos de erros estocasticos. Na primeira equacdo, y, é a variavel de interesse
— que, neste trabalho, representa o logaritmo natural dos rendimentos de todos
os trabalhos do individuo i sobre o nimero de horas mensais trabalhadas — e
¥, € a potencial variavel endogena — educacéo, neste estudo. A equacao (4) se-
ria o primeiro estagio no método dos Minimos Quadrados de Dois Estagios,
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que tem como objetivo obter o instrumento a ser inserido na equacdo de
rendimentos. A terceira equacdo, da mesma forma que no procedimento de
Heckman, é a equacdo de selecao. Essa equacdo, que normalmente é obtida
por meio de um modelo probit, busca levar em conta o possivel viés de selecéo.

Dentre os casos nos quais esse modelo se aplica, cita-se aquele em que y, é
sempre observado, mas é uma variavel explicativa endogena na equacao (3).
Essa situacao se ajusta perfeitamente ao que se pretende fazer neste trabalho,
visto que y, é o rendimento e y, é a variavel “anos de estudos”.” Se y, e y, fos-
sem observados para cada variavel do vetor Z, seria necessario estimar somen-
te a equacdo (3) por Minimos Quadrados de Dois Estagios (MQ2E), conside-
rando y, como endégeno.

Segundo Wooldridge (2002), esse método apresenta as seguintes pressu-
posicoes:

a) o vetor Z e a variavel y; sao sempre observaveis, porém y, e y, sao ob-

servados somente quando y; = 1 (o individuo participa do mercado de
trabalho);

b) u, e vy ndo sdo correlacionados com Z;

¢) vypossui distribuicdo normal, com média zero e variancia constante;
d) E(u)lvs) = yv5; e

e) E(Z v, = 0.

Assumindo as pressuposicoes (a)—(e), a equacao de rendimentos pode ser
estimada, segundo Wooldridge (2002), por meio dos seguintes passos:

a) Estime &5 por meio da regressao (probit) de y; sobre Z usando a amostra
completa. Em seguida, calcule a razao inversa de Mills.

b) Utilizando a amostra cujas observacoes contém somente individuos que
trabalham (y; = 1), estime a seguinte equacao:

Y= 7,0, + o) + YIAA'B + Ero; 6)

por MQ2E utilizando os instrumentos (7, )ALB).

3 Anos de estudos é sempre observado, independente se o individuo esta inserido no mercado de trabalho ou
nao.
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Em virtude de se utilizar, como regressor, uma variavel estimada, os erros-
-padrao sdo invalidos (Wooldridge, 2002). Dessa forma, optou-se por utilizar
as técnicas de bootstrap para gerar os erros-padrao.

Dada a falta de boas variaveis que podem ser utilizadas como instrumentos
na PNAD, serdo usadas variaveis que nao estdo nesse banco de dados. Assim, as
variaveis que foram usadas como instrumentos, com base em Teixeira (2000) e
Costa (2008), sao as seguintes: a Lein®5.692, de 1971, e a oferta de professores.

O primeiro instrumento foi utilizado para refletir a mudanca ocorrida apos
alein®5.692,de 1971. De acordo com Machado e Gonzaga (2007), o sistema
educacional do Brasil era dividido, por volta da década de 1960, em duas fases:
0 ensino primario e o médio. O primeiro durava quatro anos, com inicio aos 7
anos de idade. O segundo tinha como objetivo a formacao dos adolescentes e
era dividido em duas fases: o ginasio, com duracdo de quatro anos; e o colegial,
que tinha pelo menos trés séries. Em 1971, a Lein® 5.692 incorporou os quatro
anos do ensino ginasial a escola primaria, o que aumentou de quatro para oito
anos o tempo minimo de permanéncia na escola. Entdo, criancas entre 7 e 14
anos eram obrigadas a frequentar a escola. Para refletir essa alteracdo no siste-
ma educacional, foi usada uma variavel dummy que assume o valor 1 se o indi-
viduo nasceu em 1957 ou apés isso; e 0, caso contrario.

O segundo instrumento refere-se ao ntimero de professores do ensino fun-
damental em cada estado quando o individuo completa 7 anos. A escolha se
efetivou a partir da ideia de que o0 aumento da oferta de professores esta asso-
ciado a maiores oportunidades de estudos e, por conseguinte, a mais anos de
instrucao.

Diante disso, a equacéo de selecao (modelo probit) foi estimada da seguin-
te forma®:

Z; = By = BiSexo; + B,Cor, + BsTam + B,Id + Bsld? + BeSudeste + B.Sul + @
+ BsCentro_Qeste + BoNorte + Bioprof + Bilei + &

em que:

Z, = variavel binaria que reflete a condicao de atividade do i-ésimo indivi-
duo, isto ¢é, 1 se faz parte da forca de trabalho e 0, caso contrario;

4 T importante frisar que a variavel educacdo nio deve ser inserida como regressor no modelo Probit, visto
que ela é a variavel a ser instrumentalizada.
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Género = variavel bindria para sexo, que assume valor 1 para homens e O,
mulheres;

Cor = variavel binaria para cor, que assume valor 1 para cor branca e 0,
caso contrario;

Tam = numero de componentes (pessoas) no domicilio;
Id = idade, medida em dezenas de anos;
Id* = idade ao quadrado, em dezenas de anos;

Sudeste = variavel binaria para regido Sudeste, que assume valor 1 para
Sudeste e 0, caso contrario;

Prof = oferta de professores em cada estado no ano em que o individuo faz
7 anos;

Sul = variavel binaria para regiao Sul, que assume valor 1 para Sul e 0, caso
contrario;

Centro_oeste = variavel binaria para regiao Centro-Oeste, que assume valor
1 para Centro-Oeste e O, caso contrario;

Norte = variavel bindria para regiao Norte, que assume valor 1 para Norte
e 0, caso contrario (Nordeste € a categoria de referéncia);

Lei = variavel dummy que reflete a Lei n°® 5.692, de 1971.

A partir da equacéo (7), encontra-se a razdo inversa de Mills e a incorpora
na equacao de rendimentos (1), que ja foi especificada anteriormente.

3.2 Fonte de dados

A maior parte dos dados foi oriunda da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios (PNAD), referente ao ano de 2014. O namero de professores do
ensino fundamental de cada estado foi coletado no site do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) [www.ibge.gov.br], especificamente no item
estatisticas do século XX.

A decomposicio baseada numa regressao (Shapley) envolve, dependendo
do numero de varidveis que sao inseridas na equacao de rendimentos, uma
grande quantidade de calculos, o que se torna extremamente trabalhoso caso
seja feito manualmente. Dessa forma, a decomposicao foi implementada por
um programa Java desenvolvido pelo World Institute for Development Eco-
nomics Research of the United Nations University (UNU-Wider).
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o

RESULTADOS E DISCUSSAO

Levando em consideracéo a possibilidade de viés de seletividade e endoge-
neidade, estimou-se a equacao de rendimentos para o Brasil. Os resultados
podem ser vistos na Tabela 1°.

Tabela 1

Equacao de rendimentos para o Brasil, metodologia de
Wooldridge, 2014

Fonte: Elaborada pelo autor com base na PNAD de 2014.

Nota 1: Os erros-padréo foram calculados por meio de bootstrap (100 replicagdes).
Nota 2: *** significativo a 1%.

Nota 3: NS - N3o significativo.

5 Os coeficientes da equacao de participacao estao na Tabela 1A do Apéndice.
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No intuito de verificar a possivel existéncia de endogeneidade na variavel
anos de estudos, foram executados os testes de exogeneidade de Durbin-Wu-
-Hausman e de Wu-Hausman. Em ambos os testes, como pode ser visto na
Tabela 1, rejeita-se, ao nivel de 1% de significancia, a hipotese de exogeneida-
de. Portanto, ha evidéncias de que a variavel educacdo seja correlacionada
com o termo de erro. Entdo, o método dos MQO nao é apropriado para a es-
timacao do modelo.

Como ja mencionado, a equacédo de rendimentos foi estimada considerando
dois instrumentos: numero de professores e a Lei n® 5.692, de 1971. Cabe
ressaltar que os dois instrumentos foram validos, de acordo com a estatistica de
Sargan. Além disso, a razao inversa de Mills (lambda) mostrou-se significativa,
indicando que sua inclusao era necessaria para evitar o viés de seletividade.

Com relac@o aos coeficientes estimados, todos foram estatisticamente sig-
nificativos ao nivel de 1% e apresentaram os sinais de acordo com o que era
esperado.

Conforme os resultados da Tabela 1, nota-se que o rendimento do trabalho
¢ influenciado positivamente, como ja era esperado, pela variavel anos de es-
tudos. A estimativa do coeficiente da variavel mencionada também pode ser
interpretada como a taxa de retorno da educacao. Assim, para cada ano adi-
cional de estudo, tem-se, no Brasil, um aumento de 15% nos rendimentos do
trabalho (por hora)®.

No que se refere a idade, proxy para experiéncia, verifica-se que o coefi-
ciente associado a variavel idade é positivo, porém, o que é relacionado com
a idade ao quadrado é negativo. Isso mostra que a relacao entre experiéncia e
rendimentos tem o comportamento do U-invertido, ou seja, a medida que o
individuo ganha mais experiéncia em seu ambiente de trabalho, os rendimen-
tos tendem a crescer; entretanto, ao atingir certo ponto, a renda passa a cair.

As estimativas dos coeficientes anos de estudos, idade e idade ao quadrado
estdo de acordo com a teoria classica do capital humano, que estabelece uma
relacdo positiva entre educacdo e rendimentos, e uma forma parabolica para a
variavel experiéncia. Os resultados confirmam o que ja é praticamente unani-
me na literatura, isto é, o efeito positivo do capital humano sobre os rendi-
mentos.

6  Para evitar qualquer tipo de imprecisdo, Wooldridge (2006) sugeriu utilizar a formula 100[exp(x)-1] para
calcular o acréscimo percentual nos rendimentos gerado por cada ano a mais de estudo, em que x € o coe-
ficiente estimado da varidvel educacio.
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Quanto a variavel género, observa-se que o diferencial de rendimentos,
mesmo considerando os rendimentos por hora, ainda é grande. De acordo
com as estimativas, homens recebiam, em média, 52,1% a mais do que as
mulheres, descontados os efeitos oriundos dos outros regressores. Embora
nao seja possivel afirmar com exatidao, dado o modelo utilizado, uma possi-
vel explicacdo é a discriminacdo no mercado de trabalho. Ueda e Hoffmann
(2002) também encontraram, para o Brasil, estimativas elevadas para o coefi-
ciente género. Os valores obtidos por esses autores, referentes ao ano de 2002,
variaram de 0,4415 a 0,4506, dependendo do modelo. No meio rural do
Brasil, Ney e Hoffmann (2009) verificaram que os homens recebiam uma ren-
da aproximadamente 54% superior a renda das mulheres. Se comparado a
esses trabalhos, houve uma reducéo no diferencial, porém, deve-se destacar
que os procedimentos metodoldgicos nao sao iguais.

Quando a variavel cor é considerada, nota-se que o diferencial de rendi-
mentos entre os brancos e nao brancos ¢ bem menor do que o diferencial
entre homens e mulheres. Conforme a estimativa, pessoas da cor branca rece-
bem, em média, mantendo tudo o mais constante, 6,14% a mais do que os
individuos da categoria base. O resultado também sugere que pode haver
discriminacao no mercado de trabalho com relacao a cor da pessoa.

Em se tratando das regioes, observa-se que os individuos das regides Su-
deste, Sul, Centro-Oeste e Norte tém rendimentos, em média, superiores aos
individuos da regiao Nordeste (categoria base). O resultado ja era esperado,
visto que o Nordeste ¢ a regido, no Brasil, com os piores indicadores sociais.
Ainda que tenha melhorado nos tltimos anos, o Nordeste ainda apresenta a
maior proporcao de pobres, a maior desigualdade de renda e a menor renda
per capita do Brasil.

Deve-se destacar o resultado para o Centro-Oeste. A regido apresentou o
maior coeficiente, o que significa que os rendimentos dos individuos que
vivem no Centro-Oeste sao, em média, cerca de 27% maiores que os rendi-
mentos dos individuos da regiao Nordeste. Uma possivel explicacdo para isso
pode estar na importancia do agronegécio na regiao, principalmente na pro-
ducéo de griaos. Uma das principais caracteristicas do agronegocio do Cen-
tro-Oeste é o seu carater patronal, baseado em grandes propriedades e na
plantation, destinada ao mercado externo (Guilhoto et al., 2007). Ademais, é
um estado com alta renda domiciliar per capita, mas com elevada desigualda-
de de renda. Brasilia, por exemplo, tem a maior renda domiciliar per capita
do Brasil.
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Observa-se também, na Tabela 1, que o individuo empregador possui ren-
dimentos, em média, bem acima daquele que é empregado (categoria de refe-
réncia). De acordo com a estimativa, a diferenca é de cerca de 70%. Resultado
similar, porém, em uma proporcao menor, ocorre quando se consideram as
pessoas que trabalham por conta prépria.

Embora seja importante identificar os principais determinantes dos rendi-
mentos das pessoas, saber quais fatores explicam a desigualdade de renda
também é de grande relevancia. Assim, por meio da equacao de rendimentos
(Tabela 1) foram calculadas as contribuicoes de cada uma das variaveis para a
desigualdade. Para computar os niveis de iniquidade, foram usadas as trés
principais medidas, a saber, indice de Gini e os dois indices da classe de en-
tropia generalizada: Theil-L e Theil-T. Da mesma forma que Gunatilaka e
Ghotikapanich (2009), optou-se por trabalhar com algumas variaveis agrega-
das. Assim, a desigualdade foi decomposta em seis componentes: Educacao,
Idade (idade e idade ao quadrado), Género, Cor, Regiao (Sudeste, Sul, Centro-
-Oeste e Norte) e Posicao (empregador e conta propria). Os resultados podem
ser vistos na Tabela 2.

Tabela 2

Decomposicédo (Shapley) baseada na equagédo de rendimentos
estimada pelo método de Wooldridge (%), 2014

Variaveis Coeficiente de Gini Coeficiente de Theil-L Coeficiente de Theil-T
Educacéo 32,41 33,10 18,41
Idade 16,17 2,85 2,41
Género 6,00 3,43 2,32
Cor 0,77 0,50 0,30
Regido 3,26 0,44 0,26
Posicéo 3,48 2,45 1,78
Residuo 37,91 57,23 74,52
Total 100 100 100

Fonte: Elaborada pelo autor com base na PNAD de 2014.
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Conforme os resultados, nota-se — quando o coeficiente de Gini é utilizado
— que o modelo explica cerca de 62% do total da desigualdade de rendimen-
tos, o que demonstra o bom poder explicativo do método de decomposicao.
Segundo Wan e Zhou (2005), modelos que explicam somente 30% a 40% da
desigualdade de renda, deixando o restante para o residuo, nao geram estima-
tivas seguras (confiaveis).

Dentre as variaveis em analise e levando em consideracido o indice de Gini,
educacio é o principal fator para explicar a desigualdade de rendimentos no
Brasil. De acordo com a PNAD de 2014, o coeficiente de Gini — aplicado so-
bre o rendimento total por hora” — foi de 0,57. Desse total, a educacdo contri-
buiu com 32,41%. Acrescentando a contribuicao da idade (proxy para expe-
riéncia), tem-se uma proporcao de 48,58%, isto €, as variaveis relacionadas ao
capital humano explicam quase 50% do indice de Gini.

O sinal positivo da varidvel educacao ja era esperado. Segundo Wan (2004),
em razao do efeito marginal positivo da educacao sobre os rendimentos (ver
Tabela 1) e dada a correlacéo positiva entre anos de estudos e rendimentos,
espera-se que a variavel educacao contribua positivamente para a desigualda-
de de rendimentos.

Ainda que tenha havido, nos tltimos anos, melhorias em alguns indicado-
res da educacéo, o Brasil ainda enfrenta sérios problemas educacionais. Como
exemplo, pode-se citar a taxa de analfabetismo. Conforme o Instituto de Pes-
quisa Economica Aplicada (Ipea, 2016), cerca de 8,3% das pessoas com 15
anos ou mais, em 2014, sao analfabetas, ou seja, nao sabem ler, nem escrever
um simples bilhete. Quando se considera a regido Nordeste, essa proporcao é
ainda maior, aproximadamente 16,61%. A reducdo das desigualdades educa-
cionais deve, portanto, ser encarada de um modo muito sério se a intencao for
a reducao, no longo prazo, da desigualdade de renda.

Por meio da variavel género, observa-se que o diferencial de rendimentos
existentes entre os sexos é um fator relevante para explicar a iniquidade dis-
tributiva. De acordo com a equacdo de rendimentos (Tabela 1), verificou-se
que os rendimentos dos homens sdo, em média, 52% superiores aos das mu-
lheres. Essa diferenca impacta a desigualdade de renda, acentuando-a. A va-
riavel género é responsavel por 6% da desigualdade, mensurada pelo coefi-
ciente de Gini. Com relacdo a variavel cor, a parcela do indice de Gini

7  Rendimentos de todos os trabalhos do individuo i sobre o numero de horas mensais trabalhadas.
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atribuida aos diferenciais de cor é de 0,77 %, valor bem menor se comparado
com a variavel género.

As diferencas regionais, que no Brasil sao bem acentuadas, tém uma parce-
la na formacio da desigualdade de rendimentos. E notério que, no processo
de desenvolvimento brasileiro, ha regides que se beneficiaram mais e outras,
menos. Embora haja evidéncias de que em alguns periodos houve alguma
convergeéncia de renda entre as regioes (Ferreira, 2000), a disparidade regio-
nal ainda é grande, o que contribui, assim, para a desigualdade de renda.
Como pode ser visto na Tabela 2, cerca de 3,3% do indice de Gini pode ser
explicado pelas diferencas regionais. Valor similar foi encontrado para a varia-
vel posicao na ocupacao (3,48%).

A decomposicio também foi conduzida por meio dos indices Theil-L e
Theil-T. Como pode ser visto, a parcela da desigualdade que nao foi explicada
pelas variaveis explicativas — ou seja, o residuo — foi bem maior do que aquela
observada quando se utilizou o coeficiente de Gini. Para o coeficiente Theil-T,
o residuo é responsavel por mais de 74% da variacao na desigualdade, mos-
trando o baixo poder explicativo. Essa diferenca nos residuos também foi en-
contrada em Wan e Zhou (2005). Os autores usaram os coeficientes de Gini e
de Theil-L no processo de decomposicao. Em todas as suas estimativas, o resi-
duo gerado quando o coeficiente Theil-L foi utilizado ficou bem acima daque-
le verificado quando o indice de Gini foi a medida de desigualdade usada.

Ainda que os residuos sejam grandes quando os coeficientes de Theil-L e
Theil-T foram utilizados, as conclusodes a respeito de quais variaveis contribui-
ram mais para explicar a desigualdade nao se alteraram, ou seja, as variaveis
relacionadas ao capital humano continuam sendo as principais causadoras da
desigualdade de rendimentos.

As diferencas observadas, em termos de valores, quando distintas medidas
sdo usadas, podem ser justificadas, conforme Wan e Zhou (2005), pela sensi-
bilidade que cada indice possui nos diferentes segmentos da curva de Lorenz
e pela utilizacao de distintas funcdes de bem-estar. Por exemplo, conforme
Hoffmann (1998), o coeficiente Theil-T é mais sensivel a mudancas nas ren-
das situadas no extremo direito da distribuicao, ou seja, os relativamente mais
ricos. Por outro lado, o indice Theil-L é mais sensivel a alteracoes no extremo
esquerdo da distribuicao (os mais pobres). Por fim, o coeficiente de Gini é
mais sensivel a modificacoes nas rendas situadas no intervalo com maior den-
sidade de frequéncia, isto é, em volta da moda ou mediana da distribuicéo.
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CONSIDERACOES FINAIS

Historicamente, a renda no Brasil é distribuida de uma forma bem desi-
gual. A partir do ano de 2001, a desigualdade de renda, mensurada com base
nos dados da PNAD, entrou em uma trajetoria decrescente e continua. Toda-
via, o pais ainda apresenta uma alta concentracao de renda. Assim sendo, este
trabalho buscou mensurar os principais determinantes da desigualdade de
rendimentos no Brasil no ano de 2014.

Conforme os resultados, observou-se que as variaveis relacionadas ao capi-
tal humano sido fundamentais para explicar os rendimentos do trabalho. A
taxa de retorno da educacao foi de aproximadamente 15%, o que mostra o
alto impacto da escolaridade sobre os rendimentos. Além disso, anos de estu-
dos foi a principal variavel para explicar a desigualdade de rendimentos no
Brasil. Ainda que tenha havido melhorias, em alguns aspectos, na educacéo, o
pais ainda enfrenta grandes desafios quando se trata de escolaridade. O ntime-
ro de pessoas que nao sabem ler e escrever, por exemplo, permanece alto, o
que contribui, consequentemente, com a concentracio de renda. Possiveis
solucdes para este problema ja vém sendo propostas ha tempos. Uma delas é
o investimento em treinamento e qualificacdo dos mais pobres, o que tenderia
a reduzir a desigualdade educacional, possibilitando, portanto, uma queda
sustentavel na desigualdade de renda. Além disso, dado o alto indice de anal-
fabetismo no Brasil, deve haver politicas cuja prioridade maxima seja a alfabe-
tizacao dos jovens e adultos.

Além das variaveis associadas ao capital humano, a variavel género, embo-
ra em uma propor¢ao menor, também foi importante para explicar a desigual-
dade. Ou seja, os diferenciais de rendimentos entre homens e mulheres con-
tribuem, de uma forma consideravel, para o coeficiente de Gini. Mesmo nao
sendo possivel afirmar com exatiddo com base na metodologia adotada neste
trabalho, uma possivel explicacao ¢ a discriminacao no mercado de trabalho.
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DETERMINANTS OF INCOME INEQUALITY IN BRAZIL:
AN APPROACH BASED ON SHAPLEY VALUE
DECOMPOSITION

~ Abstract

This study aimed to analyze the main determinants of individual income
inequality in Brazil. For this, an earnings equation was estimated. We used a two-
stage approach in order to control both for sample selection bias and endogeneity
problems. After that, we used decompositions based on the Shapley value, a
solution concept for cooperative games. The results show that education emerges
as a most significant determinant of income inequality, no matter what inequality
index was take.

Keywords: Income inequality; Shapley decomposition; education; game
theory; regression.
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APENDICE

Tabela 1A

Equagdes de participagdo (modelo Probit) no mercado de trabalho
brasileiro, 2014

Fonte: Elaborada pelo autor com base na Pnad de 2014.
Nota 1: *** significativo a 1%.

Nota 2: ** significativo a 5%.

Nota 3: NS - N3o significativo.
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1

Resumo

A avaliacao das expectativas e do comportamento futuro das taxas de juros na
economia estd entre as principais areas da economia monetaria e tem assumido
protagonismo nos noticiarios e pesquisas em todo o mundo. O Brasil adota o regi-
me de metas de inflacéo, situacdo em que o Banco Central ajusta a taxa de juros
nominal de curto prazo (a taxa Selic) conforme os desvios da inflacdo em relacio
a sua meta, o hiato do produto e outras variaveis macroecondmicas. Este trabalho
tem como objetivo encontrar um modelo de previsdo para a taxa de juros basica.
Utilizamos o modelo estrutural da regra de Taylor e os modelos de séries de tempo
VAR, ARDL e Sarima. O periodo analisado corresponde a dados de frequéncia
mensal entre 1/2002 e 6/2021. Os resultados indicam que o modelo ARDL foi o
que apresentou o melhor desempenho de previsao. A previsio dinamica para até
seis meses a frente indica boa relacéo dos valores previstos e valores efetivos obser-
vados da taxa Selic. A previsdo estatica ficou bastante proxima dos valores efetivos
e sempre dentro do intervalo de confianca de 95%. Comparando os resultados de
previsio do modelo final identificado com a previsao das instituicoes financeiras
por meio do boletim Focus do Banco Central, foi verificado que o modelo econo-
métrico teve desempenho superior, com erro de previsio 16% menor.

Palavras-chave: Métodos de previsao; séries temporais; taxa Selic, Banco Cen-
tral, Focus.

Classificacao JEL: E43, E52.

INTRODUCAO

O conhecimento da taxa de juros futura auxilia os agentes economicos na
formacao de expectativas, decisdes de consumo, investimento e producao,
bem como na conducédo da politica monetdria. Pelo fato de a taxa basica de
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juros de curto prazo influenciar as demais taxas da economia, podem-se tracar
provaveis cendrios e estimativas das mais diversas taxas e precos.

Segundo Filiz et al. (2021), um exemplo dessa importancia sao os bancos,
que realizam transformacoes de maturidade no negocio de empréstimos e
ganham com o fato de que os juros de curto prazo dos depdsitos siao recom-
pensados com taxas de juros mais baixas do que os de longo prazo. No entan-
to, essa abordagem corre riscos, pois, se as taxas de juros dos depositos de
curto prazo aumentarem consideravelmente, a transformacéo da maturidade
pode levar a prejuizos. Os bancos que efetuam transformacoes de maturidade
sdo, assim, dependentes da geracao de previsoes de taxas de juros para o cur-
to prazo da curva de rendimentos.

Dessa forma, a andlise das taxas de juros de curto prazo tem assumido cada
vez maior relevancia no ambiente midiatico e académico pelo mundo, em que
instituicoes financeiras, empresas de investimento e institutos de pesquisa
economica elaboram regularmente previsoes das taxas de juros.

No ambito da politica monetaria, de acordo com Taylor (1993), o processo
de decisoes pode ser determinado pela taxa de juros de curto prazo e demais
taxas de prazo mais longo, pelos desvios da inflacdo em relacio a sua meta e
pelo hiato do produto. Essa relacao normalmente é denominada “Regra de
Taylor”, tendo sido amplamente adotada em varios paises nas trés tltimas
décadas. Essa regra costuma ser adotada na literatura como forma de melhor
compreender como o Banco Central reage com relacio a flutuacoes economi-
cas no contexto teérico da utilizacdo da taxa de juros de curto prazo como a
meta operacional de implementacao da politica. Nos estudos em geral, sio
aplicadas metodologias econométricas com diversas especificacoes para ava-
liar a relacao entre as variaveis. Exemplos iniciais da literatura estao em Judd
e Rudebusch (1998) e em Clarida, Gali e Gertler (2000).

Para o Brasil, apos 1999, ano de adocéo do regime de metas para a inflacao,
ja existem muitos artigos para estimar a reacao do Banco Central do Brasil
(BCB). Exemplos mais recentes sao Sanchez-Fung (2011), Barbosa, Camélo e
Joao (2016) e Aragon, Moura e Moura (2018). Os estudos tém especificacoes,
metodologias, dados e intervalos de tempo bastante diversificados. Também a
literatura tenta estimar equacoes para a taxa de juros de longo prazo (neutra)
e a propria taxa de curto prazo, a Selic (Sistema Especial de Liquidacao e de
Custodia), como em D’Agostini e Oreiro (2005), D’Agostini e Dezordi (2007)
e Bacciotti (2020). O uso da metodologia de previsio de desempenho para
selecionar as regras de Taylor mais adequadas e avaliar a politica monetaria
em economias emergentes foi trazida por Moura e Carvalho (2010).
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De fato, o sucesso de previsoes de taxas de juros foi examinado em muitos
artigos indicados em Filiz et al. (2019), muitos dos quais se concentraram em
previsoes de tendéncias das taxas de juros americanas, europeias e asidticas —
ha ainda estudos para mercados monetarios latino-americanos como Baghsta-
ni e Marchon (2012), Miah, Khalifa e Hammoudeh (2016) e Filiz et al. (2021).
Usualmente, esses trabalhos verificam se as previsoes de taxa de juros pelo
mercado podem ser consideradas como tendenciosas ou eficientes. Para isso,
analisam se a direcao/tendéncia apontada por instituicoes e empresas foi cor-
reta, ou comparando com modelos bastante simples, como passeio aleatorio
(random walk).

Neste trabalho, a preocupacao central é encontrar um modelo de previsao
para a taxa Selic no periodo mensal de 1/2002 a 6/2021. Diferente dos traba-
lhos anteriores — que buscam estimar apenas a funcao de reacio do Banco
Central, a taxa de juros neutra ou o direcionamento das previsdes do mercado
—, propomos como contribuicdo estimar o comportamento futuro da taxa de
juros por meio de um exercicio de previsao comparativo entre diferentes es-
pecificacoes de modelos de séries de tempo.

Os movimentos quase sempre envolvem bastante incerteza, mudancas de
variaveis no cendrio econdomico e decisoes de politica monetdria de acordo
com panoramas projetados. Nos tltimos anos, a taxa Selic tem apresentado
uma tendéncia de queda, com valor de 19,05% em 1/2002, para 10,85% em
172011, até 3,76% em 6/2021, mas com diversas mudancas de direcao ao
longo do periodo.

Para estimar o comportamento futuro da taxa de juros, num primeiro mo-
mento, a Regra de Taylor pode ser considerada a fim de obter uma especifica-
cdo aceitavel da funcado e utiliza-la para avaliacdo da conducao da politica
monetaria. Todavia, existem diversos modelos econométricos que podem uti-
lizar as mesmas variaveis e gerar diferentes estimativas para a trajetoria da taxa
de juros — alguns dos principais modelos sao aplicados neste artigo para obter
previsoes.

Os modelos da Regra de Taylor relacionam a taxa de juros nominal princi-
palmente ao comportamento da inflacao e do produto; os modelos de vetores
autorregressivos (VAR-VEC) nao assumem uma relacdo causal bem definida,
mas aceitam que as diferentes variaveis sejam afetadas entre si com diversas
defasagens, sendo tteis para capturar a dinamica temporal. Modelos de defa-
sagens distribuidas (ARDL) funcionam de forma semelhante, mas sao focados
em apenas uma equacdo e suas variaveis dependentes; o modelo univariado
classico (Sarima) define que a série temporal contém toda a informacao neces-
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saria para seu estudo, de acordo com a ordem de integracio, tendéncia, sazo-
nalidade e ciclo.

Buscamos estimar e comparar os diferentes modelos a fim de aproximar
um ajuste que tenha maior acuracia com determinado grau de confianca. A
utilidade se revela na medida em que mostra as possibilidades de provaveis
movimentos da taxa basica de juros e, consequentemente, das demais taxas do
mercado formadas pela estrutura a termo. Foram elaboradas varias especifica-
coes de modelagens, inclusive com tratamento adequado para quebras e
outliers, e os resultados comparados por meio de erros de previsao para 1, 3,
6 e 12 passos a frente. Também foi verificado o desempenho em comparacao
as expectativas do mercado, publicadas no boletim Focus do Banco Central.

Os principais resultados do artigo sdo os seguintes: (i) o modelo de séries
temporais que forneceu os melhores desempenhos de previsio (dentro e fora
da amostra) foi o modelo ARDL; (ii) todas as medidas de acuracia do modelo
ARDL sdo superiores as dos demais modelos, a estatistica do erro médio abso-
luto percentual tem valor de 2,31%, 7,18%, 13,69% e 32,46% para 1, 3,6 e
12 passos a frente, respectivamente, e o erro absoluto médio ficou em torno
de 0,12 a 1,42; (iii) o segundo melhor modelo foi o da Regra de Taylor, tendo
medidas de acuracia cerca de 10% superiores as do modelo ARDL; (iv) com-
parando os resultados de previsdo anual do modelo identificado, ARDL
(4,0,6,0), com a previsdo das instituicdes financeiras por meio do boletim
Focus do Banco Central, foi verificado que o modelo econométrico teve de-
sempenho superior, com erro absoluto médio de 1,47, contra 1,75 do relato-
rio de mercado, ou seja, 16% menor.

Esta secdo trouxe a introducdo. No topico a seguir serd revisada a literatura
sobre o tema, bem como analisados trabalhos publicados. A secido 3 traz a
metodologia de pesquisa adotada, a secdo 4 tem os resultados e a 5 traz as
consideracoes finais sobre o estudo.

2
REVISAO DE LITERATURA

Em muitos modelos macroeconométricos, considera-se que a taxa de juros
nominal reage em resposta a mudancas na taxa inflacdo e no produto, assim
sendo, chamada de funcao de reacao da politica monetaria. Isso tem impor-
tancia para prever alteracoes no principal instrumento utilizado pelos princi-
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pais bancos centrais ao redor do mundo. As taxas de juros de curtissimo pra-
zo podem influenciar as taxas médias e longas do mercado monetario e de
bens e servicos. Portanto, a previsao da taxa de juros pode permitir tracar ce-
ndrios para as mais diversas taxas e precos da economia. Esta secio contém
artigos recentes que estimaram a variavel por diferentes modelos.

D’Agostini e Oreiro (2005) propdoem a metodologia VAR-VEC para estimar
a taxa nominal de juros no segundo semestre do ano de 2005. As estimativas
sao obtidas endogenamente com base na avaliacio dos valores correntes e
futuros de variaveis como produto, moeda, cambio e precos. As altas e relati-
vamente constantes taxas de juros da economia, da ordem de 19%, facilitam
o trabalho de previsao. Para setembro de 2005, o modelo sugere uma reducao
da taxa Selic da ordem de 0,25% a.a., a ser fixada pela autoridade monetaria.

D’Agostini e Dezordi (2007) estudam a politica monetaria nos governos
brasileiros de FHC (1999-2002) e Lula (2003-2006). Fazem uma Regra de
Taylor simples, em que a taxa real de juros ¢ funcao da taxa de inflacdo e do
hiato do produto. A partir dos parametros encontrados e somando a meta de
inflacao, obtiveram a taxa nominal de juros. Como principal resultado, a
equacdo final sugere que, para o governo atingir a meta de inflacao de 2007,
fixada em 4,5% a.a, a taxa nominal Selic deveria cair e ter uma média de
11,9% a.a. Sanchez-Fung (2011) também obteve uma funcio de reacao-base
e revelou que o BCB se comportou de acordo com o principio de Taylor, ele-
vando a Selic mais do que o valor em que a inflacdo esperada ultrapassa a sua
meta. Foi inserida a taxa de cambio flutuante para auxiliar nas analises. A
modelagem considerou um ambiente com muitos dados em um painel de 45
séries temporais. A resposta da politica trouxe um coeficiente significativo e
positivo na funcio reacao, contendo apenas uma variavel para o desvio de
inflacao.

Na pesquisa de Dua, Daje e Sahoo (2008), sao desenvolvidos modelos
univariados (Arima e Arch/Garch) e multivariados (VAR, VECM e VAR Baye-
siano) para prever taxas de curto e longo prazo de taxas do tesouro de 15-91
dias, e taxas de juros sobre titulos do governo com vencimentos (residuais) de
um ano, cinco anos e dez anos. Modelos multivariados consideraram fatores
como liquidez, taxa de recompra, spread de rendimento, taxa de inflacéo, ta-
xas de juros estrangeiras e prémio a prazo. O artigo informou que os modelos
multivariados geralmente superam os univariados em horizontes de previsao
mais longos. Vereda, Lopes e Fukuda (2008) fazem uma abordagem seme-
lhante para chegar a conclusoes quanto a superioridade de determinadas mo-
delagens. A principal conclusao é simples: se alguém esta interessado em cal-
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cular previsoes de curto prazo, nao ha melhora significativa em incorporar
informacoes diferentes das ja passadas; no entanto, se alguém se preocupa
com o longo prazo (por exemplo, no caso das seguradoras de pensoes), entao
o conteudo de informacdo das varidveis macro e estrutura a termo podem
melhorar o desempenho da previsao.

Barbosa, Camélo e Jodo (2016) aplicam outros dados, estimando a taxa de
juros natural como sendo a taxa de juros internacional mais duas variaveis:
prémio de risco do pais e do cambio. Dessa forma, foi obtida a taxa de juros
natural e a Regra de Taylor para 2003 até 2015. A taxa natural variou no tem-
po e foi usada na Regra de Taylor. Foram utilizadas ainda variaveis dummy
para testar a mudanca no comportamento do BCB em relacdo a inflacao, ao
hiato de produto e ao cambio para o governo Dilma. A evidéncia empirica nao
rejeitou a hipotese de que os coeficientes de hiato da inflaciao e do produto
mudaram no mandato.

Ja em Bacciotti (2020), a decisao da politica monetaria ¢ aproximada pela
equacdo que relaciona a taxa Selic com um componente autorregressivo, a
taxa nominal de juros natural, o desvio da inflacdo em relacdo a meta e o hia-
to do produto. O artigo de Moura e Carvalho (2010) examina diversas econo-
mias latino-americanas, estimando, com dados similares (mais taxa de cambio
e variacoes de calculo das demais séries) um total de 16 especificacoes alter-
nativas para a Regra de Taylor. A forma funcional mais apropriada para cada
pais foi obtida por meio de medidas de desempenho de previsio fora da
amostra.

Ainda sob o ponto de vista do desempenho das projecoes, Filiz et al. (2021)
avaliaram as previsoes de taxas de juros para os mercados monetarios na Ar-
gentina, Brasil, Chile, México e Venezuela que foram publicados no periodo
de 2001 a 2019 na revista Latin American Consensus Forecasts. Foram usados
testes de Diebold-Mariano, de precisio e viés de sinal e coeficiente Tota. Basi-
camente, foram comparadas as previsoes de tendéncias de taxas de 4 e 13
meses a frente estimadas por diversas instituicdes (bancos, universidades,
consultorias etc.) versus a previsao de um modelo simples de passeio aleatério
(random walk). Como resultado, identificaram que o trabalho de previsao rea-
lizado no Brasil, no Chile e no México seria bem-sucedido.

Aragon, Moura e Moura (2018) analisaram a reacao da politica monetaria
as oscilacoes na taxa de cambio e precos das acoes a partir do periodo de me-
tas de inflac@o. Verificaram também como a taxa de juros nominal tem respon-
dido aos desvios positivos e negativos do hiato dos precos dos ativos. Para
isso, diferentes especificacoes da funcdo de reacdo do BCB foram estimadas
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pelo método generalizado dos momentos (GMM). Os resultados indicaram
que, no curto prazo, o BCB tem respondido de forma simétrica aos hiatos da
taxa de cambio — tanto positivos como negativos —, mas nao tem reagido ao
hiato do preco das acdes. As estimativas dos parametros da funcao de reacao
indicaram que apenas a resposta de longo prazo da taxa Selic ao hiato da in-
flacao esperada foi significativa. Isso de acordo com a teoria de que a autori-
dade monetaria deve responder aos precos dos ativos apenas indiretamente,
na medida em que esses precos sinalizem alteracdes na inflacao esperada.

Ahmed et al. (2017) tentam descobrir qual é o modelo de previsdo Arima
que fornece o melhor resultado para previsao da Karachi Inter Bank Offer Rates
(Kibor), taxa de juros média na qual os bancos desejam emprestar dinheiro a
outros bancos no Paquistao. Os pesquisadores usaram taxas de seis meses de
Kibor; os dados sao de quatro anos, de 2012 a 2015. Os resultados sdo signi-
ficativos a 1%, a previsao de taxas mostra que as taxas ficaram muito proximas
da real. Os resultados revelaram que nao ha evidéncia de autocorrelacao e nao
ha erro amostral, com um modelo ttil e robusto. Pejovi¢ e Karadzi¢ (2020),
por sua vez, recomendam a abordagem de Box-Jenkins e de modelos vetoriais
autorregressivos na modelagem e previsao de taxas de juros em Montenegro.
A analise empirica foi feita sobre os dados de valores mensais da taxa de juros
média ponderada de empréstimos dos bancos sobre novos empréstimos no
periodo de dezembro de 2011 a janeiro de 2018. Os resultados sugerem o uso
da abordagem Box-Jenkins e do modelo AR estimado para a previsao da taxa de
juros, uma vez que este apresenta melhor desempenho do que o modelo VAR.

3
METODOLOGIA

Para a metodologia de pesquisa, sao aplicados quatro modelos para a esti-
mativa da taxa de juros da economia: (1) Regra de Taylor; (2) VAR; (3) ARDL
e (4) Sarima. O primeiro método ajusta uma funcdo de reacio do BCB que
relaciona a taxa de juros a inflacao, meta de inflacao e hiato do produto. O
segundo e o terceiro sao modelos multivariados em que variaveis de diferentes
defasagens influenciam umas as outras. O ultimo é um modelo univariado
tradicional que relaciona a préopria série apenas aos seus valores passados,
com dinamica propria.
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3.1 Modelo Regra de Taylor

Bacciotti (2020) relaciona a decisiao de politica monetaria aproximando,
por uma regra de Taylor, a equacao que relaciona a taxa Selic (i) — taxa de
juros nominal que é o instrumento de politica monetaria do Banco Central —
com seu componente “autorregressivo” ajustado para a taxa de juros real (r,)),
a taxa de juros nominal natural (r, + [[*), o desvio da inflacdo em relacdo a
meta ([[- [1*) e o hiato do produto (hiatot).

i,=pro + (1 =p)r, + [1.) + ¢, L, - II-) + ¢yhiato, + ¢, (D

Em que p representa o coeficiente associado ao termo regressivo ajustado,
¢y 0 coeficiente associado a sensibilidade da autoridade monetaria em relacao
ao desvio da inflacdo e ¢, o coeficiente relacionado a sensibilidade ao hiato do
produto.

No longo prazo, quando o PIB efetivo é igual ao PIB potencial (hiato = 0) e
a taxa de inflacdo esta ancorada na meta (], = [[*), o valor estimado para a
taxa Selic caminha para o valor da taxa de juros nominal natural. Assim como
o hiato do produto, a taxa de juros real natural é uma variavel nao observada
e com grande incerteza associada a sua estimacao. A variavel constitui, no
entanto, um ponto de referéncia na conducéo da politica monetaria sob o re-
gime de metas de inflacao, pois representa a taxa de juros consistente com o
crescimento do PIB igual ao crescimento potencial e com a taxa de inflacao na
meta. A taxa de juros, estando abaixo da taxa natural, estimula a atividade
econdmica. Quando a taxa de juros se posiciona acima da taxa natural, seu
efeito sobre o produto é contracionista. O Banco Central nao divulga suas
estimativas para essa variavel.

Uma forma simplificada de estimar a taxa de juros natural consiste na ex-
tracao da tendeéncia da taxa de juros real ex-ante por meio de filtros estatisti-
cos, como o filtro Hodrick-Prescott (HP). O mesmo vale para o hiato do pro-
duto, que é o desvio do produto em relacdo ao potencial (obtido pelo filtro
HP), ou seja, a tendéncia de longo prazo.

Uma vez definida a taxa nominal de juros, a taxa real (ex-ante) é calculada
a partir da taxa de contratos futuros de um ano (taxa de juros nominal swap
pré-DI de 360 dias), descontada a expectativa de inflacio dos proximos 12
meses.
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Cabe salientar que artigos como de Moura e Carvalho (2010) estimam
intmeras variacoes da Regra de Taylor com pequenas mudancas de cdlculo de
variaveis, e porventura acrescentando séries como taxa de cambio e moeda
para robustecer as analises. No presente estudo, serd adotada uma especifica-
¢@o parecida com a de Bacciotti (2020) e uma das variacoes de Moura e Car-
valho (2010). Em relacdo ao primeiro artigo, dessa vez sera feito melhor trata-
mento para a raiz unitdria das séries temporais [apenas o hiato é I1(0),
conforme Tabela 2 da secdo 4] e com parametro autorregressivo da variavel
dependente, conferindo maior grau de precisdo as estimacoes.

Ai, = pAiy + (1 = p)A(r, + IT.) + ¢,AUL - 1) + gyhiato, + &, )

Foram estimados cinco modelos diferentes: o da equacao (1) nao produziu
boas previsoes, pois a variavel dependente defasada estava na forma real; o da
equacdo (2), que forneceu os melhores resultados; e mais trés modelos com o
agregado monetario M3 e taxa de cambio juntos, ou somente um deles.

3.2 Modelo VAR-VEC

Neste modelo de séries de tempo — usado também em D’Agostini e Oreiro
(2005) e Pejovi¢ e Karadzi¢ (2020) —, a representacdo é por um sistema de
equacodes, em que cada variavel é definida endogenamente com base nos va-
lores correntes e passados das outras variaveis. Assim, o modelo é mais amplo
no sentido de considerar que todas as variaveis se influenciam, umas mais,
outras menos. De acordo com Enders (2014), se duas ou mais variaveis nio
estacionarias parecem ter tendéncias comuns entre si, entdo é interessante
estudar suas tendéncias conjuntamente. Pode haver uma relacao de equilibrio
a longo prazo entre elas (elementos estocasticos em comum), existindo algu-
ma combinacao linear (vetor) estaciondria. Seja o modelo VAR:

Y,=®D,+ [I,Y, ; + - + LY, , +¢ 3)

7

Com D, sendo o termo deterministico. Se 0 modelo VAR(p) tem raizes unita-
rias, entdo:
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det (I, = [[,z— - =1z")=0—>det (JD) =0 €))

e I é singular. Se ha raizes no circulo unitario, entao algumas ou todas as va-
riaveis em Y, sdo I(1) e elas podem cointegrar.

O teste de Johansen (1988) é baseado na relacdo entre o posto de uma
matriz e as suas raizes caracteristicas, podendo ser entendido como uma ge-
neralizacdo multivariada do teste de ADE Sendo Yt cointegravel, entao a re-
presentacdo VAR néo é a mais adequada, porque as relacoes de cointegracio
nao aparecem explicitamente. As relacdes de cointegracdo se tornam aparen-
tes se 0 VAR no nivel for transformado em modelo de vetor de correcio de
erros (VEC). Desse modo, se € singular, entdao é de posto reduzido, ou seja:
posto(I]) = r < n. Nesse caso, ha dois cenarios a considerar:

1. Posto(Il) = 0. Isso implica [l = 0 e Y, ~ I(1) e ndo é cointegravel. E a re-
presentacao correta ¢ um VAR(p-1) em primeiras diferencas:

AYI = (DDt+ FIAY[—I + - + rp_lAYp_H_l =F 8[ (5)

2. Se 0 < posto(I) =t < n, entdo Y, é I(1), com r vetores de cointegracdo
linearmente independentes e n-r tendéncias estocasticas comuns (raizes uni-
tarias). Se a matriz [ tem posto T, ela pode ser reescrita como sendo o seguin-
te produto:

H(nxn) = a(nxr)‘s(rxn) (6)

Em que a e B sdo (n x r) matrizes com posto(a) = posto(f) = . As colunas
de B’ formam uma base para os r vetores de cointegracao e os elementos de
distribuem o impacto de curto prazo dos vetores de cointegracao na evolucao
de AY,. O VEC entao é dado por:

AY, = ®D,+ of'Y , + TAY, + - + T, AY, | +¢ (7)
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Sendo que B'Y,_,~(0), e ' é o vetor de cointegracao. Existem dois testes
principais para detectar cointegracao. A estatistica do traco constroi a hipotese
nula de r vetores de cointegracdo como:

Moo =-T), log(1—-4) ®)

A hipotese alternativa é que ha mais do que r relacdes de cointegracao. Ja
na estatistica do maximo autovalor, a hipdtese nula é de no maximo r vetores
de cointegracéo e é calculada como:

Ay ==Tlog (1= 1,.) ©)

Em que a hipotese alternativa é que ha r+1 relacoes de cointegracao.

3.3 Modelo ARDL

Neste modelo, ainda nao aplicado pela literatura de previsio de taxas de
juros, considera-se a desvantagem do teste de cointegracdo de Johansen, que
nao pode ser aplicado diretamente se as variaveis de interesse forem de ordem
mista de integracdo ou todas elas forem nao estacionarias, pois este método
requer que todas as variaveis sejam I(1). Um ARDL é um modelo baseado em
minimos quadrados ordinarios (OLS), que é aplicavel tanto para séries tempo-
rais nao estaciondrias quanto para séries temporais com ordem mista de inte-
gracdo. Esse modelo leva um ntmero suficiente de defasagens para capturar o
processo de geracdo de dados em uma estrutura de modelagem geral para
especifica, conforme Pesaran e Pesaran (1997) e Pesaran et al. (2001).

Um modelo dinamico de correcdo de erros (ECM) pode ser derivado de
ARDL por meio de uma transformacao linear simples. Da mesma forma, o
ECM integra a dinamica de curto prazo com o equilibrio de longo prazo sem
perder informacoes de longo prazo e evita problemas como relacionamento
espurio resultante de dados de séries temporais nao estacionarias. Para ilustrar
a abordagem de modelagem ARDL, o seguinte modelo simples pode ser con-
siderado, como em Shrestha e Bhattab (2018):
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Ye= o+ fx + 6z, +e (10)
A versao de correcao de erros do modelo ARDL ¢ dada por:

A_}’t = Oy +Z{:lﬂtAyt—i +2{:161Axt—i +zf:1€iAZL—i + (11)
+ Ay A+ Az +

A primeira parte da equacdo com 3, § e € representa a dinamica de curto
prazo do modelo. A segunda parte com A, representa a relacao de longo prazo.
A hipotese nula na equacgéo é A, = A, = A; = 0, o que significa inexisténcia de
relacao de longo prazo.

3.4 Modelo Sarima

Considerando-se que as séries de tempo economicas e financeiras, em ge-
ral, apresentam componentes estaveis e componentes moveis autorregressi-
vos, de tendéncia, sazonalidade e com movimentos ciclicos, as previsdes po-
dem ser feitas com modelos Arima. Dua, Daje e Sahoo (2008), Ahmed et al.
(2017) e Pejovi¢ e Karadzi¢ (2020) também utilizam a modelagem para prever
taxas de juros.

Modelos Arima sao capazes de produzir, com poucos parametros, séries
temporais com comportamentos bem variados. O pressuposto € que a série
temporal de interesse foi gerada a partir de algum mecanismo gerador de da-
dos desconhecido, e a modelagem procura construir uma aproximacao razoa-
vel para o verdadeiro mecanismo (Aiube, 2013).

Na estimacao de modelos que envolvem termos de médias moveis, nao é
possivel utilizar o método de minimos quadrados ordinarios, pois néo exis-
tem valores defasados do erro. Dessa forma, é preciso estimar e reestimar o
modelo capturando os residuos da regressao, o que é feito com a utilizacéo de
meétodos iterativos (back-forecast) e otimizacao nao linear.

Conforme Brockwell e Davis (2010), um modelo Arima (p, d, q) para de-
terminada série de tempo y, ¢ um modelo no qual y, é integravel de ordem d.
A série estacionaria (1-B)?Y, é entdo modelada por um processo Arma (p, q),
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com p termos autorregressivos e  componentes de médias moveis. A especi-
ficacao Sarima é denotada por Arima (P, D, QQ),, em que P é a ordem do com-
ponente autorregressivo sazonal, D é a ordem das diferencas sazonais e Q é a
ordem da média movel sazonal.

Devido as propriedades das séries de tempo, que apresentam tendéncia,
sazonalidade e movimentos ciclicos, é desejavel combinar o modelo Arima
tradicional com o modelo Sarima, obtendo-se entao o modelo Arima (p, d, q)
(P, D, Q)s, cuja forma mais geral pode ser definida como em Brockwell e Davis
(2010). Isto €, se d e D sao numeros inteiros nao negativos, entdo {X,} é um
processo Arima sazonal (p, d, q) x (B, D, Q),, com periodicidade sazonal s se a
série diferenciada é um processo Arma:

| Y= (1- B - B)’X, 12) |

| pBIOB)Y, = 6BOB)Z 13 |

Onde os polinomios ¢(z), @(2), 8(z) e O(z) sao definidos como:

d2D=1-¢z— ... - ¢,2,

D2)=1-Qz— .- D7
0(z)=1-0z—..-0,z"¢
02)=1-0z—...-0,z°

RESULTADOS

4.1 Base de dados

As variaveis utilizadas neste estudo foram obtidas nos sites do Sistema Ge-
renciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central do Brasil e Ipeadata. A
frequéncia dos dados é mensal, correspondente ao periodo de 1/2002 a
6/2021. A descricao dos dados € apresentada a seguir:
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— Taxa nominal de juros — taxa Selic acumulada no més anualizada base
252 — % a.a.

— Taxa swaps-DI-pré-taxa referencial — swaps — DI x prefixada — 360 dias
— fim de periodo - (% a.a.)

— Inflacdo — expectativa média de inflacdo — IPCA — taxa acumulada para
o0s proximos 12 meses (% a.a.)

—Meta de inflacdo — historico de metas de inflacao definidas pelo Conselho
Monetario Nacional (% a.a.)

— Taxa real de juros — calculada a partir da taxa de contratos futuros de um
ano (taxa de juros nominal swap pré-DI de 360 dias) descontada a expectativa
de inflacao dos proximos 12 meses

— Taxa natural de juros — extracao da tendéncia da taxa de juros real ex-
-ante por meio do filtro HP

— Produto — logaritmo natural do PIB mensal — valores correntes (R$ mi-
lhoes), deflacionado pelo IPCA (06/2021 = 100) e dessazonalizado pelo mé-
todo multiplicativo census X-13 Arima

— Hiato do produto — desvio do produto em relacdo ao potencial (filtro HP)

Foram testadas ainda especificacoes com as séries de moeda (M3) e taxa de
cambio, mas estas nao melhoraram as estimacdes sob o ponto de vista dos
critérios de informacdo nos diversos modelos.

Para se ter uma visualizacdo mais clara do comportamento, ao longo do
tempo, da dinamica das taxas de juros no periodo de 2002-2021, é apresen-
tada a Figura 1 com a taxa basica de juros da economia. E possivel visualizar
as diferentes condicoes monetarias, a consistente reducao das taxas de juros e
a melhora do cendrio macroeconomico. A tendéncia de queda nas taxas de
juros vem sendo observada sistematicamente desde meados de 2003, e tam-
bém fortemente a partir do final do ano de 2016. Houve alguns periodos de
aumento (cerca de cinco ciclos) ao longo do tempo, principalmente no inicio
do governo Lula (inicio de 2003) e entre 2013 e 2016, com a desordem das
contas publicas e a inflacao elevada no governo Dilma. O movimento acom-
panha o regime de metas de inflacao (precos diminuindo, juros mais baixos).
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Figura 1
Evolugdo da taxa nominal de juros
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Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2 Resultados

A Tabela 1 relata as estatisticas descritivas para as variaveis principais em-
pregadas na analise. Sao relatadas a média, o desvio padrao, os valores mini-
mo e maximo, assimetria e curtose para cada variavel. A taxa Selic nominal
mostrou-se elevada, com média em 11,83% e desvio padrao de 5,23%. O
valor maximo alcancou 26,32%. A variavel taxa Selic natural + meta IPCA
acompanha a anterior, mas tem valores menores, porquanto a taxa natural é
uma tendeéncia média ao longo do periodo. Ja o excesso de inflacao esperada
sobre a meta apresentou uma distribuicao assimétrica a direita e bastante con-
centrada nos valores mais baixos, com média em 0,74%. Ao contrario, o hiato
teve assimetria negativa, mas também com valores concentrados em torno de
-0,0128%.
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Tabela 1

Estatisticas descritivas

. Selic Natural Expectativa IPCA 12 Meses
Selic .
Nominal * - aligie
Meta IPCA Meta IPCA

Média 11,83 11,04 0,74 -0,0128
Mediana 11,39 10,40 0,48 0,0134
Maximo 26,32 20,58 9,74 4,7276
Minimo 1,90 3,34 -1,50 -10,9921
Desvio padrao 5,23 4,07 1,54 2,1981
Assimetria 0,44 0,42 2,65 -0,7770
Curtose 3,21 2,60 13,81 5,2328

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para avaliacao da estacionariedade das séries temporais, foram aplicados os
testes de raiz unitaria ADF, DF-GLS e MADF®", com termos de intercepto e de
tendéncia linear, para variaveis em nivel e primeira diferenca. Os testes tém
como hipotese nula a existéncia de raiz unitaria, ndo estacionariedade. A hi-
potese nula de cada teste é rejeitada se a estatistica do teste exceder (em ter-
mos absolutos) o valor critico. Os resultados do primeiro (ADF) foi confirma-
do pelo segundo (DF-GLS) — de maior poténcia. Ainda, para analise mais
cuidadosa da raiz unitdria, foi aplicado teste da nova geracio MADF“™ que
modela possiveis quebras estruturais — seja uma mudanca abrupta (additive
outlier - MADF-AQ®"™) ou alteracao gradual (innovation outlier — MADF-1IO“")
— que possivelmente afetaram a economia brasileira no periodo.

Os resultados obtidos pelos testes (Tabela 2) indicam que, com excecao do
hiato do produto — que é integrado de ordem igual a zero, 1(0) —, as séries sao
ndo estacionarias em nivel, mas, quando aplicada a primeira diferenca, a raiz
unitaria € eliminada, mostrando que as séries originais sao integradas de ordem
1, I(1). Os testes ADF e DF-GLS confirmaram os resultados entre si. No caso
dos testes com quebras estruturais, os resultados foram em sua maioria favora-
veis a confirmacdo dos exercicios anteriores, exceto para um ou outro caso,
como para a variavel expectativa do IPCA 12 meses + meta [PCA no teste MA-
DF-AQ®". Todavia, cabe destacar que foram aplicados mais alguns testes de
quebras quando da estimacido dos modelos, e que vieram a confirmar outliers.
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Tabela 2
Testes de raiz unitéria

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: (**) denota rejei¢do da hipdtese nula de raiz unitéria ao nivel de signifi-
céncia a 5%, com intercepto (u), intercepto e tendéncia (u e 6), conforme o caso.
Para ADF apenas com p o valor critico do teste é 2,87, e com p e § € -3,43. Para
DF-GLS, apenas com p o valor critico do teste é -1,94, e com p e § é -2,92. Para
MADF-AO®" e MADF-IO®", cada teste tem um valor critico especifico, e por
isso apenas a significancia estatistica foi apresentada. Numero de defasagens
sugeridas por Schwarz. A hipétese nula de cada teste é rejeitada se a estatistica
do teste exceder (em termos absolutos) o valor critico.
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4.3 Escolha de modelos

Séo estimadas especificacoes diferentes para cada modelo (Regra de Taylor,
VEC, ARDL e Sarima) abrangendo o periodo de 1/2002 a 6/2016, sendo equi-
valente a cerca de % da amostra, para escolha do modelo. Os periodos restan-
tes, de 7/2016 a 6/2021, de % final da amostra, sio destinados a avaliacdo do
desempenho das previsoes. Em todos os modelos, o software de referéncia
identificou outliers nos periodos 10/2002, 1/2003, 2/2003, 8/2003 e 9/2003,
sendo assim aplicados a todas as especificacoes.

O modelo da Regra de Taylor a ser escolhido é o de menor critério de in-
formacéo (AIC, SC e HQ), haja vista que o trabalho se propde a elaborar mo-
delos de previsao, sendo os referidos critérios usualmente aplicados pela lite-
ratura para escolha entre diferentes especificacoes. A analise foi feita entre o
modelo da equacdo (2) e 0 mesmo modelo com inclusao das variaveis meios
de pagamento — M3 — e taxa de cambio. Caso a tltima especificacdo tivesse
sido superior, as variaveis M3 e taxa de cambio seriam adicionadas também
aos outros modelos econométricos, para fins de uniformidade, porém nao foi
isso que aconteceu.

A Tabela 3 traz os resultados e mostra que o modelo sem M3 e sem taxa de
cambio foi o que apresentou menores critérios de informacao de Akaike (AIC),
Schwarz (SC) e Hannan-Quim (HQ), sendo de —0,327115, -0,162421 e
—0,260294, respectivamente.

Tabela 3

Escolha do modelo — Regra de Taylor

Modelo / Critério de Informacao AIC SC HQ
Regra de Taylor —-0,327115* —0,162421* —0,260294*
Regra de Taylor com M3 -0,317234 —-0,134240 —-0,242989
Regra de Taylor com Taxa de Cambio -0,322347 -0,139353 -0,248101
Regra de Taylor com M3 e Taxa de Cambio -0,317383 -0,116090 -0,235713

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O modelo VEC a ser escolhido é o de menor valor para os critérios de in-
formacdo (AIC e SC, conjuntamente) dentre trés diferentes especificacoes de
sistemas. A primeira é a que tem defasagens escolhidas de acordo com o teste
de selecao lag lenght criteria de AIC, a segunda ¢ de acordo com SC e a tercei-
ra especificacdo é baseada no critério de HQ. A Tabela 4 traz o namero de
defasagens 6timo de acordo com o teste lag lenght criteria para até oito defasa-
gens. Para o critério AIC, a defasagem adequada é de sete, para SC é uma e
para HQ é duas. Considerou-se como melhor modelo o de sete defasagens,
por ter apresentado melhores testes de diagnostico para nao autocorrelacéo.
Por fim, no teste de cointegracdo de Johansen, Tabela 5, foram encontrados
trés vetores de cointegracao, tanto pela estatistica do traco quanto do maximo
autovalor ao nivel de significancia de 5%. Dessa forma, o modelo VEC final
teve cinco defasagens e trés vetores de cointegracao.

Defasagens VAR / Critério de Informacao _ SC _
o s | sgmen | sessw
R 1 7
L2 oo | aooess | 37
s osmey | 4a00l 35w
e o | asea0 3
s e | 479 365w
L e omena | sissEs st
L7 o | a0l 3867163
e oomes | sploosy | 41109

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Tabela 5
Teste de cointegragdo de Johansen - VEC

N° de Vetores
Wommso | S e [, e

125,2311%** 61,5060***

63,7251 31,7777***

31,9474%** 21,6861**
10,2614 10,2614

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para o método de ARDL, o modelo a ser escolhido é, dentre as especifica-
coes testadas — com maximo de oito defasagens —, o com menores critérios de
informacao (AIC, SC e HQ) e que apresentasse pelo menos resultado tao bom
quanto outra especificacdo. Como nenhuma especificacao foi igual a outra,
relativamente ao componente expectativa do IPCA 12 meses — meta de infla-
cdo —, entdo foi incluida a medida de maxima verossimilhanca para fins de
desempate. O modelo final escolhido foi 0 ARDL (4,0,6,0), com: quatro defa-
sagens da taxa Selic: Selic natural + meta de inflacio apenas em nivel; seis
defasagens para expectativa do IPCA 12 meses — meta de inflacdo; e hiato do
produto apenas em nivel.

Tabela 6
Escolha do modelo — ARDL

Modelo / Critério Max.
Verossimilhanca

-0,458604* -0,439215

-0,103862 -0,161413

0314622 | 0304176 -0,326478*

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O modelo Sarima a ser escolhido é o de menor critério de informacédo
(AIC, SC e HQ), comparando-se a metodologia Box-Jenkings — procedimento-
-padrao na literatura — e 0 modelo escolhido pelo software JDemetra+ desen-
volvido e publicado pela Eurostat — Instituto de Estatistica da Uniao Europeia.
A utilizacao de modelos Sarima, mesmo quando identificados automatica-
mente por algum software, pode gerar previsdes um passo a frente tao acura-
das quanto as obtidas por profissionais experientes (ver Texter & Ord, 1989 e
Harvey & Todd, 1983).

O modelo obtido pela metodologia Box-Jenkings resultou na especificacao
Sarima[(4,1,0)(0,0,0)],, enquanto no software JDemetra+ foi Sarima[(3,1,1)
(0,0,0)]s. A Tabela 7 apresenta os resultados, indicando que o modelo Sari-
mal[(3,1,1)(0,0,0)]s tem menores critérios de informacdo, sendo —0,11761
(AIC), 0,064557 (SC) e —0,043767 (HQ).

Tabela 7

Escolha do modelo — Sarima

Modelo / Critério de Informacao AIC SC HQ
Sarimal(4,1,0)(0,0,0)], -0,11761 0,082892 -0,036265
Sarimal(3,1,1)(0,0,0)], -0,11771 0,064557 -0,043767

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.4 Desempenho de previsoes

A escolha do modelo final baseia-se no critério de desempenho de previsao
fora da amostra, e para tal saio comparadas as previsoes para 1, 3, 6 e 12 pas-
sos a frente, usando as observacoes que nio foram utilizadas na fase de iden-
tificacao, estimacao e teste dos modelos, lembrando que o periodo de 1/2002
a 6/2016, % da amostra foi para escolha do modelo. O periodo restante, de
7/2016 a 6/2021, de ¥ final da amostra, é para previsao.

Os resultados de previsdo dinamica fornecem os valores previstos para os
periodos t+1, t+2, ..., t+12, utilizando a informacao do preco até o periodo t.
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Na previsao estatica, os valores dos precos a cada periodo sio obtidos usando
a informacao efetiva do periodo anterior, ou seja, fornecem valores adequados
um passo a frente. Por esse motivo, os erros cometidos pela previsao estatica
sao menores. Dessa forma, a previsdo para o horizonte de um passo a frente
foi realizada por meio do método estatico finalizado no tempo t (6/2016) den-
tro da amostra e se iniciando no tempo t + 1 fora da amostra (7/2016). Para os
horizontes de 3, 6 e 12 passos a frente, o método utilizado foi o dinamico,
com uma janela movel para os periodos da previsao.

Foram verificados os resultados da previsao das melhores especificacdes de
cada modelo da subsecdo 4.1, quais sejam: Regra de Taylor (especificacdo se-
melhante a Bacciotti [2020]), VEC (cinco defasagens e trés vetores de cointe-
gracdo), ARDL(4,0.6.0) e Sarima[(3,1,1)(0,0,0)],,. A Tabela 7 mostra as esta-
tisticas de desempenho de previsdo dos modelos identificados. As medidas de
acuracia sao calculadas por meio do erro quadrado médio (RMSE), do valor
médio dos erros absolutos (MAE) e do erro percentual absoluto médio (Mape),
sendo que a forma de calculo de cada um consta na tabela anexa ao artigo.
Menores valores dessas medidas simbolizam melhores modelos.

Todas as medidas de acuracia mostram que o modelo ARDL ¢é superior aos
demais. A estatistica Mape tem valores de 2,31%, 7,18%, 13,69% e 32,46%
para 1, 3, 6 e 12 passos a frente, respectivamente. O MAE ficou em torno de
0,12 a 1,42, o que significa que a taxa Selic estimada ficou, em média, bastan-
te proxima da taxa efetiva. Quanto ao RMSE, que equivale ao MAE ao quadra-
do, os valores ficaram entre 0,17 e 1,87, para 1 e 12 passos a frente, respecti-
vamente. O segundo melhor modelo foi o da Regra de Taylor, tendo medidas
de acuricia cerca de 10% superiores ao modelo ARDL. O modelo VEC apre-
sentou bons resultados apenas nas previsdes 1 passo a frente, nao sendo ade-
quado para maiores horizontes. O modelo univariado apresentou maiores
niveis de erros.
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Tabela 8
Medidas de desempenho da previsao fora da amostra

Previsdo em horizontes h

| Modelos/h 1 3612
RMSE
T IR
_ 0,1907 0,5414 - 4,3967
N o oo TR oo
_ 0,2203 0,5969 - 3,2978
MAE
_ 0,1325 0,3625 - 1,6300
_ 0,1242 0,4040 - 3,8920
N o o T o
_ 0,1413 0,4393 - 2,9794
Mape
_ 2,5132 7,4979 - 35,7915
_ 2,5763 9,1234 - 92,9932
R o o T o
_ 2,7122 94319 - 68,6344

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em resumo, a melhor especificacio foi o ARDL (4,0,6,0), sendo que isso
provavelmente se deve ao contetido informacional que trazem as quatro defa-
sagens da taxa Selic e as seis defasagens da expectativa de inflacdo para 12
meses menos a meta de inflacdo. Essa ultima variavel é importante porque a
autoridade monetaria tende a monitorar os desvios da inflacio em relacdo a
meta durante algum periodo até fazer o ajuste das taxas de juros. O hiato do
produto, portanto, talvez seja um pouco menos importante do que a inflacao
para a decisao de politica monetaria. Por fim, como apenas um modelo foi
superior em relacdo a todos os outros, e para todos os horizontes de previsao,
ndo foi necessario fazer combinacoes dos diferentes métodos estimados.

O modelo estimado pela especificacio ARDL(4,0,6,0) é mostrado na Tabe-
la 9, a seguir.
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Tabela 9
Modelo ARDL(4,0,6,0) Variavel Dependente Ai,,

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: * representa significancia a 1%, ** a 5%, e *** a 10%.

A Figura 2 apresenta a previsao estatica (que equivale a dinamica 1 passo a
frente) com os valores observados da série taxa Selic, os valores previstos pelo
modelo ARDL e seu intervalo de previsao. O intervalo de confianca dos valo-
res previstos é calculado por meio da banda de 1,96*desvio padrao dos erros
de previsao. A partir dessa figura, é possivel observar que os valores previstos
pelo modelo estao dentro do intervalo de confianca (ao nivel de 95%), o que
representa valores aceitaveis de previsao.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
62=  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.38-69



Projegéo da taxa de juros Selic na economia brasileira: Uma andlise comparativa entre modelos de previ-
sdo, Felipe Vieira Passos, Carlos Enrique Carrasco-Gutierrez

Figura 2
Previsdo estatica com intervalo de confianca - Modelo ARDL(4,0,6,0)

- - =

Previsao Selic Selic

— = — Limite inferior = = = Limite superior

Fonte: Elaborada pelos autores.

Considerando a complexidade de se acertarem previsodes, o modelo econo-
métrico final forneceu um bom indicador do comportamento futuro da taxa
de juros de curto prazo. Em geral, a Selic efetiva fica bem proxima a esse valor,
fato que ja havia sido constatado pelas medidas de acuracia.

4.5 Comparagao com boletim Focus do Banco Central

Nesta subsec@o, mostra-se um comparativo entre as previsoes geradas pelo
modelo identificado ARDL (4,0,6,0), as previsoes das instituicoes financeiras
no boletim Focus do Banco Central e os valores efetivos da taxa Selic. Isso é
necessario para verificar se o modelo proposto no artigo tem desempenho
superior as expectativas dos bancos.
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Como as previsdes do boletim Focus sido divulgadas apenas com referéncia
a qual taxa Selic se espera para o final de cada ano, a previsdo do modelo eco-
nométrico do presente artigo foi a dinamica de 12 passos a frente. A taxa Selic
observada, por sua vez, foi a taxa do més de dezembro de cada ano.

Importante ainda esclarecer que, nas conferéncias, foi feita a escolha do
boletim Focus de meados de fevereiro de cada ano. Isso porque os dados men-
sais da economia do ano anterior normalmente so estdo totalmente disponi-
veis cerca de 45 dias apos o més de referéncia. Tendo os dados para fazer si-
mulacoes, comparou-se com os relatorios de mercado da mesma época (o
primeiro boletim a partir de 15/2 de cada ano).

A Tabela 10, a seguir, mostra que, para os anos de 2017 a 2020 — periodos
para os quais se tinham previsdes do modelo no més de dezembro —, 0 mode-
lo ARDL acertou mais que o previsto pelas institui¢oes financeiras no boletim
Focus. O MAE do modelo ARDL foi bem menor que o do boletim Focus,
sendo 1,47 e 1,75, respectivamente, ou seja, 16% inferior.

Tabela 10

Comparacéo entre modelo ARDL e boletim Focus — Desempenho
da previsao fora da amostra

Ano / Valores ' Modelo ARDL  Boletim Focus  'maocic  Erro Absouto  Erre Absoluto
2017 11,08 9,50 7,00 4,08 2,50
2018 6,39 6,75 6,50 0,11 0,25
2019 6,00 6,50 4,50 1,50 2,00
2020 2,19 4,25 2,00 0,19 2,25
MAE 1,47 1,75

Fonte: Elaborada pelos autores.

Considerando toda a incerteza que envolve o cendrio econdmico e as mu-
dancas da politica monetaria, a previsio econométrica para 12 meses a frente
foi mais acurada do que o esperado pelas instituicoes financeiras, mostrando
que € possivel contribuir com novos insights para a economia financeira.
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CONCLUSOES

Como o Brasil segue o regime de metas de inflacao desde 1999, a taxa no-
minal de juros ¢ ajustada conforme o comportamento da inflacao, do produto
e outras variaveis macroeconomicas. A formacdo de expectativas para as taxas
de juros auxilia os agentes economicos em suas decisdes de consumo, investi-
mento e producdo. Com isso, a analise da taxa de juros esta entre as principais
areas da pesquisa de macroeconomia e economia monetaria.

Esta pesquisa objetiva encontrar um modelo econométrico de séries tempo-
rais adequado a previsao da taxa Selic no periodo de 1/2002 a 6/2021. Para
atender a esse objetivo, foram estimados diversos modelos dinamicos univaria-
dos e multivariados, além do modelo da curva de reacio, a fim de identificar o
mais adequado a previsao da taxa de juros nominal de curto prazo no Brasil.

Os resultados da modelagem identificaram a existéncia de raiz unitaria
para as variaveis em nivel, sendo necessario aplicar a primeira diferenca para
se obter a estacionariedade. Além disso, ha uma dependéncia em relacéo a
taxa natural de juros, aos desvios da inflacao em relacdo a meta e ao hiato do
produto. O modelo escolhido foi aquele que forneceu as melhores/menores
medidas de acuracia, RMSE, MAE e Mape, que comparam os valores previstos
com os observados.

Todas as medidas de acuracia mostraram que o modelo ARDL é superior
aos demais. A estatistica Mape, por exemplo, tem valores de 2,31%, 7,18%,
13,69% e 32,46% para 1, 3, 6 e 12 passos a frente, respectivamente. O segun-
do melhor modelo foi o da Regra de Taylor, tendo medidas de desempenho
cerca de 10% superiores ao modelo ARDL. O modelo VEC apresentou bons
resultados apenas nas previsdes 1 passo a frente, ndo sendo adequado para
maiores horizontes. O modelo univariado apresentou maiores niveis de erros.

Comparando-se os resultados com as projecoes das instituicoes financei-
ras, a partir da média ou mediana das expectativas do mercado — reunidas em
um documento elaborado pelo Banco Central —, foi possivel verificar que o
modelo econométrico gerou erro de previsdo bem menor, sendo de qualidade
superior.

Considerando a complexidade de se acertarem previsodes, o modelo econo-
métrico final forneceu um bom indicador do comportamento futuro da meta
da taxa de juros de curto prazo. Em geral, a Selic efetiva fica bem proxima a
esse valor e dentro do intervalo de confianca.
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A proposta desta pesquisa € factivel e as ferramentas economeétricas usadas
para prever a taxa Selic demonstram ser importantes. Outras pesquisas po-
dem ser realizadas, por exemplo, com as mais variadas formas matematicas e
estatisticas para melhorar as estimacdes. Sugere-se, por exemplo, a utilizacao
da estrutura a termo da taxa de juros brasileira juntamente com taxas interna-
cionais, como a americana, a europeia e a chinesa, e também dados de inflacao
e produto da economia internacional, que podem conter informacdes relevan-
tes para o presente e o futuro.

SELIC INTEREST RATE PROJECTION IN THE
BRAZILIAN ECONOMY: A COMPARATIVE ANALYSIS
BETWEEN FORECASTING MODELS

~ Abstract

The assessment of expectations and the future behavior of interest rates in the
economy is among the main areas of monetary economics and has taken center
stage in news and research around the world. Brazil adopts the inflation targeting
regime, in which the Central Bank adjusts the nominal short-term interest rate
(the Selic rate) according to the deviations of inflation from its target, the output
gap and other macroeconomic variables. This work aims to find a forecast model
for the basic interest rate. We used the structural model of Taylor’s rule and the
time series models VAR, ARDL and SARIMA. The analyzed period corresponds to
monthly frequency data between 01/2002 to 06/2021. The results indicate that
the model that provided the best prediction performance is the ARDL model. The
dynamic forecast for up to 6 months ahead indicates a good relationship between
the predicted values and the actual observed values of the Selic rate; The static
forecast was very close to the effective values, and always within the 95%
confidence interval. Comparing the forecast results of the final model identified
with the forecast of financial institutions through the Central Bank’s Focus
bulletin, it was verified that the econometric model had superior performance,
with 16% lower forecast error.

Keywords: Forecasting methods; time series; Selic rate, Central Bank, Focus.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
66=  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.38-69



B Projegdo da taxa de juros Selic na economia brasileira: Uma analise comparativa entre modelos de previ-
sdo, Felipe Vieira Passos, Carlos Enrique Carrasco-Gutierrez

Referénci

Ahmed, R. R., Vveinhardt, J., Ahmad, N., & Streimikiene, D. (2017). Karachi inter-bank offered
rate (Kibor) forecasting: Box-Jenkins (Arima) testing approach. E&M Economics and Management,
20(2), 188-198.

Aiube, E A. (2013). Modelos quantitativos em financas com enfoque em commodities. Bookman Editora.

Aragon, E. K. S. B., Moura, B. T. L. S., & Moura, K. H. L. (2018). Politica monetaria e precos de
ativos no Brasil: Uma avaliacdo empirica para o periodo de metas para a inflacdo. Revista Andlise
Economica, Porto Alegre, 36(69), 7-33.

Bacciotti, R. (2020). Metodologia de previsdo das varidveis macroeconomicas. Instituto Fiscal Indepen-

dente. Estudo Especial n°® 13.

Barbosa, E H., Cameélo, E D., & Jodo, I. C. (2016). A taxa de juros natural e a regra de Taylor no
Brasil: 2003-2015. Revista Brasileira de Economia, 70(4), 399-417.

Baghestani, H., Marchon, C. (2012). An evaluation of private forecasts of interest rate targets in
Brazil. Economics Letters, Elsevier, 115(3), 352-355.

Brockwell, P. J.; & Davis, R. A. (2010). Introduction to time series and forecasting. Springer.

Clarida, R., Gali, J., & Gertler, M. (2000). Monetary policy rules and macroeconomic stability:
evidence and some theory. Quarterly Journal of Economics, 115, 147-180.

D’Agostini L., & Dezordi, L. L. (2007). Regra de Taylor e a conduta de politica monetaria no Brasil
(1999-2006): a licao para 2007. Economia & Tecnologia, 9.

D’Agostini L., & Oreiro, J. L. C. (2005). Previsao do comportamento de curto prazo da taxa de juros

Selic a partir de um modelo Var com restricdo. Economia & Tecnologia, 3.

Dua, P; Raje, N.; & Sahoo, S. (2008). Forecasting interest rates in India. Margin: The Journal of Ap-
plied Economic Research, 2(1), 1-41.

Enders, W. (2014). Applied econometric time series. 4th ed. New York: John Wiley.

Filiz, I., Nahmer, T., Spiwoks, M., & Bizer, K. (2019). The accuracy of interest rate forecasts in the
Asia-Pacific region: opportunities for portfolio management. Applied Economics, 51(59), 6309-6332.

Filiz, I, Judek, J. R., Lorenz, M., & Spiwoks, M. (2021). Interest rate forecasts in Latin Ameri-
ca. Journal of Economic Studies, 49(5), 920-936.

Jesus, C. S., & Lopes, T. H. C. (2017). Funcdo de reacéo da politica monetaria: O caso do Brasil.

Anais do Encontro Regional de Economia (Anpec), 22.

Johansen, S. (1988). Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of Economic Dynamics and
Control, 12, 231-254.

Revista de Economia Mackenzie, Sao Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.38-69 67


https://www.emerald.com/insight/search?q=Ibrahim%20Filiz
https://www.emerald.com/insight/search?q=Jan%20Ren%C3%A9%20Judek
https://www.emerald.com/insight/search?q=Marco%20Lorenz
https://www.emerald.com/insight/search?q=Markus%20Spiwoks
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/0144-3585

Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 38-69
ISSN 1808-2785 (on-line)

Judd, J., & Rudebusch, G. (1998). Taylor’s Rule and the FED: 1970-1997. Federal Reserve Bank of
San Francisco. Economic Review, 3, 1-14.

Miah, E, Khalifa, A., Hammoudeh, S. (2016). Further evidence on the rationality of interest rate
expectations: A comprehensive study of developed and emerging economies. Economic Modelling,
54, 574-590.

Moura, M., & Carvalho, A. (2010). What can Taylor rules say about monetary policy in Latin Ame-
rica? Journal of Macroeconomics, 32(1), 392—404.

Pejovi¢, B.; & Karadzi¢, V. (2020). Econometric modeling and forecasting of interest rates in Mon-

tenegro. Economic Analysis: Applied Research in Emerging Markets, 53(1).

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level
relationships. Journal of Applied Econometrics, 16, 289-326.

Pesaran, M. H.; & Pesaran, B. (1997). Interactive econometric analysis. Oxford University Press.

Rudebusch, G. (1998). Do measures of monetary policy shocks in a VAR make sense? International
Economic Review, 39(4), 907-941.

Sanchez-Fung, J. R. (2011). Estimating monetary policy reaction functions for emerging market

economies: the case of Brazil. Economic Modeling, 28, 1730-1738.

Shresthaa, M. B., & Bhattab, G. R. (2018). Selecting appropriate methodological framework for ti-

me series data analysis. The Journal of Finance and Data Science, 4(2), 71-89.

Taylor, J. B. (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, 39(1), 195-214.

Vereda, L.; Lopes, H; & Fukuda, R. (2008). Estimating VAR models for the term structure of interest
rates? Insurance. Mathematics & Economics, 42, 548-559.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
68=  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.38-69


https://www.library.ien.bg.ac.rs/index.php/ea/issue/view/190
https://www.sciencedirect.com/journal/the-journal-of-finance-and-data-science
https://www.sciencedirect.com/journal/the-journal-of-finance-and-data-science/vol/4/issue/2

Projegéo da taxa de juros Selic na economia brasileira: Uma andlise comparativa entre modelos de previ-
sdo, Felipe Vieira Passos, Carlos Enrique Carrasco-Gutierrez

ANEXO

Tabela

Medidas de desempenho de previsao

Raiz do Erro Médio Quadratico (RMSE)

T+h
RMSE= | > (9= yo)? /h

t-T+1

Erro Médio Absoluto Percentual (Mape)

A~

T+h
MAPE = 100 x Z |u

Ve

/h

t-T+1

Erro Médio Absoluto (MAE)

T+h
MAE= > 19— y0l/h

t-T+1
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ESG: A valorizagdo do social pelas empresas de capital aberto no Brasil, Luan Vinicius Bernardelli

Resumo

O objetivo deste trabalho é investigar se as empresas de capital aberto no
Brasil tendem a ser mais comprometidas com a valorizacido do capital huma-
no de seus trabalhadores, comparado com empresas de outros regimes juridi-
cos. Como objetivo complementar, este trabalho investiga se ha discrimina-
cao salarial por género e raca nas empresas de capital aberto no pais. Para
alcancar os objetivos estabelecidos, este trabalho utiliza a base de dados da
Rais, que contém informacoes completas sobre os trabalhadores formais do
Brasil. Os resultados encontrados apontam que os trabalhadores de Socieda-
des Anonimas abertas com ensino superior recebem 194% a mais do que
empregados sem escolaridade, mostrando que as S.As. valorizam o acimulo
de escolaridade. Contudo, os resultados ainda apontam que os homens ten-
dem a receber mais do que as mulheres em todos os regimes juridicos e que
a maior diferenca salarial por raca e sexo foi encontrada no poder executivo.
Assim, fica evidente que existem falhas a serem sanadas no que diz respeito as
diferencas salariais por género e raca nas empresas de capital aberto no pais.

Palavras-chave: ESG; Social; capital humano; discriminacdo salarial, So-
ciedades Anénimas.

Classificacao JEL: E24, M14, J24.

1
INTRODUCAO

O desenvolvimento do capital humano é uma questao fundamental para
a maioria das empresas em todo o mundo. Contudo, apenas recentemente,
com o surgimento das estruturas de investimento ambiental, social e de go-
vernanca (ESG), o capital humano tornou-se um importante pilar da analise
de investimento, tanto do ponto de vista financeiro quanto do impacto social
(Kotsantonis & Serafeim, 2020).

No mercado financeiro, tem se popularizado os fatores ligados as politicas
ESG (Environmental, Social and Governance). Uma énfase maior vem sendo
dispensada aos fatores ambientais, sociais e de governanca, a fim de se terem
empresas mais comprometidas com a sociedade. Em 2019, a capitalizacao
de portfolios ligados as politicas de ESG foi maior que US$ 30 trilhoes. Os
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investidores tendem a se importar com as politicas de ESG, pois esses inves-
timentos buscam ser uma pratica eticamente aceita e porque, ao investir em
empresas que adotam um padrdo ESG, esperam maior retorno no longo pra-
zo (Broadstock et al., 2021). Dessa forma, espera-se que as empresas de ca-
pital aberto sejam mais preocupadas com os fatores ligados ao ESG, especial-
mente os fatores sociais. Com base nessa motivacio, este trabalho tem como
objetivo investigar se as empresas de capital aberto tendem a ser mais com-
prometidas com a valorizacao do capital humano dos colaboradores. Outro
ponto que este projeto abordara esta relacionado a discriminacao salarial por
género nas empresas de capital aberto no pais.

E importante ressaltar que existe um crescente compromisso dos merca-
dos financeiros com os fatores ligados as politicas ambientais, sociais e de
governanca (ESG) nas decisoes de investimento (Friede, Busch, & Bassen,
2015). Com o surgimento de estruturas de investimento ESG, a valorizacao
do capital humano tornou-se um importante pilar da analise de investimen-
to, tanto do ponto de vista financeiro quanto do impacto social (Kotsantonis
& Serafeim, 2020). Dessa forma, entender como ocorre a valorizacdo do ca-
pital humano e as desigualdades salariais nas empresas de capital aberto é
fundamental.

Para alcancar esse objetivo, além desta introducao, o trabalho apresenta na
secdo 2 um referencial tedrico sobre o desenvolvimento dos investimentos
ESG no Brasil e sua importancia para a mudanca da dinamica nas empresas.
A secdo 3 apresenta os procedimentos metodolégicos utilizados, envolvendo
o modelo estatistico e o conjunto de dados. A secdo 4 apresenta os resultados
e faz uma discussdo a luz da literatura vigente. Por fim, a secdo 5 apresenta as
consideracoes finais.

2
REFERENCIAL TEORICO

As demandas ambientais, sociais e de governanca (Environmental, Social
and Governance — ESG) estao cada vez mais presentes no posicionamento das
organizacoes no mundo. A sigla ESG (em portugués, Ambiental, Social e Go-
vernanca) representa um conjunto extenso de questoes que abrangem desde
a pegada de carbono até as questoes trabalhistas dentro de uma empresa (Iri-
garay & Stocker, 2022). Para Redecker e Trindade (2021), muito mais do que
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trés palavras juntas, a sigla ESG representa uma filosofia para a atividade em-
presarial associada a sustentabilidade.

A sigla ESG remete a investimentos socialmente responsaveis, os quais po-
dem estar atrelados a nao investir em empresas envolvidas em atividades que
os investidores considerariam indesejaveis, por exemplo, alcool, tabaco, jogos
de azar, armas, entre outros (Hill, 2020). Os investimentos ESG sdo definidos
como uma estratégia de investimento que considera ndo apenas o cendrio
macroecondmico e os relatorios financeiros, mas também as informacoes nao
financeiras, relacionadas as questoes de desenvolvimento sustentavel (Amato-
-Neto, 2022). Os investimentos ESG também se preocupam com o retorno
financeiro, mas também buscam aspectos nao tradicionais que podem gerar
valor (Amato-Neto, 2022). Esses aspectos que sdo considerados como nao
tradicionais sao incorporados nas andlises tradicionais. Sao fatores ambien-
tais, sociais e de governanca (da sigla ESG em inglés), que podem representar
uma vantagem competitiva de longo prazo de determinada empresa sobre
seus concorrentes (Amato-Neto, 2022). Quando uma empresa adota praticas
ESG, ela esta atribuindo valor a questdes que vao além do lucro empresarial,
preocupando-se com a manutencao de uma atividade econémica mais susten-
tavel, valorizando questoes ambientais, sociais e de governanca corporativa
(Redecker & Trindade, 2021). Com o objetivo de detalhar melhor essa rela-
¢@o, o Quadro 1 apresenta a definicao de ESG.

Quadro 1
Definicao de ESG

Variavel - Definicdo

E

Fonte: Adaptado de Amato-Neto (2022).
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Assim, fica evidente que a letra “E” apresenta as relacoes com o meio am-
biente, com o contexto natural no qual ela esta inserida, mensurando a sua
preocupacao com os impactos de suas atividades produtivas causados no
meio ambiente (Redecker & Trindade, 2021).

Ja a letra “S” apresenta as preocupacdes das empresas com as relacoes
trabalhistas, com os direitos humanos, com a comunidade e com o préprio
publico que ¢ impactado por suas atividades (Redecker & Trindade, 2021).
A esfera social também pode ser analisada pela perspectiva de como as em-
presas se relacionam com seus principais stakeholders (clientes, fornecedores,
credores, funcionarios). Os funcionarios possuem uma grande representati-
vidade nessa relacao, uma vez que sao eles que fornecem a forca de trabalho
necessaria para a execucdo das atividades produtivas (Branddo, Didgenes, &
Abreu, 2017). A introducao das politicas ESG nas empresas pode ser consi-
derada como o surgimento de um novo capitalismo sustentavel. A sustenta-
bilidade empresarial é construida a medida que, para além dos interesses
lucrativos proprios da companhia, a empresa apresente interesses vinculados
ao meio ambiente, aos trabalhadores, a sua comunidade local e a todos os
seus stakeholders (Redecker & Trindade, 2021).

Por fim, a letra “G” estd relacionada a uma cultura de preocupacao com os
stakeholders, o que torna a empresa mais confiavel e menos disposta a se en-
volver em atividades antiéticas. Esses mecanismos foram criados exatamente
para garantir transparéncia aos acionistas e o bom desempenho da organiza-
cao (Redecker & Trindade, 2021).

Individuos e investidores institucionais tém expressado cada vez mais suas
preocupacoes sobre as praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) das
empresas em que investem (Hill, 2020). Assim, é importante que as empresas
criem um local de trabalho onde todos os funcionarios possam se sentir valo-
rizados e capacitados, e reconhecendo que ha uma diversidade continua de
opinides entre os funcionarios (Hill, 2020). Além disso, em termos de ESG,
uma politica empresarial em prol de responsabilidades sociais pode também
estar relacionada a um bom desempenho financeiro (Halbritter & Dorfleitner,
2015). Sob uma perspectiva de reconhecimento profissional, a valorizacao do
capital humano e da experiéncia de trabalho se destaca como fator particular-
mente relevante.

Dentro da competitividade empresarial, o capital humano pode ser reco-
nhecido como um dos fatores mais importantes para a criacdo de valor e van-
tagem competitiva sustentavel. O desenvolvimento de capital humano, que
ocorre por meio de praticas sélidas no local de trabalho, esté ligado a impactos
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sociais positivos, manifestado por melhores resultados de satde e bem-estar
(Kotsantonis & Serafeim, 2020). Desse modo, a importancia do capital huma-
no vem sendo reconhecida ha algumas décadas, e pode ser visualizada de for-
ma intensa nos trabalhos de Schultz (1961) e Becker (1962).

Os beneficios do capital humano sao bem conhecidos. As pessoas adqui-
rem habilidades e conhecimentos tteis e esse capital é responsavel pela maio-
ria das diferencas impressionantes nos ganhos reais por trabalhador (Schultz,
1961). O capital humano pode ser interpretado como tendo trés componen-
tes principais: satde, educacio e experiéncia/treinamento, e os beneficios nes-
sas areas sao representados por melhor educacao, melhor estado de saude e
novos aprendizados (Ogundari & Awokuse, 2018). Nesse sentido, aumentos
no capital humano tendem a aumentar a produtividade e, consequentemente,
a aumentar a renda real dos trabalhadores (Schultz, 1961). Um acumulo de
capital humano também pode ser visualizado por uma maior experiéncia no
trabalho, conforme pontuado por Dyer e Singh (1998), tendo em vista que a
especializacdo humana aumenta a medida que os parceiros da alianca desen-
volvem experiéncia trabalhando juntos e acumulando informacdes, lingua-
gem e know-how especializados.

E importante mencionar que as politicas ESG sao muito relacionadas com
as condicoes de trabalho que as empresas oferecem aos seus trabalhadores.
Tais condicoes sdo desafiadoras e estdo relacionada a questdes como planos de
desenvolvimento sustentavel, investimento em treinamento e na valorizacdo
da educacao, para que seja possivel desenvolver as potencialidades de seus
empregados (Amato-Neto, 2022).

Outro ponto a ser abordado diz respeito a desigualdade no mercado de
trabalho entre géneros, conforme apontado por Prestes e Bezerra (2019).
Embora tenham se visualizado diversas iniciativas para a reducao da desi-
gualdade entre géneros no Brasil, alguns aspectos preocupantes ainda po-
dem ser observados (Brighenti, Jacomossi, & Silva, 2015). Nesse caso, pode
existir uma diferenca salarial apenas com base no género do individuo, des-
considerando questoes ligadas a produtividade (Manolo-Chavez & Rios,
2014).

Em termos de retorno aos investidores, as empresas consideradas ESG po-
dem explorar maior competitividade, originando-se de uma melhor imagem e
reputacao, menor exposicao ao risco e menor inconformidade a regulamen-
tacoes futuras. Consequentemente, tém-se maiores valuations (Amato-Neto,
2022). Nesse sentido, as organizacdes que identifiquem quais sdo as ques-
toes ESG particularmente importantes para seus negocios conseguem obter
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melhor desempenho no mercado de acdes do que seus concorrentes (Khan,
Serafeim, & Yoon, 2016).

De modo geral, as empresas ESG tém sua estratégia corporativa mais ali-
nhada aos valores do cliente. Esse alinhamento possibilita que as empresas
com boas praticas ESG possuam uma percepcdo melhor de suas marcas, es-
tando diretamente relacionado com os retornos financeiros esperados (Amato-
-Neto, 2022).

De acordo com Amato-Neto (2022), além de aderir as questoes ESG, as
empresas devem adotar uma estratégia adequada de comunicacao com seus
stakeholders, informando indicadores-chave e evitando campanhas de marke-
ting repetitivas, que podem gerar efeitos negativos sobre a percepcao dos
clientes, conforme pontuado por Rivera, Bigne e Curras-Perez (2016).

O regime juridico organizacional se altera com base nas necessidades das
organizacoes, desde firmas de propriedade familiar até as modernas corpora-
coes de capital aberto. A decisdo do regime juridico organizacional é funda-
mental, pois alteram-se desde a divisao hierarquica até as estratégias possiveis
para valorizacdo do capital humano (Borges, 2018). As grandes corporacdes
de capital aberto tém sua estrutura corporativa marcada pela dispersiao da
propriedade do publico e pela participacao dos gerentes e diretores nas varias
divisoes, gerando maior valorizacdo aos funcionarios (Borges, 2018). Além
disso, as empresas de capital aberto devem ter maior transparéncia na gestao
de suas informacoes, tendo em vista que elas devem fornecer ao mercado, de
forma periddica, uma série de informacoes de carater econdmico, social e fi-
nanceiro (Assaf-Neto, 2019). De acordo com a Lei n°® 6.385/1976, considera-
-se uma empresa de capital aberto a companhia que possui valores mobilidrios
negociados em bolsa ou mercado de balcao.

Assim, os negocios ESG podem fornecer uma fonte de recursos relevante
para as organizacoes e fomentar projetos capazes de gerar impactos positivos
para a coletividade e ainda remunerar os seus investidores (Amato-Neto,
2022). Dessa forma, a busca por seguir o padrao ESG pode criar uma perspec-
tiva positiva para a valorizacao do capital humano e a reducéo da discrimina-
¢do salarial no pais.

Dado esse levantamento teorico, fica evidente que ha uma grande impor-
tancia na investigacao da existéncia de diferenca salarial entre homens e mu-
lheres nas empresas de capital aberto do Brasil, assim como da valorizacao do
capital humano. Dessa forma, a luz da teoria do ESG, este projeto analisara os
aspectos sociais nas empresas de capital aberto.
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METODOLOGIA

A base de dados utilizada nesta pesquisa sera oriunda da Relacdo Anual de
Informacdes Sociais (Rais), que disponibiliza informacdes completas sobre os
trabalhadores formais do Brasil (RAIS, 2019). A base de dados da Rais con-
templa informacoes dos trabalhadores com registro de emprego formal no
Brasil, de vinculos ativo e inativo. Os dados de 2019 mostram aproximada-
mente 66 milhoes de observacoes, tendo cerca de 46,7 milhdes de vinculos
ativos em 31 de dezembro de 2019. O ano de 2019 foi selecionado por se
tratar do ano mais recente pré-pandemia, uma vez que os dados dos anos de
2020 e 2021 podem estar modificados devido as alteracdes ocorridas nesses
anos com o advento da pandemia. O modelo econométrico que se pretende
utilizar sera baseado no Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
De acordo com Greene (2012), o MQO é utilizado para estudar a relacao entre
uma variavel dependente e uma ou mais varidaveis independentes. O Quadro
2 apresenta a caracterizacao utilizada para classificar os trabalhadores como
membros de diferentes tipos de empresa.

Quadro 2

Naturezas juridicas utilizadas

Cédigo Natureza Juridica Nome Natureza Juridica Definicao
1015 Poder Executivo Federal
1023 Poder Executivo Estadual Poder Executivo
1031 Poder Executivo Municipal
2062 Sociedade Limitada Ltda.
2046 S.A. Aberta S.A. Aberta

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

Uma empresa é considerada de capital aberto quando possui emissao de
titulos e valores mobiliarios registrados na Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM) negociados em bolsa de valores ou em mercado de balcéo organizado.
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Os valores mobilidrios nao significam, necessariamente, que as empresas este-
jam listadas em bolsa de valores. Podem estar relacionados também a emissao
de debeéntures, notas promissorias para distribuicao publica, entre outros titu-
los (Assaf-Neto, 2019).

3.1 Modelo Empirico

Conforme abordado anteriormente, a educacao e a experiéncia sao fatores
essenciais para o bom desempenho de uma empresa. Dessa forma, objetivou-
-se verificar se ha incentivos financeiros para acumulacao de capital humano
em empresas de diferentes regimes juridicos.

Assim, o modelo proposto apresentado a partir dos Métodos dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) objetiva explicar os determinantes dos salarios
dos agentes com base no nivel educacional e na experiéncia. Para evitar pro-
blemas econométricos, como omissdo de variaveis importantes, introduzi-
ram-se diversas variaveis que permitem controlar a heterogeneidade dos agen-
tes. Formalmente, a equacao (1) apresenta as variaveis utilizadas.

| InY,=a+ fexp + f,H2 + fH3 + p,H4 + fRaga + fSexo + 3,7 + p; (1) |

Em que: retrata a estimacao das variaveis dependentes, o ¢ a constante
do modelo, o exp representa a experiéncia da pessoa no trabalho, H2, H3 e H4, os
niveis de educacao do individuo, Raca é uma variavel binaria que recebe valor “1”
quando o individuo é negro e “0” em outros casos, Sexo é uma variavel que recebe
“1” quando o individuo ¢ do sexo masculino e “0” em outros casos e Z, as variaveis
de controle. Com a finalidade de esclarecer as variaveis utilizadas, o Quadro 3
apresenta a definicdo e a fonte de cada variavel extraida da base de dados da Rais.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
18 doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.70-91



B ESG: A valorizagao do social pelas empresas de capital aberto no Brasil, Luan Vinicius Bernardelli

Quadro 3
Descricdo das variaveis utilizadas

Fonte: Elaborado pelos autores (2023).
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As variaveis explicativas utilizadas sdo recorrentes na literatura da Econo-
mia do Trabalho e representam boas proxies para nivel de educacao e de expe-
riéncia. Além disso, os controles aplicados sdo adequados, pois ha diferencas
de salarios entre as regides, tamanho do estabelecimento, idade, raca e género.

E importante ressaltar que a variavel dependente esta em forma logaritmica.
O modelo é denominado semilogaritmico e o coeficiente angular mede a varia-
cao proporcional em Y para uma dada variacao absoluta no valor do regressor.
Para encontrar a semielasticidade de Y em relacdo a X, faz-se necessario multi-
plicar a variacéo relativa de Y por 100. Ja no caso das variaveis dummies, é ne-
cessario tomar o antilogaritmo do coeficiente binario estimado, subtrair 1 e
multiplicar o resultado por 100.

As regressoes serao formuladas em trés distintas especificacoes, sendo cada
uma responsavel por explicar os salarios dos agentes em trés tipos de empre-
sas: S.A. Aberta, Poder Executivo e Ltda.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Com a finalidade de facilitar a compreensao da base de dados utilizada, a
Tabela 1 apresenta a quantidade total da populacdo, da amostra selecionada e
da proporcao nos subsistemas de producao, com base nas Unidades da Fede-
racao.
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Tabela 1
Dados da amostra, populagdo segmentada por tipo de empresa

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Rais (2019).

Conforme pode ser observado na Tabela 1, a populacao empregada nos
diferentes tipos de empresas selecionadas é relevante e representa mais de
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57% da populacdo com emprego formal no Brasil, em 2019. A maior parte
dos vinculos formais esta registrada no estado de Sao Paulo, que apresenta
quase 12,9 milhoes de pessoas com vinculos formais no Brasil. Nessa perspec-
tiva, quase 36% dos empregados formais de empresas de capital aberto estao
registrados no estado de Sao Paulo, percentual menos representativo para ou-
tras naturezas juridicas, como a do Poder Executivo (20,45%) e Ltda.
(32,40%). Com o objetivo de fornecer mais dados acerca das variaveis do
modelo, a Tabela 2 apresenta a média das variaveis utilizadas no modelo.

Tabela 2

Média das variaveis utilizadas no modelo

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Rais (2019).
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A Tabela 2 apresenta a média das variaveis utilizadas no modelo. Por se
tratar de variaveis binarias, elas podem ser interpretadas como a propor¢ao de
pessoas com determinada caracteristica em relacao ao total da amostra. Con-
forme pode ser observado na Tabela 2, ha diferencas entre as caracteristicas
das pessoas empregadas nos distintos tipos de empresas. Nota-se que ha um
nivel educacional maior no Poder Executivo e menor nas Ltdas. O tipo de
empresa que mais emprega pessoas com nivel superior, mestrado e doutorado
¢ o Poder Executivo, com 49% dos empregados possuindo ensino superior. A
idade média no Poder Executivo também é a maior, de 44 anos. Contudo, em
relacdo a contratacao de mulheres, nota-se que 60% dos empregados no Po-
der Executivo sao mulheres. Para completar a analise dos dados, verificando a
significancia estatistica e o impacto desses estimulos, a Tabela 3 apresenta os
resultados das regressoes.

Tabela 3
Resultados da regressao

N C R @
Variaveis _ Poder Executivo

0,03088* 0,02751*
0,000 0,000
0,10200* 0,07933*
0,002 0,000
0,31298* 0,20827*
0,001 0,000
1,07925* 0,90681*
0,002 0,001
o 0,22975* 0,26225* 0,20923*
ascdiine 0,001 0,000 0,000
-0,08102* 0,26440* 0,06848"
Negro
0,001 0,004 0,000
0,05280* 0,03447*
0,000 0,000
0,00062* 0,00038*
0,000 0,000
-0,11343* ~0,05103*
0,002 0,001
0,04776* 0,27427*
0,008 0,000
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Tabela 3
Resultados da regressao

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

Notas: (i) (¥) Significativo a 1%, (**) Significativo a 5%, (***) Significativo a 10%. (i)
Os valores na parte inferior dos coeficientes, entre parénteses, retratam desvio
padrao. (i) Os resultados sdo robustos a heterocedasticidade.

Diversas informacoes podem ser extraidas a partir da Tabela 3. E possivel
constatar que a idade afeta positivamente o nivel de salario, mas apenas até os
42 anos para as empresas S.A. e do Poder Executivo e 45 anos para as empre-
sas Ltda., uma vez que se trata de uma relacao nao linear, evidenciada pela
idade ao quadrado. As pessoas negras possuem um salario aproximadamente
(8%, 30%, 7%) menor, respectivamente, para as empresas S.A., do Poder Exe-
cutivo e Ltda. As pessoas registradas no primeiro emprego também possuem
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um rendimento menor, 12%, 11% e 5%, respectivamente, para as empresas
S.A., do Poder Executivo e Ltda. As pessoas do sexo masculino possuem sala-
rios maiores, respectivamente, para os trés regimes juridicos, 26%, 30% e
23%. Nesse quesito, fica evidente que as empresas possuem um papel funda-
mental para reduzir a desigualdade salarial e isso tem tudo a ver com o “S”,
social, da sigla ESG (Bertdo, 2023).

Com a finalidade de apresentar os dados aplicando as devidas movimenta-
coes algébricas, evidenciadas na secao metodologica, a Tabela 4 apresenta o
impacto das variaveis explicativas e de controle do modelo.

Tabela 4
Resultados da regressao em percentual

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).
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Conforme pode ser visualizado na Tabela 4, o regime juridico da organiza-
cdo afeta de forma significativa a valorizacao dos atributos do trabalhador.
Inicialmente, nota-se que em termos de experiéncia profissional, ndo ha dife-
renca relevante entre os regimes juridicos, pois as estimativas apontam um
aumento salarial de 3% por ano de experiéncia. No entanto, em rela¢do ao
nivel de escolaridade, o resultado é diferente. O Poder Executivo é o regime
juridico que apresenta maior valorizacao dos niveis educacionais, uma vez
que engloba os setores municipal, estadual e federal, tendo planos de carreira
consideraveis em todas as esferas. Portanto, nesse caso, comparativamente
com o menor nivel de escolaridade, ter ensino superior completo, mestrado
ou doutorado aumenta os rendimentos em 208%. Para as companhias de ca-
pital aberto, esse incentivo é de 194%, bastante superior ao das companhias
Ltda., de 148%. Nesse quesito, as Sociedades Andnimas se destacam por apre-
sentarem um bom incentivo salarial ao acimulo de escolaridade.

Em relacao aos trabalhadores negros, o Poder Executivo é o regime juridi-
co que apresentou maior diferenca salarial, de —23%. Em outras palavras, os
trabalhadores negros, comparativamente com os outros trabalhadores, rece-
bem 23% a menos. Ja as Sociedades Anonimas e as Ltdas. apresentam, respec-
tivamente, —8% e —7%, um fato interessante, uma vez que reduzir a diferenca
salarial por raca e cor é um dos pilares do social do ESG. Fica evidente que as
empresas ainda devem fazer muito pela igualdade racial no mercado de traba-
lho, pois o Brasil esta distante de alcancar uma “sustentabilidade racial”
(ANUP, 2023). Para ajudar a combater essas questoes, a Associacao Pacto de
Promocao da Equidade Racial desenvolveu o indice ESG de Equidade (Kast-
ner, 2023). Além disso, considerando os aspectos relacionados ao desenvolvi-
mento sustentavel, conforme pontuado por Amato-Neto (2022), as empresas
de capital aberto, com uma disposicao maior as praticas ESG, deveriam se
preocupar mais com a igualdade racial no mercado de trabalho.

Sobre a diferenca salarial por sexo, o Poder Executivo apresentou a maior
diferenca: homens tendem a receber 30% a mais que as mulheres. Esse resul-
tado € similar ao que foi encontrado em outros estudos, como o de Passos e
Machado (2022), que apontaram maior desigualdade de rendimento no setor
publico. No mercado ESG, as empresas tém atribuido cada vez mais impor-
tancia as questoes relacionadas a ESG e a igualdade de género (Bloomberg,
2023). Contudo, os resultados encontrados mostram que a diferenca salarial
atribuida ao género é maior para as empresas de capital aberto do que para as
empresas Ltda. Nessa perspectiva, é importante pontuar que as empresas de
capital aberto possuem uma funcao social, que é estabelecida na Lei n°
6.385/1976, tendo responsabilidade com os acionistas, com os trabalhadores

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
86=  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.70-91



ESG: A valorizagdo do social pelas empresas de capital aberto no Brasil, Luan Vinicius Bernardelli

e com todos os stakeholders. Assim, a diferenca salarial observada pode ser
retratada como um nao cumprimento da funcédo social dessas organizacdes.

Outra questao que ¢ possivel destacar diz respeito aos trabalhadores que
sdo contratados para o primeiro emprego, e que possuem rendimento menor
comparado com outros trabalhadores. Resultado similar foi encontrado em
outros estudos, como o de Bernardelli e Michellon (2019), que analisaram a
cadeia de producao de carne bovina no Brasil. Além disso, destaca-se que
trabalhadores na regido Sudeste ganham 40% a mais que trabalhadores na
regido Nordeste, nas Sociedades Anonimas no Brasil, mostrando a grande di-
ferenca salarial por regido no pais.

Faz-se necessario destacar que a economia brasileira presencia em 2022
um periodo de grandes incertezas, causadas por sua turbuléncia politica, de-
rivada de um periodo anterior da descoberta de um esquema de corrupcao
macica que envolveu importantes corporacdes e politicos, situacao essa agra-
vada, mais recentemente, pela crise sanitaria de Covid-19 (Amato-Neto,
2022). Dessa forma, as politicas ESG acabam recebendo menos atencao, pelo
aumento do risco pais e a baixa atratividade do pais em relacdo ao investimen-
to de recursos do exterior.

5
CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho €é investigar se as empresas de capital aberto no
Brasil tendem a valorizar a acumulacdo de capital humano de seus trabalha-
dores, comparado com empresas de outros regimes juridicos. De forma com-
plementar, esse trabalho ainda investiga se ha discriminacao salarial por géne-
ro e raca em diferentes regimes juridicos no Brasil. Trata-se de uma tematica
importante, pois, com a introducao dos conceitos ESG nas empresas de todo
o mundo, € de se esperar que as empresas de capital aberto estejam mais inte-
ressadas em questoes relacionadas a valorizacao do capital humano e na redu-
cdo da discriminacio salarial.

A hipétese estabelecida é que, a depender do regime juridico da organiza-
¢do, o mercado apresenta diferencas entre os incentivos ao acumulo de edu-
cacdo e experiéncia, distintas desigualdades de renda por género e por raca,
entre outros fatores. Considerando que esses fatores estao relacionados com as
praticas ESG da empresa, uma empresa de capital aberto teria maior preocu-
pacdo com tais comportamentos.
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Os resultados encontrados apontam que, em relacdo ao acimulo de expe-
riéncia profissional, a cada ano acumulado, os funcionarios tendem a receber
3% a mais no saldrio, para os trés regimes juridicos analisados. Contudo, em
relacdo ao aumento de escolaridade, o Poder Executivo, representando o setor
publico, apresenta a maior valorizacdo, seguido de perto pelas Sociedades
Andnimas (S.A.) abertas. Desse modo, é possivel observar que, no setor priva-
do, as S.As. geram um forte incentivo a elevacao da escolaridade, uma vez que
um profissional com ensino superior completo tende a receber 194% a mais
do que um funcionario sem escolaridade.

Contudo, ainda para as Sociedades Andnimas, em termos de discriminacao
salarial, € possivel observar que os homens recebem 26% a mais que as mulhe-
res, e as pessoas negras recebem 8% a menos que os nao negros. Dessa forma,
é evidente que ha um ponto a ser aprimorado nessas organizacoes, ainda que
essa diferenca salarial seja menor que a observada no Poder Executivo.

Assim, fica claro que, embora as empresas de capital aberto tenham por lei
uma funcao social a ser cumprida, os resultados encontrados apontam que
existem falhas a serem sanadas no que diz respeito as diferencas salariais por
género e raca. Além disso, mesmo que tais empresas tenham supostamente
uma preocupacao adicional com as praticas ESG, os resultados observados
apontam que ha muitos aspectos a serem melhorados no desempenho dessas
empresas. Nesse sentido, as empresas de capital aberto podem explorar os
pontos destacados neste estudo, de modo a gerar melhores condicoes de tra-
balho aos seus colaboradores, garantindo a melhoria das praticas ESG da
organizacdo. Além de cumprir com seu papel social, essas empresas podem
gerar valor empresarial, dado o interesse crescente de investidores em empre-
sas ESG.

Embora esta pesquisa seja promissora, faz-se necessario destacar algumas
limitacoes. O primeiro ponto a ser apontado é que a pesquisa desconsidera os
trabalhadores informais, pois utiliza a base de dados da Rais que contém ape-
nas trabalhadores formais. Além disso, é importante destacar que foram utili-
zados dados de 2019 e que a situacdo atual do pais pode estar um pouco di-
ferente em um periodo pos-pandemia, fomentando, inclusive, a necessidade
de novos estudos. Para pesquisas futuras, recomenda-se a utilizacio de uma
base de dados mais ampla, que inclua mais anos na pesquisa, sendo elaborado
um modelo de dados em painel. De forma adicional, recomenda-se maior
desagregacdo dos regimes juridicos organizacionais, sendo possivel realizar
comparacoes com maior numero de regimes organizacionais.
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ESG: THE SOCIAL VALORIZATION IN OPEN CAPITAL
COMPANIES IN BRAZIL

~ Abstract

The objective of this work is to investigate whether publicly traded companies
in Brazil tend to be more committed to valuing the human capital of their workers,
compared to companies from other legal regimes. As a complementary objective,
this work investigates whether there is wage discrimination by gender and race
within publicly traded companies in the country. To achieve the established
objectives, this work uses the RAIS database, which contains complete information
on formal workers in Brazil. The results found indicate that workers from publicly
traded corporations with higher education receive 194% more than employees
without schooling, showing that SAs value the accumulation of schooling.
However, the results still indicate that men tend to receive more than women in
all legal regimes and that the largest wage gap by race and sex was found in the
executive branch. Thus, it is evident that there are gaps to be addressed about
gender and racial wage differences within publicly traded companies in the
country.

Keywords: ESG; Social; Human capital; wage discrimination; Anonymous
Society.
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Resumo

A Regra de Taylor se mostra atualmente como um importante instrumento de
conducao da politica macroecondmica em muitos paises emergentes. No entanto,
sua estrutura simples, considerando apenas variacdes exdgenas sem refletir as
vicissitudes presentes na economia real, torna-a uma medida ainda incompleta. A
Regra de Taylor estruturalista presente neste artigo é uma proposta alternativa de
conducdo da economia real que busca estimar os fortes impactos gerados pela
distribuicao funcional entre lucros e salarios, tomando a participacao dos salarios
como o componente fundamental para as decisdes do Banco Central.

Palavras-chave: Regra de Taylor; estruturalismo; macroeconomia pos-keyne-
siana; Brasil; Modelo novo-keynesiano.

Classificacao JEL: E12, E17, E42, E43.

1
INTRODUCAO

A Regra de Taylor ¢ um importante instrumento de conducao da politica
macroecondmica em muitos paises. A funcao de reacéao do banco central pro-

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.92-116 93


https://orcid.org/0000-0003-1817-3332

Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 @ p. 92-116 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

posta por Taylor possui uma estrutura simples e direta, partindo de analises
sobre as variacoes exdgenas do sistema e nao considerando as instabilidades
estruturais presentes em uma economia capitalista.

Considerando a importancia da Regra de Taylor, o objetivo deste trabalho
é sugerir uma Regra de Taylor estruturalista inspirada na curva de inflacao
estruturalista de Barbosa-Filho (2014) e Cerqueira e Libanio (2016), como
também na regra monetaria estabelecida por Carlin e Soskice (2005). Essa
proposta de Regra de Taylor estruturalista considera o carater exdgeno da Re-
gra de Taylor, além de manter a esséncia da analise pos-keynesiana do conflito
distributivo. Ademais, essa regra sera testada empiricamente no periodo de-
marcado entre 2003 e 2015 para a economia brasileira. A inovacao deste tra-
balho é propor uma nova Regra de Taylor que considere aspectos da teoria
estruturalista pos-keynesiana mantendo uma proximidade com a proposta
original.

Além desta introducéo, na segunda secao, discutiremos a Regra de Taylor ori-
ginal. A terceira secao sera dedicada ao estudo da curva de Phillips estruturalista,
proposta por Barbosa-Filho (2014). Na secao seguinte é apresentada a Regra de
Taylor estruturalista e, em seguida, ha a quinta secao, que contém a estimacao
economeétrica no historico anunciado e, finalmente, a ultima secdo é dedicada as
conclusodes do trabalho.

2
A REGRA DE TAYLOR

Considerando os aumentos da inflacio em meados da década de 1970,
ocasionados principalmente pelas pressoes do choque do petréleo, somando-
-se a um processo de estagnacdo experenciado pela economia americana, ins-
taura-se um grande debate acerca da politica monetaria. A discussao voltou-se
a tentar entender como esse mecanismo poderia se tornar eficiente no comba-
te ao fendomeno da “grande inflacdo” que atingiu os principais paises do grupo
denominado “paises desenvolvidos”, como os Estados Unidos, um dos princi-
pais importadores de petréleo (Humphrey, 1985).

Antes de Taylor divulgar seu trabalho, em 1993, havia estudos voltados
para o estudo de como a politica monetaria afeta a atividade econdmica. Tra-
balhos como Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983), de matriz
novo classico, indicavam que, se a autoridade monetaria agisse de modo a
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ajustar o produto acima ou abaixo do seu nivel de equilibrio, faria com que
qualquer desvio no produto nao remetesse ao seu nivel de pleno emprego da
forca de trabalho. Pouco antes de Taylor publicar seu modelo, existiu um pro-
jeto de avaliacdo dos regimes de politicas monetarias chamado Brookings
Project (Bryant, Hooper, & Mann, 1993; Henderson & McKibbi, 1993), que,
segundo Almeida (2014, p. 22), “testava a performance de regras simples que
apresentavam a taxa de juros como instrumento dentro de uma variedade de
modelos macroecondmicos”.

No ambito do Brookings Project foram propostas algumas funcoes que ti-
nham como objetivo medir a relacao entre a variacao da taxa nominal de juros
e a taxa real de juros, derivadas da variacdo na meta de inflacdo. Com base em
tais funcoes, McCallum (1993) afirma que a equacdo que considera o desvio
linear dos precos com o nivel de producéo, e a que apresenta a soma dos des-
vios lineares da inflacio com o desvio linear do produto, sdo as mais eficien-
tes. Assim sendo, a equacao seria representada da seguinte forma:

i—i*=0"(n-n)+01(q—q) (D

Em que,

i = taxa basica de juros estimada;

i = taxa real de juros de equilibrio;

0 = coeficiente de sensibilidade a reacdo da inflacdo;

1t = taxa de inflacao anual efetiva;

7T = meta da taxa de inflacdo;

0 = coeficiente de sensibilidade a variaciao do produto;
q = Produto Interno Bruto (PIB);

q = produto no pleno emprego;

(q—g™*) = hiato do produto

Taylor (1993) destaca alguns pontos que o levaram a estudar um modelo
de regra de politica monetaria. Primeiramente, o fato de a critica de Lucas ter
demonstrado que a analise econométrica vigente era falha. Segundo, o reco-
nhecimento de que as expectativas racionais sdo eficientes. O terceiro ponto é
a descoberta de que a credibilidade resulta em beneficios empiricamente sig-
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nificantes e, por tltimo, a demonstracdo de inconsisténcia temporal nas regras
de politica ¢ maior que na descricao.

Para dar continuidade a construcao de sua abordagem, Taylor (1993) ela-
borou uma funcao de reacao para o Federal Reserve (Fed) compreendendo o
periodo de 1987 a 1992. Ela pode ser derivada a partir da equacéo neoclassi-
ca de trocas, em que V é igual a velocidade da moeda, P ¢ igual ao nivel de
precos dos produtos, M representa o estoque de moeda na economia e Y, o
nivel de produto da economia.

MV = PY )

Considerando os pressupostos da teoria quantitativa da moeda, a equacao
infere que um aumento nos estoques de moeda possui somente impacto sobre
os niveis de precos. Fundamentado nisso, origina-se a Regra de Taylor:

i=n+Gy+h(m—n)+R 3

Em que i representa a taxa nominal de juros de curto prazo, i retrata a taxa
de inflacdo dos ultimos quatro semestres, y é a variacao percentual do PIB real
em relacdo ao PIB potencial, 7° é a meta de inflacio do banco central e R a
estimativa da taxa de juros de equilibrio. O fato de essa regra ser simples, e
ndo necessitar de agregados macroecondmicos mais complicados, a tornou
atraente para os bancos centrais. Os parametros (G) e (h) refletem dois ob-
jetivos dos bancos centrais, “estabelecer uma pequena e estavel taxa de in-
flacdo a0 mesmo tempo em que promove 0 maximo crescimento sustentavel”
(Almeida, 2014, p. 25). Dessa forma, o coeficiente (h) tem que ser capaz de
recomendar o aumento da taxa de juros acima do referencial, caso a inflacao
ultrapasse a meta, enquanto (G) esta relacionado nos momentos em que a
economia estiver além do seu produto potencial.

A regra também toma como base o que se convencionou chamar “princi-
pio de Taylor”. Esse principio diz que a taxa de juros nominal deve aumentar
em uma medida proporcional ou maior que um aumento na inflacao. Assim,
a taxa de juros real no modelo aumentaria e provocaria um controle sobre as
expectativas dos agentes. Esse processo ocorre devido a sinalizacdo para os
agentes sobre se as condicoes do ambiente econdmico estdo mais ou menos
favoraveis a investimentos no caso de queda da mesma, ou de poupanca no
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caso da elevacdo, impedindo assim um grande aumento na taxa de inflacao.
Isso porque, a partir da regra estabelecida por Taylor, um aumento na taxa de
juros nominal, com um dado nivel de inflacao, aumenta a taxa de juros real.
Sobre isso, Kozicki et al. (1999) dizem que as taxas mais importantes na poli-
tica monetaria sao as reais.

i=m+05y+05(m—-2)+2 “)

Sobre os parametros, Taylor (1993) optou por nimeros redondos para que
a discussao fosse mais simplificada. Mesmo assim, a regra conseguiu represen-
tar bem a determinacdo da taxa de juros do Fed nos anos anteriores. Sobre a
politica de estabilizacao de precos, Morgan (2009) diz que ela abre espaco
para a discricionariedade. Entretanto, na visdo de Almeida (2014), operar a
economia de forma mecanica com o uso dessas regras ndo é correto e é pouco
pratico, e deve-se utilizar um conjunto de mecanismos como esse. Dessa for-
ma, é fundamental usar suas premissas ao colocar a regra em pratica.

As decisdes que englobam a politica monetaria ndo so triviais. E impor-
tante considerar diversas outras ferramentas para a sua tomada de decisdo. A
regra de Taylor se mostrou uma ferramenta simples e interessante por conse-
guir captar as decisdes do Fed entre 1987 e 1992. Sendo assim, os pontos que
tornam a regra atraente para as autoridades monetarias estdo justamente na
elegancia técnica, na simplicidade e na flexibilidade na forma de se aplicar
(Morgan, 2009).

E importante destacar que mesmo a regra sendo um fio condutor da poli-
tica monetaria, o fato de ela conseguir descrever a politica do Fed com relativa
precisdao provocou um estimulo para que académicos e outros que trabalha-
vam diretamente com agregados monetarios se aprofundassem nos estudos
acerca da regra, entendendo como ela funcionava a partir de testes dos resul-
tados, adaptando-a a diferentes economias, aprimorando a regra ou até mes-
mo criticando suas premissas. Dessa forma, surgiu um volume expressivo de
trabalhos académicos tendo como base a Regra de Taylor. No caso do Brasil,
o0 proprio sistema de metas de inflacao tem como base nao so as expectativas
racionais, como também a Regra de Taylor. Sua importancia torna a politica
monetaria, além de simples, algo mais previsivel para os agentes e um meio
para manter a credibilidade institucional, embora ainda careca de maiores
aprofundamentos para lidar com algumas categorias de estruturas econdmi-
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cas como as experimentadas por paises em desenvolvimento como o Brasil
(Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009).

3
A CURVA DE PHILLIPS ESTRUTURALISTA

A inflacdo é um dos indicadores macroeconomicos mais importantes de se
analisar, pois, a0 medir quanto os precos aumentaram, podemos demonstrar
a perda de poder de compra por parte dos agentes, além da queda do salario
real. Desde o inicio da década de 1950, houve um grande aumento no nime-
ro de estudos, estimulados pelas hipoteses levantadas pela tradicional curva
de Phillips, que relacionava desemprego a inflacdo’.

A anilise ortodoxa sobre os elementos de composicdo da inflacio surgiu
com os neoclassicos, passando pela revolucao novo cléssico, até chegar ao
que se convencionou a chamar New Consensus Macroeconomics (Carlin; Soski-
ce, 2005). Ela tem como premissa basica que a inflacdo resulta da soma de
trés componentes: a expectativa de inflacéo, formada pelos agentes economi-
cos; pressoes geradas por excesso de demanda, que forcam os precos; e cho-
ques de oferta, semelhante ao que aconteceu na crise do petréleo na década
de 1970.

Barbosa-Filho (2014), ao sintetizar o pensamento macroeconomico pos-
-keynesiano sobre inflacao, com base em uma abordagem estruturalista, ela-
borou uma curva de inflacao que considera os conflitos sociais, demonstrando
uma ligacdo de longo prazo entre inflacao e distribui¢do de renda. Ao adentrar
no modelo, é importante entender que as empresas formam os seus precos
com base no mark-up, ou seja, operam dentro de uma margem estimada de
lucro fixo, premissa essa que se mantém dentro da abordagem estruturalista
(Taylor, 1991, 2004) e pos-keynesiana (Lavoie, 1992; Palley, 1996).

O modelo se aproxima de uma perspectiva ortodoxa novo keynesiana, pois
assemelha-se ao “modelo triangular” (Gordon, 1982), porque ha uma divisao
da inflacdo em um componente “esperado”, um componente “demanda” e um
componente “choque de oferta” (Barbosa-Filho, 2014). Todavia, a principal
diferenca entre esses dois modelos é a possibilidade de uma margem variavel

1 Para maiores detalhes, ver Lopes, R. de O., & Alencar, D. A. Curva de Phillips: os casos de Brasil e EUA, de
1999-08. Revista de Economia, 38(3), 2012.
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devido a divergéncia entre a taxa de lucro esperada e a efetiva. Logo, pode
haver choques de ofertas no modelo, pelas reivindicacoes das firmas sobre a
producao.

Dessa maneira, é importante perceber também que esse modelo admite a
possibilidade de a inflacao ser puramente puxada pela expectativa, dado que,
além de nao haver reivindicacoes, pode nao haver nenhum choque de oferta
de insumos. Portanto, para poder definir o modelo, fez-se necessario criar
uma suposicdo sobre as expectativas de mercado, consequentemente, in-
cluindo a participacdo da renda. A conclusdo a que se chega é o trabalho ser
uma extensao dos modelos de mark-up estruturalistas (Taylor, 1991) e pos-
-keynesianos (Palley, 1996).

Quanto mais forte a atividade econdmica, maior sera a capacidade de ne-
gociacao dos trabalhadores, visto que isso aumenta, em um primeiro momen-
to, a reivindicacdo sobre a renda, aumentando a inflacdo dos saldrios. No en-
tanto, em um segundo momento, essa maior reivindicacao fara com que toda
a produtividade do trabalho seja remunerada, diminuindo as reivindicacoes
dos trabalhadores® (Barbosa-Filho, 2014). Em relacdo a produtividade do tra-
balho, acontece uma diminuicéo da taxa de lucro, fazendo com que as empre-
sas aumentem a produtividade por meio de investimento em inovagao.

Adicionalmente, é essencial verificar a relacdo de longo prazo entre infla-
¢do e distribuicdo de renda. Isso faz parte da estatica comparativa feita no
modelo e representa os parametros estruturais da economia quando a capa-
cidade produtiva é constante, devido a existéncia de uma convergéncia entre
o crescimento do estoque de capital e a distribuicao de renda no longo prazo
(Barbosa-Filho, 2014). Algumas consideracdes podem ser feitas com base
nesses resultados: ha uma ligacdo de longo prazo entre inflacao e distribui-
cdo de renda, visto que a inflacdo tende a corroer a renda e diminuir a atra-
tividade para os investimentos; do mesmo modo, a inflacdo determinaria a
participacao dos salarios na renda. Em sintese, o governo resolve o conflito
social entre salarios e lucros ao elevar a taxa de participacdo dos salarios a
um nivel consistente com a meta. Haveria alguns meios pelos quais o gover-
no poderia atenuar esse conflito no curto prazo, com o estabelecimento de

2 Barbosa-Filho (2014) assume um modelo de premissa pos-keynesiana de inflacdo proposto por Palley
(1996), ou seja, a de que o mark-up € variavel, com uma participacdo salarial endogena da renda e uma
taxa de lucro exdgena. Isso ocorreria porque as empresas conhecem os valores dos saldrios e dos precos no
inicio do periodo de producédo, mas definem os precos no final desse periodo. Em contraste, os trabalhadores
definem os salarios no inicio do periodo de producao, ou seja, sem saber dos precos, e ai, portanto, nao
controlam o salario real efetivo.
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uma taxa de juros que mantenha a estabilidade dos precos e o poder de
compra dos salarios, o que implica o controle do processo inflacionario (Bar-
bosa-Filho, 2014, p. 8).

No longo prazo, seria por meio de medidas de compensacéo e estimulo ao
aumento da produtividade, efetuando investimento em infraestrutura para o
ganho de escala das empresas.

Se a meta de inflacao for alcancada, entdo havera uma escolha entre a par-
ticipacao dos salarios e a taxa de lucro. Em tal caso, faz-se necessario determi-
nar qual é o nivel de participacdo dos saldrios mais compativel com a meta de
inflacéo estabelecida. Uma possibilidade de resolver essas questdes é tornar a
taxa de juros e a inflacao esperada’ uma funcio positiva da taxa de lucro espe-
rada. Entdo, o mais importante no modelo de inflacio de Barbosa-Filho
(2014), partindo de um arcabouco tedrico estruturalista, é que a meta do go-
verno deve considerar o conflito entre salarios e lucros, dado que os empresa-
rios estdo sempre interessados em elevar sua margem de lucro por meio do
aumento dos precos, o que pode ser expresso pela inflacdo vigente (Bresser-
-Pereira et al, 1980).

Percebe-se que a participacdo salarial é importante para equilibrar a infla-
¢do. Dessa forma, uma taxa de juros que considere essa funcao da meta do
governo é fundamental para estabilizar os precos de uma maneira que promo-
va a distribuicdo de renda, haja vista que a taxa de juros acaba sendo um forte
componente de transferéncia de recursos do governo para seus credores, que,
em ultima instancia, acabam sendo a parcela mais rica da sociedade. Isso é
agravado pela forte estrutura tributdria regressiva encontrada no Brasil que
incide sobre o consumo, em que as classes mais pobres tendem a pagar mais
impostos por conta de sua propensdo marginal ao consumo ser maior. Ou
seja, ao contrario do que a ortodoxia afirma.

Assim, tomaremos a curva de inflacdo estruturalista sob a seguinte forma:

m=m,+6(w—-w) 5)

3 Barbosa-Filho (2014), ao detalhar a curva de inflacdo estruturalista em seu modelo, diz que existe uma li-
gacdo de longo prazo entre inflacio e distribuicdo de renda, ou uma “curva de inflacdo” na economia. Dadas
as funcoes de reacéo dos trabalhadores, empresas, a tecnologia disponivel na economia e a meta de inflacao
do governo, ha duas possiveis interpretacoes logicas ou “fechamentos” para o modelo: a participacdo nos
salarios determina a inflacdo ou a inflacdo determina a participacdo nos salarios. Seguiremos a ultima visao
proposta pelo autor, pois, desde a grande inflacao da década de 1970, passou a ser usual para o governo ter
uma meta para a inflacio, explicita ou nao.
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Em que:

7 = a inflacdo esperada;

n_, = a inflacao passada;

w = participacdo dos salarios no produto;

w' = valor da participacio dos salarios compativel com a meta de inflacao.

4
A CONSTRUCAO DO MODELO DA REGRA DE
TAYLOR ESTRUTURALISTA

Ao longo das ultimas décadas, os bancos centrais das economias desenvol-
vidas e em muitos paises subdesenvolvidos adotaram alguma categoria de
regime de metas de inflacdo, muitos desses inspirados pela Regra de Taylor
(1991). Porém, para uma economia de desenvolvimento tardio, um dos fato-
res preponderantes corresponde a administracdo do componente da deman-
da. Assim, o primeiro passo é a construcao de uma regra monetaria. Por con-
seguinte, para chegarmos a nossa Regra Monetaria Estruturalista (RME),
precisamos chegar a funcao de reacao do Banco Central. Dessa forma, partire-
mos da seguinte equacéo:

L=w-wh?+ (m-na")? 6)

Em que:

L: funcdo de reacdo do Banco Central;

w: participacao do salario no produto;

w': participacdo dos salarios no produto compativel com a meta de inflacéo;
7. a taxa de inflacdo atual;

n": a taxa de inflacio compativel com a meta de inflacio.

Derivando e simplificando em relacdo a participacao dos salarios, chega-
mos a:
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dL

P (w—w")+ (m-n')’ @)

Segue a curva de inflacao estruturalista, ja vista anteriormente:

=1+ 8(w—w) 8

Acrescentando a equacdo (5) a curva de inflacdo estruturalista (7), temos:

:_i =(W_Wt)+(77_1+(w—wt)—n'T):0 (9)

Dessa maneira, pode-se ver diretamente que quanto maior é w' ou quanto
maior € 77" (ou quanto maior € a aversao a inflacao por parte do Banco Central,
ou seja, a meta estabelecida), mais sensivel é a regra monetaria. Isso ocorre
porque qualquer reducdo na demanda agregada alcanca um maior corte na
inflacao, ou seja, quaisquer que sejam suas preferéncias, o Banco Central teria
uma queda na inflacao.

Temos que:

:_i =(w-w)+(@m-7)=0 (10)

Rearranjando, temos:
w=w)+-(m+nh) (1D

O Banco Central minimizara os choques exdgenos e os acomodara confor-
me a politica monetaria. O parametro (6) mede a sensibilidade da inflacao a
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desvios na parcela salarial, assim, temos uma funcao de reacdo do BC que se
expressa conforme segue:

L=(w-—w")+0(m+n") (12)

que estara sujeito a nossa curva de inflacdo proposta (5) com parametros de
sensibilidade a variacao da participacao dos salarios (6) que segue:

T+, + 6(w—wh) (13)

Inserindo a equacao (11) em (12) obtemos:

:_i =(w=—w)+05(m+6w-w)-n")=0 (14)

Simplificando e rearranjando a equacao acima, temos:
(w—w") +-08(m + 7" (15)

E possivel especificar a inflacio como componente “esperado”, em um
componente de “demanda” e em um componente de “choque de oferta”. Ape-
sar dessa semelhanca, ha uma diferenca principal entre as principais aborda-
gens da inflacao e da abordagem estruturalista que é o componente de dife-
renca dado a partir dos salarios. Assim, chegamos a Regra Monetaria
Estruturalista (RME):

-1
(m+7n") = g5 (w—w") (16)
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Nos modelos estruturalistas, as taxas de crescimento do salario real e de
produtividade do trabalho sao geralmente funcoes do nivel de atividade eco-
nomica, medida pela utilizacao da capacidade ou pela taxa de desemprego
(Lavoie, 2014), com o estado de distribuicao de renda, medida pela participa-
¢do do salario na renda. Assim, a curva de reacdo torna-se a mais simples
forma de representar essa visio em nosso modelo.

O proximo passo antes de darmos continuidade a criacdo da Regra de
Taylor estruturalista sera estabelecer uma curva de investimento e poupanca
(IS) estruturalista. Para tal, tomamos como ponto de partida um modelo sim-
ples dado por:

w=A-0r, 17

Em que: w é a participacdo dos salarios que representa o produto na ava-
liacao dos policy makers, & é a correspondéncia de sensibilidade da participa-
¢@o dos salarios aos juros, A é a soma dos multiplicadores de demanda. Com
o intuito de encontrarmos a taxa de juros real que vai igualar a nossa partici-
pacdo da inflacdo, temos entao que inserir a diferenca entre as duas participa-
cdes, bem como decompor as taxas de juros para se obter a equacao de esta-
bilizacdo, em que r, é a taxa de juros compativeis com a meta de inflacdo. Em
vista disso, nossa curva IS fica expressa como:

w—w'=—a(r-r) (18)

Para o desenvolvimento da Regra de Taylor estruturalista, tomamos como
ponto de partida a Curva de Phillips estruturalista proposta, a funcao de rea-
¢ao do Banco Central e a curva IS modificada, em que a massa salarial é toma-
da como componente de reacéo. Assim, temos:

Curva de Phillips estruturalista

m—1, + 0w -wh) (19)

(Regra monetaria)
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1
(m+7n") = g5 (w—w" (20)
(Curva 1IS)
w—w+-a(r-r) 21

Inserindo a equacédo (5) na equacdo (15) e rearranjando os termos, é pos-
sivel obter:

ﬂ+7rT=—(8+5L9)(w—wt) (22)

Substituindo w — w' e usando a equacédo da curva IS, é possivel obter a re-
gra da taxa de juros, como segue:

r+r= a(ajl) (m—n") 23)
06
Supondo, para simplificar, que a = § = 0, temos:
r-r.=0,5(m—n") (24)
Reinserindo a inflacao, chegamos a:
r—r.=0,5(m—n")+0,5(w—w" (25)
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A equacdo (25) é a Regra de Taylor estruturalista, em que a taxa de juros
responde 2 variacdo entre a participacao dos saldrios estabelecidos a partir do
gap entre o salario vigente e a meta para a participacao do salario, assim como
a taxa de inflacao é definida a partir desse mesmo pressuposto. A equacao
fornece orientacdo sobre como o instrumento de politica do banco central, a
taxa de juros, deve ser ajustado em resposta a diferentes choques para que o
objetivo de médio prazo de inflacdo estavel seja atendido, minimizando as
flutuacoes da producao, levando-se em conta o conflito distributivo. Conside-
rando a participacdo dos salarios na renda, o BC central ira reagir a inflacao
aumentando a taxa de juros. E caso tenhamos grupos interessados em aumen-
tar sua margem de lucro via mark-up, o BC também sera obrigado a aumentar
a taxa de juros.

Numa economia em que grupos sociais como sindicatos e cooperativas
exercem poder de barganha, a inflacao crescente reflete as inconsisténcias na
produciao e o conflito direto entre grupos de pressao. Por conta disso, para
Lavoie (2014), o foco da politica monetaria deve alcancar taxas de juros coe-
rentes com uma determinada distribuicdo de renda, ja que ha alteracdes na
taxa de juros real derivadas da inflacdo que afetam diretamente a distribuicao
de renda.

Desse modo, se as empresas conseguirem ajustar os precos imediatamente
apos os salarios terem sido acertados, o aumento da inflacdo reflete uma situa-
cao em que as aspiracoes salariais reais dos trabalhadores sao sistematicamen-
te frustradas. Sabendo-se que a tensao social aumenta a medida que a frustra-
¢do aumenta, como exposto por Carlin e Soskice (2005), se houver defasagem
nos precos, tanto o cendrio salarial como as aspiracoes dos trabalhadores e das
empresas nao se tornardo totalmente satisfeitas. Isso reflete o conflito distribu-
tivo, enquanto diferentes grupos sociais (formadores de salarios empregados
e formadores de precos/empregadores) buscam proteger seus interesses.

Assim, considerando a Regra de Taylor estruturalista como ferramenta de
conducdo de politica monetaria, os policy makers irao estabelecer a taxa de
juros com foco no componente da participacdo dos salarios em sintonia com
a defasagem inflacionaria. A elevacdo dos salarios depende da produtividade
no trabalho, pois afeta diretamente os custos unitarios deste. No Brasil, a ele-
vacdo dos salarios a taxas muito altas afetou (afeta) os custos de producio, o
que pressiona a inflacao. No Brasil, os salarios relativos estao atrelados a poli-
tica de salario minimo que esta dependente da expansdo do crescimento real
do produto. Esse produto estaria sendo afetado por duas taxas: a de investi-
mento e a taxa de ociosidade da capacidade produtiva (Oreiro & Paula, 2021,
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p. 17). Se existir um aumento dos salarios acima da produtividade média do
trabalho, o policy maker poderia adicionar aqui pontos percentuais de deslo-
camento da regra para cima, assim como o inverso. O fator preponderante de
uso da regra neste caso seria: i) estabilidade da regra, visto que ela so seria
modificada por conta de alteracoes na produtividade do trabalho e estas nao
se alteram tdo rapidamente; ii) as alteracoes se dariam ao se observar alguns
fatores: o crescimento do produto e da inovacédo, entre outras variaveis que
afetam diretamente a produtividade de forma positiva; iii) se o policy maker
decidir aumentar os juros, ele tera que fazer isso em uma situacdao na qual
essas variaveis correspondam ao equilibrio entre a participacao dos salarios e
a inflacdo brasileira.

S
ESTIMANDO A EQUACAO DA REGRA DE TAYLOR
ESTRUTURALISTA

Para estimar a equacao da Regra de Taylor estruturalista (21), atentou-se a
proposta original de Taylor (1993). Ela foi reformulada para incorporar cho-
ques exdgenos e variacdes tipicamente encontradas em uma economia cujas
estruturas sdo rigidas e que considerem o problema da distribuicao funcional
da renda entre lucro e salarios. Nessa proposta, a composicao do modelo a ser
estimado deve incluir variacdes da participacao dos salarios (B Alnw), variacao
da inflacao (B Alninfla), além de se atentar a taxa de utilizacao da capacidade
da economia (p AlnU). Esses trés componentes, em ultima instancia, explica-
riam os juros e, consequentemente, serviriam como proxy para a estimacao
deste trabalho. Tratando-se de uma regra de politica monetdria, a atencao aos
choques imprevistos torna-se imprescindivel, sendo que, assim que os policy
makers estabelecerem uma meta, choques e mudancas bruscas deverdo ser
imediatamente incorporados.

Ao longo dos anos, o Brasil passou por diversos choques, em especial com
as atuais turbuléncias politicas, que afetam diretamente os mercados produti-
vos internos. Esses choques sdo tipicos de economias de paises emergentes
(Barbosa-Filho, 2014). Para uma melhor abrangéncia e pela disponibilidades
de dados, o recorte temporal escolhido se deu entre os anos de 2003 e 2015,
quando podemos dimensionar com mais eficacia o comportamento de nossa
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regra 4 condicdo de normalidade politica. Além disso, para se medir a variacao
dos precos correntes, o modelo tomou o IPCA mensal e pds em evidéncia a
relacao entre os precos administrados, considerados no modelo mais estaveis
do que os precos de mercado. De modo a obter a melhor analise e demonstra-
¢do do modelo, tomam-se a inflacdo passada assim como o valor do salario
minimo nominal.

O modelo também se atentou a considerar com maior atencdo as variacoes
da taxa de participacdo dos salarios (p Alnw). A Regra de Taylor estruturalista
nos fornece um mecanismo de controle inflacionario ao olhar para a demanda
e para a oferta — sem, contudo, impor medidas de cunho recessivo da primei-
ra em detrimento da ultima —, observando que mercados altamente instaveis
sdo suscetiveis as variacdes da massa salarial como a do Brasil.

A taxa de juros foi estimada com base na taxa Selic, no recorte histérico es-
colhido. A taxa é a base de referéncia para aplicacdo das demais taxas e é o
principal objetivo do Comité de Politica Monetaria (Copom) ao estabelecer a
politica monetaria. Em meio a isso, ele deve definir a meta da taxa Selic, seu
eventual viés e analisar o Relatorio de Inflacdo. “A taxa de juros fixada na reu-
nido do Copom ¢ a meta para a taxa Selic, que pode vigorar por todo o periodo
entre reunioes ordinarias do Comité” (Caetano, Silva, & Corréa, 2011, p. 201).

Os dados utilizados nesta pesquisa foram: i) taxa de juros mensal obtida
junto ao Banco Central do Brasil, ii) Participacao dos salarios na renda, que
corresponde a somatoria do rendimento de empregados e rendimento misto
bruto dividida pelo Produto Interno Bruto (PIB) — ambas as séries foram
conseguidas junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE);
iii) o Indice de Precos ao Consumidor Amplo, obtido junto ao Ipeadata; e,
finalmente, iv) a Taxa de Utilizacao da Capacidade Instalada, obtida junto ao
Ipeadata.

De posse dos dados, foram realizados o teste de correlacio dos residuos e o
teste de estacionariedade das séries. Como apontado por Hamilton (1994),
caso as séries temporais sejam integradas de ordem 1, o modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios é um método de estimacdo bastante consistente. Des-
sa forma, foi empregado na analise empirica o MQO. Dito isso, nosso mode-
lo de estimacao segue estruturado sob a seguinte equacao econométrica:

¢ = By + fiAlnw + B,Alninfla + f;AInU + MA (26)
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Em que:

r¢ = taxa de juros estruturalista;

BAlnw = logaritmo natural em primeira diferenca da participacéo dos sa-
larios;

Alninfla = logaritmo natural em primeira diferenca do Indice de Precos ao

Consumidor Amplo, usado como referéncia para a série inflacionaria;

AlnU = logaritmo natural em primeira diferenca da taxa de ocupacio da
capacidade produtiva;

MA = média movel de n periodos.

A analise empirica deste trabalho estd alicercada em estudos de séries tem-
porais, bem como numa econometria usando o método Minimo Quadrados
Ordinarios. O modelo se atentou a fazer um recorte entre os anos de 2003 e
2015, utilizando dados trimestrais.

Tabela 1

Estimativa da Regra de Taylor estrutural

Varidveis | Cosficente | Emopadrio | Estatisticat | Prob.

-0,013453 -0,458069

-0,315424 -5,021708
-0,245059
1,505406
1,017830

0,934486

—2,527305
3,536521
23,99560
29,58711

0,522212
0,466655

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao analisar o modelo, tendo como variavel dependente a taxa Selic, encon-
tramos uma relacao negativa com a participacao dos salarios e com a inflacao,
0 que significa que, quando o salario e a inflacdo estao acima do nivel que
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mantém a taxa de juros estavel, havera uma relacdo proporcional entre a dimi-
nuicao dos juros e a queda da participacao, o que corresponderia a nossa Re-
gra de Taylor estruturalista. Com isso, as variacdes da meta podem ser dadas
considerando os salarios nominais do R-quadrado de 0,522. Quanto a soma
dos residuos quadrados, o valor foi 44,3293 com erro padrido dos residuos
igual a 0,961003E, a participacao dos salarios como medida de determinacao
da Regra de Taylor estruturalista.

Com o primeiro teste na determinacao da taxa de juros com relacao aos
salarios, foi possivel identificar um padrao conjunto. Nele, a variacao dos
salarios, mesmo estaveis e constantes, nao se ateve a um padrao inflacionario
estabelecido pela meta, o que pode ser explicado pela constancia do aumento
anual do salario minimo.

Os resultados encontrados expostos na Tabela 1 permitem inferir alguns
pontos interessantes. O primeiro é que a taxa de juros que sera definida pela
autoridade monetaria é plausivel de ser explicada pela participacio dos salarios
na economia, o que vai de encontro a proposta original contida nos modelos
pos-keynesianos estruturalistas, visto que, como pontuado por Cerqueira e
Libanio (2016), em ambas as escolas, tanto ortodoxas como heterodoxas, exis-
te um dialogo implicito, mesmo que carente de maiores comprovagoes, sobre
a necessidade de construcado de ferramentas de controle do processo inflacio-
nario. Assim, a avaliacao dos agregados economicos deve ser reconsiderada ao
dimensionar os impactos desses componentes na inflacao, em especial, neste
caso, os salarios.

O segundo ponto € a participacdo dos salarios no produto nacional. Ele é
demonstrado como um dos componentes mais promissores para se ater as
novas propostas de politica monetaria. Alarco Tosoni (2014) atesta que, no
Brasil, assim como em boa parte dos paises latino-americanos, os salarios sio
responsaveis por cerca de 51,40% da participacdo do PIB. No Brasil, a parcela
dos salarios na renda foi de cerca de 35,5%, o que representa um peso consi-
deravel no computo geral da economia brasileira. Dessa maneira, por meio
deste componente, ha uma dimensao promissora na avaliacdo dos impactos
inflacionarios.

Os resultados acima também permitem pontuar outra caracteristica rele-
vante sobre a economia brasileira. Ainda que a proposta da Regra de Taylor
estruturalista seja flexivel quanto ao regime de crescimento adotado pelo pats,
ela, aparentemente, torna-se mais efetiva (a0 menos nos resultados para o
Brasil) quanto mais sensivel for para o pais a participacdo dos salarios no pro-
duto interno. Com isso, € possivel inferir que os salarios representam um
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forte motor de crescimento interno, aproximando o pais de um regime do tipo
wage-led, embora maiores estudos sobre o tema precisem ser realizados para
se atestar a sua veracidade. Apesar disso, a validade da regra proposta aqui
ndo ¢é anulada, visto que os saldrios ainda sdo um dos componentes de maior
peso do produto nacional.

6
CONCLUSAO

A Regra de Taylor assumiu um importante papel na conducio das politicas
anti-inflaciondrias dos bancos centrais de diversos paises. Ao tomar como re-
feréncia os tradicionais pressupostos da curva de Phillips, em que a curva de
precos utilizada no processo de analise da inflacao — que relaciona a taxa de
inflacao inversamente com a taxa de desemprego e com a taxa de produtivida-
de do trabalho, e diretamente com a taxa de inflacido esperada — propiciou
métodos considerados mais confidveis por parte dos agentes e supostamente
garantiu maior estabilidade dos precos.

No entanto, a Regra de Taylor, em sua versao tradicional, contém alguns
problemas na concepc¢ao da economia pos-keynesiana, em que o conflito dis-
tributivo traz maiores problemas na alocacao de recursos que os modelos con-
sagrados admitem. Tais conflitos repercutem no crescimento e na inflacéo,
dado que saldrios baixos ou lucros altos sao insustentaveis no longo prazo,
com efeitos sociais severos (Lavoie, 2014; Carneiro et al., 1991). Portanto, o
uso de qualquer regra antidiscricionaria deve levar esses aspectos em questao.

O modelo foi proposto a partir da ideia de que o governo resolve o confli-
to social entre salarios e lucros ao elevar a taxa de participacao dos salarios a
um nivel consistente com a meta. Se a meta de inflacdo for elevada, entdo
haverda uma escolha entre a participacao dos saldrios e a taxa de lucro. Assim,
apenas uma determinada participacao dos salarios é compativel com a meta
de inflacdo. Uma possibilidade de resolver essas questdes é tornar a taxa de
juros e a inflacao esperada uma funcéo positiva da taxa de lucro esperada.
Desse modo, ocorrera um trade-off entre a massa salarial e a taxa basica de
juros.

Para poder haver menos desigualdade, essa disputa é uma forma que o
governo encontra de estabelecer uma melhor distribuicao de renda, por meio
da participacao salarial. Para uma melhor compreenséo, é fundamental enten-

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/remv20n2p.92-116 skl



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 @ p. 92-116 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

der como a taxa de juros pode ser mais bem estimada. Dessa forma, a fim de
direcionar a inflacdo para a sua meta, partindo dessa visao, percebe-se que a
participacao salarial é importante para equilibrar a inflacdo. Assim, uma taxa
de juros que considere essa funcdo da meta do governo é primordial para es-
tabilizar os precos de uma maneira que promova distribuicdo de renda.

A proposta da Regra de Taylor em sua versao estruturalista, presente neste
estudo, teve como base a curva de inflacdo estruturalista de Barbosa-Filho
(2014) e Cerqueira e Libanio (2016), assim como a regra original de Taylor
(1991). Em sua aplicacdo ao caso do Brasil entre 2003 e 2015, parte dos da-
dos ndo se mostrou condizente com a teoria utilizada, entretanto, ha fortes
indicios de viabilidade da possibilidade de uso de uma Regra de Taylor estru-
turalista, visto que seu estudo seja aprofundado.
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TAYLOR'S STRUCTURALIST RULE APPLIED TO THE
BRAZILIAN ECONOMY BETWEEN 2003 AND 2015

~ Abstract

The Taylor Rule is currently shown to be an important tool for conducting
macroeconomic policy in many emerging countries. However, its simple structu-
re, taking into account only exogenous variations without considering the vicis-
situdes present on the side of the real economy, make it a measure still incomple-
te. The structuralist Taylor Rule in this article is an alternative proposal for driving
the real economy that seeks to consider the strong impacts generated by the func-
tional distribution between profits and wages, taking the participation of wages as
the fundamental component for the decisions of the Central Bank.

Keywords: Taylors rule; structuralism; Post-Keynesian macroeconomics; Brazil;
New-keynesian model.
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Figura A

Correlograma dos residuos

APENDICE A

Date: 04/06/20 Time: 13:23
Sample: 2003Q1 2015Q4
Included observations: 50

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ (I 1-005..-005. 01454 0.703
| | O 2 -002..-002.. 01827 0913
[ | I 3 0442 0440 10968 0.012
[ [ [ [ 4 -003.. 0014 11.018 0.026
| | | | 5-001... 0001 11.027 0.051
[ [ o 6 -001.. -0.25.. 11.037 0.087
[ [ [ [ 7 -001.. -0.02.. 11.047 0.137
| [ | [ 8 -001.. -001.. 11.062 0.198
| | (@ 9 -001.. 0139 11.077 0270
| | | [ 1..-0.01..-0.00.. 11.092 0.350
[ [ | [ 1..-001..-0.00.. 11.100 0.435
| | N 1..-001..-0.09.. 11.111 0519
[ | | [ 1..-001..-0.01... 11.123 0.600
[ [ [ [ 1..-001..-0.01... 11.138 0675
| | oo 1..-0.01... 0.040 11.157 0.741
| | | | 1..-001..-0.01... 11175 0.799
[ [ [ [ 1..-0.01..-0.00.. 11.199 0.846
| | (O 1..-001..-0.04.. 11226 0.885
| | | | 1..-001..-0.01... 11.257 0915
[ [ [ [ 2..-002..-0.01.. 11.294 0.938
[ | [ [ 2..-002.. 0002 11334 0956
[ [ [ [ 2..-002..-001.. 11.379 0.969
| | | | 2..-002..-001.. 11.434 0978
| | N 2..-002..-002.. 11.493 0985

Fonte: Elaborada pelo autor.
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APENDICE B

Tabela B
Teste KPSS

Fonte: Elaborada pelo autor.

APENDICE C

Tabela C

Teste de Cointegragédo

Selected (0,05 level®) Number of Cointegrating Relations by Model.

* Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Resumo

O presente artigo buscou demonstrar e analisar quais sao as principais defini-
¢des de corrupcdo encontradas constantemente na literatura. Além disso, apon-
tou-se que as definicdes usuais e com afinidades em relacdo a corrente tedrica
classico-utilitarista apresenta significativas limitacdes, sejam elas na propria defi-
nicao, no conceito de corrupcao, sejam nas andlises que esta possibilita. A partir
disso, sugeriu-se que a abordagem evolucionaria proveniente da economia insti-
tucional constituida pioneiramente pelos trabalhos de Thorstein Veblen demons-
tra maior grau de adequacao e eficiéncia ao aproximar-se mais visivelmente da
realidade, possibilitando, assim, analises empiricas com maior grau de robustez e
clareza.

Palavras-chave: Agentes; corrupgao; evolucionaria; governos; instituciona-
lismo.

Classificacao JEL: B12, B25, B52.

INTRODUCAO

Apesar do grande volume de pesquisas apontando os prejuizos da corrup-
¢do sobre o desenvolvimento socioeconomico e politico em nivel mundial,
ainda existem grandes divergéncias, principalmente tedricas e metodolégicas,
envolvendo o tema.

Tais desencontros vao desde questdes conceituais até questoes acerca da
definicao do termo. Esses problemas acabam impactando diretamente os pro-
cessos metodolégicos de mensuracao, percepcao e convergéncias tedricas e
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empiricas entre disciplinas diferentes, como economia, politica, filosofia, so-
ciologia, psicologia e historia (O'Hara, 2014).

Uma possibilidade viavel de metodologia para analise da questao supraci-
tada é o velho institucionalismo, que tem suas raizes firmadas nos livros ex-
poentes de Thorstein Veblen (1899, 1966). Com base no institucionalismo
vebleniano, entende-se que as institui¢oes sao hdbitos de pensamento que
eventualmente se enraizam em determinada sociedade com singular cultura e
que, eventualmente, se alteram com o passar do tempo (Veblen, 1898a).

Este artigo parte do pressuposto de que o fendmeno da corrupcao esta em
uma fase pré-paradigmatica da pesquisa cientifica (Brei, 1996) e que, por isso,
merece atencdo especial. Isso posto, o objetivo deste artigo é expor o atual
estagio da investigacdo cientifica do fendmeno da corrupcao, elencando algu-
mas das principais formas de abordagem e suas fragilidades teéricas mais sig-
nificativas. Além disso, pretende-se sugerir uma opc¢ao de abordagem institu-
cional evoluciondria elaborada de maneira seminal por Veblen (1899) sobre o
tema que possa cobrir, a0 menos em parte, tais lacunas, a fim de contribuir
para o debate.

Para atingir os objetivos propostos, o artigo esta dividido em mais trés se-
coes além desta introducao. A secao 1 examina os principais problemas con-
ceituais do termo corrupcao. Para tanto, serdo analisadas as principais formas
de abordagem, inclusive uma breve estratificacdo historica do uso do termo.

Em seguida, na secdo 2, sera apresentada uma sugestao de abordagem do
fenomeno da corrupcao com base em uma interpretacao evolucionaria. Final-
mente, a secdo 3 apresenta as consideracoes finais, concluindo o artigo.

1
O QUE E CORRUPCAQ?

Um dos primeiros e maiores problemas enfrentados ao se adentrar nas in-
vestigacoes sobre corrupcao €, provavelmente, a questdo de sua definicdo.
Esse problema vai muito além da questao semantica, uma vez que a variedade
de significados desse termo traduz-se em diferenciadas formas de interpreta-
cdo, dificultando sua analise (Machado, 2010).

Brei (1996) critica essa falta de convergéncia de definicoes como sendo o
primeiro e, consequentemente, um dos principais problemas associados ao
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estudo da corrupcéo nas ciéncias sociais, embora isso proporcione uma lacu-
na para a realizacao de novos trabalhos e pesquisas, como o que foi elaborado
neste artigo. A autora conclui por categorizar o estagio de pesquisa da corrup-
cdo dentro das ciéncias sociais como pré-paradigmatico. Isso porque a diver-
géncia conceitual acarreta entraves metodologicos significativos, interferindo
negativamente nas formulacdes de politicas anticorrupcéo, assim como pro-
voca Jain (2001, p. 73) ao aferir que esse problema semantico acaba por defi-
nir o que é modelado e mensurado. Existem diversas maneiras para se anali-
sarem as formas conceituais da corrupcdo. Uma delas parte da analise
etimologica, ou seja, buscar os significados semanticos do termo, assim como
faz Euben (1989).

As conotacoes atribuidas ao termo sao nitidamente pejorativas, sempre im-
plicando processos de degeneracio, podridao, putrefacio de algo ou alguém.
Nesse caso, também fica clara a caracterizacao de acdes socialmente deplora-
veis quando adjetivadas com o termo. O problema, entretanto, reside em como
definir tais acoes nos diferentes contextos sociais, econémicos, politicos e cul-
turais. Como se pode perceber, a variedade de significados carrega aspectos
amplos e subjetivos. Isso se desdobra em diferentes afericoes conceituais que
mudam de acordo com a especificidade historica, geografica e temporal. Ou
seja, o que pode ser considerado um ato de corrupc¢ao em determinada época
e lugar pode nao carregar o mesmo significado em condicoes diferentes.

Por meio da interpretacio da especificidade histérica do tema', O’Hara
(2014) considera que a literatura sobre a corrupcao comeca tipicamente com
textos classicos dos grandes filésofos da Grécia antiga, como os de Socrates
(469-399 a.C.), Platao (427-347 a.C.) e Aristoteles (384-322 a.C.). Sem gran-
de prejuizo a literatura relevante, segundo esses filosofos classicos, a corrup-
cao estava associada com a decadéncia, a destruicdo e a corrosido da “fibra”
moral e politica da sociedade civil por meio do abuso das posicoes de poder
contra o bem comum. Além disso, a corrupcao era vista como disfuncional na
medida em que ela destréi a virtude e a associacao politica em detrimento dos
interesses privados de grupos e individuos (O'Hara, 2014, p. 280; Friedrich,
2002, p. 17).

Assim, pode-se perceber que a literatura classica estava focada na deterio-
racao das formas ideais para suas formas corrompidas. A corrupcao, entao,

1 A especificidade histérica é um dos principios heterodoxos de economia politica e a ideia de que a teoria
econdmica e o empirismo devem ser incorporados em uma visao historica dos sistemas socioecondmicos
que evoluem ao longo do tempo (O’Hara, 2014, p. 280).
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deveria ser tomada como um processo ou etapas de degradacao (ou decadeén-
cia) pelas quais as formas ideais de governo passariam até culminar em suas
formas corrompidas. Portanto, a aristocracia, a oligarquia e a democracia cul-
minariam na tirania, que € o pior de todos os regimes (Mulgan, 2012). Nesse
sentido, de acordo com Mulgan (2012, p. 29, traducé@o nossa), tanto em Aris-
toteles quanto em Platao a logica de desdobramento é a mesma:

A forma ideal de governo é concebida como logicamente anterior e consti-
tuicdes inferiores sdo definidas em relacdo a elas como sendo, de alguma
forma, deficientes. A principal caracteristica que distingue os regimes des-
viantes do ideal é que seus governantes atuam para o proprio interesse e ndo

para o interesse comum.

Apesar de algumas diferencas argumentativas, o conceito de corrupg¢io en-
tre os filosofos antigos é relativamente convergente e evoca o sentido de viola-
cao (moral) das formas ideais. Nesse sentido, a corrup¢ao como fonte da viola-
cao da fibra moral dos cidadaos implica consequéncias nefastas sobre a
democracia, a sociedade e a politica. Nesses casos, a corrupgao possui um es-
pectro amplo, sistematico e multifatorial de origem, causas e efeitos (O’Hara,
2014)%.

Essa visdo classica da corrupcdo se perpetuou até os tempos modernos.
Nicolau Machiavelli (1469-1527) avancou no entendimento da corrupgao
moral, na necessidade ocasional de mudanca radical para melhorar as ques-
toes e na necessidade de verificacoes e equilibrios no funcionamento de insti-
tuicoes republicanas saudaveis (O'Hara, 2014). Para Maquiavel, a corrupcao
era o processo pelo qual a virti do cidaddo era minada e eventualmente des-
truida. Como a maioria dos homens é fraca e carente da virtude do bom cida-
dao — exceto quando inspirada por um grande lider —, o processo de corrup-
cdo é sempre ameacador. E quando a virti fosse corrompida, deveria aparecer
um lider heroico que, na reconstruciao da ordem politica, infundisse sua virtu
em toda a cidadania (Gardiner, 2002).

O discurso de corrupcao de Montesquieu (1689-1755) relacionou-se com:
(i) a separacdo de poderes (busca por equilibrio) entre executivo, legislativo e
judiciario; (ii) tendéncias institucionais, fatores materiais e classes; e (iii) a

2 Para uma abordagem mais completa sobre o uso dos termos na Grécia antiga, ver Euben (1989), Mulgan
(2012) e Saxonhouse (2012).
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importancia da virtude. Montesquieu novamente — assim como os filosofos
classicos — viu a corrupc¢ao como um processo disfuncional em que uma boa
ordem social ou um bom sistema politico perpassa até ser pervertido e se tor-
nar maligno; por exemplo, quando uma monarquia (forma ideal) se torna
despotismo (forma corrompida) (Gardiner, 2002).

Jean-Jacques Rousseau (1712-1778) acreditava no estado incorrupto da
natureza versus os varios estagios de evolucao da sociedade humana, além da
necessidade de democracia direta para reduzir a corrup¢ao envolvida na for-
macdo de desigualdade, interesses e elites (O'Hara, 2014). Ao afirmar que nao
¢ a corrupg¢ao do homem que destroi o sistema politico, mas o sistema politico
que corrompe e destréi o homem, Rousseau acreditava que os homens eram
puros, mas que essa pureza (estado ideal) seria corrompida pela vida politica
e social, invertendo a logica tradicional classica do agente como centro das
alteracoes e perturbacdes do sistema.

Considerando uma literatura mais contemporanea sobre a corrupc¢ao, Hin-
dess (2012) indica que esta pode ser dividida em trés partes, com alguma
sobreposicao entre elas. A primeira esta relacionada a uma literatura direcio-
nada ao carater analitico e histérico de como a corrupc¢io é ou deveria ser
definida, mais comumente produzida por académicos. A segunda nao descon-
sidera a questdo conceitual da corrupcdo, mas foca os efeitos dela sobre as
questoes socioecondomicas, normalmente de interesse de instituicoes interna-
cionais, tais como a Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Eco-
nomico (OCDE), o Fundo Monetario Internacional (FMI), o World Bank e
governos. A ultima é caracterizada pelo interesse em problemas mais praticos
e geralmente diz respeito a questdes normativas produzidas por agéncias re-
guladoras putblicas ou autonomas, focadas em sua jurisdicdo e no controle do
comportamento dos individuos subordinados a essas jurisdicoes.

Existem diversas formas de se categorizarem as defini¢cdes de corrupcao,
nao necessariamente excludentes. Contudo, o exercicio taxondmico é impor-
tante quando ajuda a destacar as principais lacunas de cada tipo de aborda-
gem. Este trabalho esta focado nas metodologias de classificacao de Gardiner
(2002) e Brei (1996), que sao proximas e facilitam a identificacéo de tais fra-
gilidades. As proximas subsecodes se encarregarao de descrever as definicoes
de corrupcao centradas nas regulamentacoes, no interesse publico, na opiniao
publica e no mercado.
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1.1 Definicdes centradas nas regulamentagdes oficiais

Uma das alternativas para determinar o que constitui um ato como corrup-
to ou ndo é considerar o que esta descrito nas leis, ou seja, “se o ato de um
funcionario é proibido por leis estabelecidas pelo governo, ele é corrupto;
se nao for proibido, ndo é corrupto, mesmo que seja abusivo ou antiético”
(Gardiner, 2002, p. 29). Entretanto, essa concepg¢ao é uma das mais limitadas
e miopes por diversos motivos. Primeiramente, nada garante que as leis, re-
gras e normas formais sejam suficientes para cobrir o amplo espectro de acoes
que podem ser consideradas como corrup¢ao, caso contrario sua constatacao
seria mais célere e facilitada. Sua vantagem, entretanto, é que novas restricoes
legais podem ser incluidas em determinados codigos legais na medida do ne-
cessdrio, mas ainda assim ndo oferece um método a priori que garanta uma
abrangéncia sistémica.

Em segundo lugar, esse conceito de corrupc¢ao nao engloba sistemas politi-
cos que sao “corruptos” (em termos aristotélicos) na medida em que servem
sistematicamente aos interesses de grupos ou setores especiais, por exemplo,
nos regimes ditatoriais (Scott, 1972). Nesses casos, as acoes dos detentores
de poder nao seriam ipso facto corruptas a nao ser que estivessem legalmente
registradas como tais. Considere, por exemplo um sistema de governo absolu-
tista, ditatorial ou monocratico, no qual o ditador ou rei é ao mesmo tempo
legislador e executor. Sendo assim, ndo existem impedimentos para que ele
crie mecanismos a fim de se eximir do cumprimento das regulamentacoes, visto
que reis e ditadores absolutistas nao estao sujeitos a nenhuma regra legal (Gar-
diner, 2002). Consequentemente, a ocorréncia de distorcoes legais perpetradas
pelos legisladores é possivel, e pode acontecer mesmo em sistemas democrati-
cos relativamente saudaveis. Sendo, vejamos. Caso tais agentes sejam corruptos
ou corrompiveis, nada impede que o processo de formulacdo das leis nao pos-
sa sofrer influéncias que ndo sao alicercadas pelos principios democraticos.

Leis poderiam ser criadas ou desfeitas a fim de beneficiar grupos, organiza-
¢des, ou individuos, desconsiderando por completo os principios éticos e de-
mocraticos relacionados. Ou seja, o problema da definicao da corrupcao em
termos legais perpassa pela fragilidade do proprio processo legislativo. Caso a
distribuicao de poder ou os principios democraticos nao sejam ideais, muito
provavelmente os processos ontolégicos da originacao legal nao serao isentos
de contaminacdo pelos mecanismos de corrupcao.

Uma davida comum que pode surgir nesses casos refere-se a quando um
agente publico é legalmente obrigado a realizar alguma acao eticamente duvi-
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dosa, por exemplo, desapropriar familias em situacao de vulnerabilidade so-
cial. Isso pode ser considerado um ato de corrupcao? Se for considerada a
definicdo stricto senso apresentada acima, necessariamente nao se incorreria
em erro. O engano, entretanto, ndo estd em julgar a execucao direta da lei,
mas sim no proprio processo de originacao legislativa. Nesse caso, por indu-
¢@o, se o processo legislativo for distorcido por mecanismos de corrupcéo,
entao “praticamente” todos os atos resultantes da execucdo “legal” dessas leis
também serao corruptos.

1.2 Definicbes centradas no interesse publico

As definicoes centradas no interesse publico sdo baseadas em violagoes
ético-morais das funcdes ou obrigacoes de funcionarios publicos ou politicos
em prejuizo do interesse publico (Brei, 1996, p. 67). A corrupcao é um tipo
de comportamento que se desvia do que seria esperado de um funcionario
publico quanto ao zelo de suas funcdes republicanas. Essas definicoes tém
relacdo estreita com a questao da violacdo moral indicada pelos fil6sofos clas-
sicos. O interesse publico, apesar de ndo aparecer dessa forma nos escritos
antigos, é de suma importancia para assegurar o conceito de governo ideal na
visao classica. Tais governos perderiam o status ideal a medida que seus gover-
nantes, por meio da corrupcao, fossem perdendo a virtude de agir pelo bem
ou interesse publico e passassem a atuar para interesses escusos.

A maior parte das criticas a essa abordagem ¢é justamente a dificuldade de
se definir o que é “interesse publico”. Uma discussao exaustiva do termo foge
ao escopo deste trabalho, mas uma introducdo importante pode ser bem ex-
plorada em Feres Junior (2008, pp. 163-172) e Guimaraes (2008, pp. 173-
178). O conceito de interesse publico é mais antigo que a expressao “interesse
publico” em si, pois esteve presente nas reflexdes politicas desde a Antiguida-
de classica e medieval, apesar de nao aparecer dessa forma. A expressao, no
entanto, s6 aparece assim em Hobbes (Leviatd), em que o interesse publico é
considerado como sindonimo de interesse comum em oposi¢do ao interesse
privado (Feres Junior, 2008).

Feres Junior (2008) aponta ainda que foram os autores do Iluminismo es-
cocés que trabalharam mais intensivamente a questdao do interesse privado e
publico. Segundo o autor, David Hume conclui que dada a necessidade e in-
suficiente benevoléncia do homem, as leis da justica sdo um instrumento para
igualar ou equilibrar nosso interesse (privado) ao interesse ptblico. Enquanto
Hume descreve um desenho institucional do Estado que possa resolver o con-
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flito entre o interesse privado e o publico, Adam Smith aponta que esse con-
flito é inexistente, uma vez que o interesse ptblico s6 existe por meio da
busca do interesse individual, ou seja, o interesse ptblico emergiria por meio
de mecanismos da mao invisivel e a maximizacao da utilidade do agente re-
presentativo individual levaria a um cenario em que o interesse publico seria
alcancado, isto é, se ndo ocorrerem perturbacoes e influéncias negativas de
outras institui¢des que limitem a possibilidade maximizadora do agente.’

A visao (nao republicana) de Adam Smith ¢ geralmente a mais salientada
atualmente. Johnston (1982) se aproxima dessa visdo ao definir interesse pu-
blico como um padrao caleidoscopico de interesses privados conflitantes e
substituiveis, perseguidos por um ntmero variado de pessoas com diferentes
graus de habilidades e recursos. Em outras palavras, interesse publico signifi-
ca o resultado da soma dos diferentes interesses privados. Nesse caso, se cada
subgrupo possui interesses proprios, é dificil distinguir entdao o que seria o
interesse publico. Consequentemente, a dependéncia desse termo para deter-
minar o que seria um ato corrupto torna-se bastante subjetiva, e inumeras
abordagens e visdes sociopoliticas do bem publico sdo possiveis, consistindo
o problema em aspectos “filosofico-ideologicos” que arduamente podem ser
reunidos numa visao total (Brei, 1996, p. 68).

1.3 Defini¢bes centradas na opinido publica

Esse tipo de abordagem leva em consideracdo principalmente aspectos so-
ciologicos de definicao do que seja corrup¢do. Sao concepcdes baseadas na
opinido/percepcéo social ou publica da corrupcdo segundo a qual se formam
conceitos e definicoes relativamente difusos, sobretudo entre culturas e comu-
nidades diferentes. Entretanto, essa visdo é uma das que geraram o maior
numero de ensaios empiricos sobre a corrup¢ao no mundo, como é o caso do
Corruption Perception Index (CP1), do Transparency International.

Um dos pioneiros nesse tipo de abordagem é Heidenheimer. Em seu artigo
“Perspectives on the perception of corruption” (1970), ele considera que a
percepc¢ao da populacao quanto a quais comportamentos podem ser conside-
rados condenaveis ¢ muito vaga e pode variar de acordo com varios fatores.

3 Apesar de nao ser o escopo deste artigo, Favorato, Colombo e Sartério (2020) e Sartorio, Colombo e
Favorato (2022) demonstram a refutacdo desse argumento embasando-se principalmente nos conceitos
apresentados por John Maynard Keynes, nos quais a intervencéo estatal ndo s6 pode ser bem-vinda, como
pode corrigir a conduta equivocada do agente maximizador de utilidade.

Revista de Economia Mackenzie, Sao Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.117-142  §l2h



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 ® p. 117-142 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Por exemplo, o nivel de conhecimento do individuo sobre as normas legais e
ainternalizacao das normas sociais de cada comunidade. Assim, a medida que
as relacdes sociais se tornam mais complexas e as transacoes de troca se dis-
tanciam de uma obrigacao especifica, como no caso do suborno (bribery), elas
se tornam cada vez menos passiveis de afericao pela populacao, especialmen-
te em paises subdesenvolvidos, onde os individuos carecem de um sistema de
internalizacao social das normas legais.

Heidenheimer afirma ainda que, entre os cidadaos, o compartilhamento de
uma tolerancia uniforme de quais comportamentos podem ser considerados
corruptos pode mudar gradativamente a depender do nivel de complexidade
envolvido nos tipos de trocas. Para isso, elaborou trés categorias de percepcao
e tolerancia da corrupcao, sinteticamente apresentados abaixo:

Corrupgdo negra ("black corruption”): sdo comportamentos particulares
consensualmente considerados condenaveis, tanto para a elite quanto para
os cidaddos comuns que exigirdo punicdes cabiveis; corrupc¢do cinza (“gray
corruption”): indica que alguns grupos, geralmente as elites, podem querer
ver a acdo punida, outros ndo, e a maioria pode ser ambigua; corrupcdo
branca ("white corruption”): significa que a maioria das opinides da elite e de
massa provavelmente ndo apoiaria vigorosamente uma tentativa de punir

uma forma de corrupcao que eles consideram toleravel (Heidenheimer, 2002,

p. 152, traducdo nossa).

A ultima forma indica que os grupos sociais ndo consideram favoravel o
trade-off entre os custos envolvidos na imposicao de regras e o beneficio da
manutencio dos valores envolvidos.

A partir do trabalho de Heidenheimer (1970), diversas outras pesquisas na
mesma linha foram feitas com diferencas relativamente pequenas entre elas,
como em Peter e Welch (2002), Gibbons (1985) e Johnston (1982). Mais re-
centemente, Dan Aliery e Simon Jones (2012) publicaram um estudo sobre
desonestidade cujos resultados se assemelham aos obtidos nesses trabalhos
anteriores. Em um experimento social controlado, Aliery e Jones (2012) apli-
caram um teste de matematica com prémios em dinheiro para cada questao
corretamente respondida. Entretanto, nesse ensaio, a conferéncia do gabarito
poderia ser feita pelos proprios participantes, com a vantagem de poderem
destruir o gabarito caso quisessem. Ou seja, eles teriam incentivos claros para
mentir sobre o verdadeiro resultado. Um grupo de controle que nio poderia
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mentir sobre o gabarito foi criado para comparar as respostas posteriormente.
O resultado indicou que, em média, as pessoas exageravam 15 questoes a
mais para cada 100 questoes pelas quais foram pagas.

Outra conclusio interessante do experimento foi que, ao elevar muito o
prémio, as pessoas passaram a diminuir o exagero das questdes corretas.
Aliery e Jones (2012) concluiram que, no geral, elas nao querem ser vistas
como desonestas, mas querem se beneficiar. Esse desconforto sentido pelos
participantes foi maior ou menor dependendo, por exemplo, do tipo de “pré-
mio” que era ofertado. Quando a recompensa foi alterada para pequenos pre-
sentes, a quantidade de desonestidade aumentava. O efeito foi 0 mesmo quan-
do foram colocados atores que trapaceavam conspicuamente, dando maior
“liberdade” aos outros participantes de praticar a desonestidade.

Uma das principais conclusoes do estudo foi atingida quando os testes fo-
ram repedidos em diversos paises. Contrariando as expectativas de diferencas
nos niveis de desonestidade, o resultado acabou sendo o mesmo em todos os
paises, ou seja, em média, as pessoas trapaceavam 15% a mais, levando Ariely
e Jones (2012) a concluir que as pessoas tém a mesma propensio a serem
desonestas. O que muda entre um pais e outro sdo suas estruturas sociais e
incentivos percebidos. Assim, pode-se concluir que a forma de definicao cen-
trada na opinido publica possui lacunas comprometedoras. Os niveis de tole-
rancia e percepcao da corrupcao pela opiniao publica ndo sao estaveis e de-
pendem dos contextos institucionais de cada regiao, comunidade ou pais.

1.4 Definicdes centradas no liberalismo ou nas leis de mercado

Uma forma de abordagem da corrupcao se destaca — principalmente entre
0s economistas e institui¢oes ortodoxas — e tem origem na teoria do contrato
social que deu origem aos Estados democraticos no século XIX (Brei, 1996,
p. 66). Nesse tipo de abordagem, a corrupcao é considerada sob o prisma dos
principios da economia neoclassica, no qual ela seria a forma como os agentes
racionais (agentes publicos, por exemplo) agem sobre certos incentivos, guia-
dos pelo interesse economico (rent seeking). De acordo com essa literatura,
podem-se separar duas vertentes similares, mas que tém conclusoes divergen-
tes. Ambas consideram a corrupc¢ao como uma forma racional de os agentes
lidarem com a burocracia do setor publico, mas divergem quanto aos seus
efeitos sobre o desenvolvimento economico.
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O pioneiro da primeira forma abordagem ¢é Leff (2002). Ele descreve a
corrupcao como “uma instituicdo extralegal usada por individuos ou grupos
para ganhar influéncia sobre as acoes da burocracia” (p. 307, grifo nosso). Tal
instituicao esta tipicamente relacionada como a pratica de comprar favores de
burocratas responsaveis por formular e administrar as politicas econdmicas
dos governos. Conceitos baseados em violacdes morais da corrupcao seriam
empecilhos a analise racional da questao. Para Leff, o que importa em ultima
instancia nao é a subversao moral do governo em si, mas sim o resultado li-
quido desses atos sobre o desenvolvimento econdmico.

Esse tipo de abordagem, entretanto, desconsidera os efeitos negativos de
reestruturacao de poder politico inerente a pratica costumeira da corrupcao.
A partir do momento em que as elites econdmicas estabelecem poder suficien-
te sobre a arena politica (por exemplo, sobre os processos legislativos), elas
passam a criar mecanismos autossustentaveis de perpetuacio. Esses mecanis-
mos politicos e econdmicos nao necessariamente sao eficientes do ponto de
vista economico. Pressoes ou lobby podem ser exercidos para, por exemplo,
criarem-se barreiras legais a entrada de novos concorrentes, ou ainda criar
subsidios desnecessarios e ineficientes do ponto de vista do interesse publico
€ socioeconoOmico.

Contudo, quando defende que a burocracia corrupta gera um incentivo
para a concorréncia ao criar um ambiente de disputa em relacdo aos recursos
do governo, Leff ndo levou em consideracio que os recursos das empresas
podem ser alocados quase exclusivamente para a conquista de contratos, lici-
tacoes ou vantagens publicas. Tais recursos, que poderiam ser utilizados em
programas de pesquisa, inovacao e eficiéncia da empresa, poderiam ser aloca-
dos tdo somente no pagamento de propinas e outras formas de corrupcédo para
manter o vinculo com os recursos do governo.

Rose-Ackerman (2002) também defende a tese ortodoxa ao definir a cor-
rupcao como um comportamento racional dos agentes como resposta aos en-
traves publicos (burocracia). Apesar disso, ela encontra-se no espectro oposto
ao de Leff ao considerar a corrupcdo como prejudicial ao desenvolvimento/
crescimento econdmico na maioria dos contextos. Os agentes (funcionarios
publicos, politicos, cidaddos e burocratas etc.) sio individuos guiados por
principios racionais e estao, a qualquer tempo e contexto, avaliando o poten-
cial para ganhos em atos corruptos, balizando oportunidades, incentivos e
custos. Nesse sentido, ela leva em consideracdo, por exemplo, que mudancas
institucionais dirigidas para reforcar a competitividade dos mercados sio im-
portantes para a reduc@o da corrupcao.
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Em sua grande maioria, essa literatura ortodoxa ¢ inspirada direta ou indi-
retamente nos trabalhos de David Gary Becker (1968) sobre a economia do
crime. Na abordagem de Becker, a desonestidade é composta de trés elemen-
tos basicos: (1) a vantagem que alguém obtém de lucrar com o crime; (2) a
probabilidade de ser pego; e (3) a punicdo esperada caso seja pego. Segundo
o0 autor, comparando o primeiro componente (o ganho) com os outros dois
(0s custos), o ser humano racional consegue determinar se “vale a pena” ou
ndo cometer um crime especifico. Nesse caso, os agentes atuardo criminosa-
mente se os incentivos (beneficios economicos ou de poder) superarem as
chances e os niveis de punicao. Em outras palavras, a decisao de agir ilegal-
mente (violar a lei ou as regras) ¢ pura e simplesmente uma questao racional.

Esse tipo de definicao é limitado ao desconsiderar questoes de ordem ética
e moral do crime da corrupcéo. A reducéo do (complexo) processo de tomada
de decisdo em simples leis de mercado, desconsiderando fundamentos insti-
tucionais sociopoliticos, ¢ consideravelmente deficiente. Outro ponto de fra-
gilidade da abordagem centrada no liberalismo €é a constante pratica de indi-
car a Corrupcao sempre, ou quase sempre, ao setor publico, o que pode ser
considerado um erro, dependendo do prisma analitico utilizado. Um esforco
¢ feito na direcao de se considerar a corrup¢ao como um problema meramen-
te do setor publico, ou seja, atos que seriam praticados por funciondrios pu-
blicos no exercicio de suas funcoes. Mudancas em direcdo a um sentido mais
amplo sobre corrupcdo ja véem ocorrendo nas tltimas décadas. Contudo, a
literatura, especialmente a econémica ortodoxa, ainda é centrada na definicao
de corrupcdo como “o abuso do setor publico visando ganhos privados” (Brei,
1996; Brown & Cloke, 2011; Hodgson & Jiang, 2007).

A predominancia desse tipo de abordagem limita profundamente a capaci-
dade de investigacao sobre as causas e efeitos do fendomeno da corrupcao. E
isso se desdobra em ineficiéncias de alocacdo de tempo, pesquisa e de mudan-
cas institucionais assimétricas, difusas e ineficientes. Até mesmo a Transpa-
rency International (TI) sugeriu recentemente uma ampliacao da definicdo de
corrupcao, recomendando que ela deveria ser entendida como o abuso do
poder confiado para ganho privado (Brown & Cloke, 2011). Quando se con-
sidera a corrupcao como uma falha/ineficiéncia burocratica (bureaucratic
corruption), para usar o termo de Leff (2002) dos governos, as abordagens
centradas no mercado pregam quase sempre uma ilusao simplista de solucoes
para o problema.
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1.5 Gradiente de diferentes abordagens sobre corrupgao

O’Hara (2014) indica uma outra forma de enxergar os tipos de abordagem
da corrupcéo. Ele categoriza as diferentes abordagens a respeito das definicoes
de corrupcdo num espectro cartesiano e atemporal® no qual: (i) o primeiro
eixo (eixo horizontal) representa um continuo de visdes de um tnico proces-
so (ex.: suborno) em direcdo a processos multiplos (suborno, extorsio, frau-
de, peculato, patronato, captura de estado etc.); e (ii) o segundo eixo (eixo
vertical) mostra o continuo da corrup¢ao em uma visdo micro ou unisetorial
(setor publico) para uma visao sistémica (geral), multissetorial (privada para
publica, privada para privada, sem fins lucrativos etc.).

Vérios exemplos de Escolas ou autores especificos sao isolados ao longo
desses dois grandes continuos. Por exemplo, um analista de politica favoravel
a abordagem convencional normalmente tera uma visao estreita (Narrow Sty-
le) da corrupcio, entendendo-a como sendo servicos prestados por um fun-
cionario publico em troca de suborno. Cientistas politicos, como Arnold J.
Heidenheimer (2002), oferecem uma ampla discussdo de varios tipos de tran-
sacoes em diferentes sociedades, enquanto ainda estudam apenas o que eles
chamam de “corrupcao politica”. Susan Rose-Ackerman (2002) leva a teoria
da escolha publica um passo adiante incluindo potencialmente corrupcao pu-
blica e corporativa. No entanto, segundo O’Hara (2014), enquanto ela discute
corrupgao corporativa em um capitulo, o subestima em todos os seus traba-
lhos subsequentes.

4 Similar a um sistema ergodigo onde o tempo nao altera as expectativas esperadas, ou seja, as probabilidades
espaciais e temporais convergem para o mesmo resultado, portanto excluisse a possibilidade de existir de-
pendéncia do passado (path dependence) (Herscovici, 2004).
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Figura 1
Diversidade de perspectivas sobre a corrupgao (linha de tendéncia)
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Fonte: O'Hara (2014, p. 285).

Nas ultimas duas décadas, intimeras Escolas e analistas de politica adota-
ram implicita ou explicitamente uma abordagem muito mais ampla, envol-
vendo multiplos setores, agentes heterogéneos e diferentes estilos de corrup-
cdo indicados pela seta na Figura 1, em direcdo ao que O’Hara (2014) optou
por chamar de “Estilo Classico Moderno” (Modern Classical Style).
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Uma série de abordagens cléssicas modernas a corrupgdo, como menciona-
do, vem se desenvolvendo na ultima década, buscando ser pragmaética e
orientada para politicas. Ao mesmo tempo, eles mantém a tradigéo filoséfica
de uma abordagem holistica, uma visao sistémica do problema e um escruti-
nio “imoral, injusto e disfuncional” de praticas corruptas. Essa visdo em evo-
lugdo &, na verdade, uma forma de economia institucional-evolutiva, ou pelo
menos é facilmente enxertada nessa tradicdo da economia politica (O'Hara,
2014, p. 289, traducdo nossa).

Como indica a seta na Figura 1, esta tem sido a direcao de grande parte do
trabalho inovador sobre corrupcdo na ultima década. Muitos estudiosos ana-
lisam a corrupcao do privado ao publico, mas subestimam o elemento priva-
do (por exemplo, Heidenheimer & Johnston, 2002). Estudiosas pragmaticas,
como Claire Fletcher e Daniela Herrmann (2012), estio mais interessadas
nas evidéncias empiricas do que nas teorias economicistas. Elas generaliza-
ram a corrupcao como existente dentro e entre os setores privado-para-pri-
vado, privado-para-publico, publico-para-publico, sem fins lucrativos e ou-
tros setores de uma forma que os empurra para o campo mais amplo
(O’Hara, 2014).

Esses “modernos entendimentos classicos” de corrupcao enriquecem a li-
teratura incorporando aspectos centrais das visdes mais restritas em uma tela
mais ampla de inovacoes relativas ao poder sistémico e cultural, habitos,
instituicoes, elites e mudanca estrutural. A questao central da corrupcéo sis-
témica é que as oportunidades para promover os interesses adquiridos preci-
sam de variadas maneiras, emergir por meio de diferentes setores, agentes e
estilos (O’'Hara, 2014).

A proxima sec@o tenta contextualizar o tema da corrup¢do em uma pers-
pectiva da economia institucional e evolucionaria que seja capaz, pelo menos
em tese, de suplantar parte das principais lacunas tedricas apresentadas nes-
ta secdo.
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2
A CORRUPCAO EM UMA PERSPECTIVA
INSTITUCIONAL EVOLUCIONARIA

A visdo utilitarista-neoclassica da teoria econémica corrompeu o conceito
de corrupcdo com preconceitos ideologicos contra as atividades do Estado
(Hodgson & Jiang, 2007). Nas ultimas décadas, inumeros trabalhos comeca-
ram a levar em consideracdo a questao da corrupcao estritamente relacionada
ao setor privado (business corruption e organizational corruption). Escolas e
analistas de politica passaram a adotar, implicita ou explicitamente, uma abor-
dagem muito mais ampla, envolvendo multiplos setores, agentes heterogé-
neos e diferentes estilos de corrupcao. Esses modernos entendimentos classi-
cos de corrupcao enriquecem a literatura, incorporando aspectos centrais das
visdes mais restritas em um panorama mais amplo de inovacoes relativas ao
poder sistémico e cultural, habitos, instituicoes, elites e mudancas estruturais
(O’'Hara, 2014).

Isoladamente, uma acao corrupta nao caracteriza um comportamento ou
propensao habitual. E somente a partir do momento em que a pratica se torna
habitual e o grupo social relevante passa a considera-la como um comporta-
mento eficaz para atingir os objetivos do esquema de vida que ela se torna
uma instituicao. Ao contrario do que Leff considerou, ndo necessariamente a
corrupcao deve ser eficiente do ponto de vista utilitarista/marginalista. O pro-
cesso pelo qual um comportamento ou acao transforma-se em modelo ideali-
zado (subjetivo) de eficiéncia e estima é notavelmente exposto por Veblen
(1898b, p. 196-197, traducao nossa) da seguinte forma:

Sob a influéncia deste gosto pelo trabalho bem feito, os homens sdo compa-
rados uns com os outros e suas a¢gdes com o ideal estabelecido de eficiéncia,
e sdo avaliados pelo senso comum de seus semelhantes de acordo com o
esquema convencional de mérito e demérito. A atribuicdo de eficiéncia a uma
acdo necessariamente depende da existéncia de evidéncia desta eficiéncia. O
sucesso visivel de um homem €, assim, comparado com o de outro homem, e
reconhecimento e estima sdo oferecidos a um individuo, e ndo a outro, com
base na comparacdo discriminatéria destes individuos transformada em habi-
to mais do que na consideracdo imparcial e direta da proficiéncia de cada li-

nha de a¢do no que se refere a realizacdo do objetivo. A estima é oferecida,
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entdo, ndo mais com base na apreciagéo da eficacia de cada a¢do considera-
da separadamente, mas com base na comparagdo das habilidades dos dife-
rentes agentes. Ao invés de se avaliar a serventia de cada forma de conduta,
ocorre a mensuracao da capacidade dos agentes com base no sucesso visivel.
O que passa a ser comparado de forma discriminatéria entre os agentes é a
forca que o agente é capaz de despender, e ndo a serventia da aplicacéo
desta forca. Em pouco tempo, a medida em que a estima dada a serventia em
si de uma acéo se confunde com a estima do individuo, de suas habilidades
comparadas as de outros, o objeto da acdo deixa de ser a eficacia pura com
que o objetivo é atingido, mas sim a manifestacdo de forca ou capacidade.
Torna-se o objetivo aproximado da realizacdo de esforco a demonstragdo de

poder por parte do agente, ndo mais simplesmente a realizacdo de uma meta

que contribua para a provisdo da vida da comunidade.

Nessa passagem, Veblen descreve como o processo do instinto para o ar-
tesanato transforma cumulativamente a habituacdo de uma acdo como uma
instituicao entranhada no modelo mental dos individuos que participam des-
se processo. Em um ambiente tomado de individuos corruptos, em que a pra-
tica é corriqueira e considerada “normal” ou idealizadamente meritéria (do
ponto de vista vebleniano), agentes que agirem de forma contraria a norma
aceita serdo rejeitados, expulsos, marginalizados ou mesmo eliminados do
sistema. Do ponto de vista da corrupcéo, néo é raro observar politicos, juizes
e mesmo pessoas que nao tém destaque e/ou funcdo publicas sofrendo reve-
zes por intervir no sistema estabelecido de corrupcao. A esse respeito, Veblen
(1898b, p. 198, traducdo nossa) afirma que: “Uma vez que a imputacdo de
eficiéncia e mérito discriminatorio é dada com base na evidéncia de sucesso
visivel, a aparéncia negativa deve ser evitada sob pena de ser o individuo
objeto de reprovacao”.

Uma abordagem alternativa, baseada na literatura institucionalista, destaca
duas questdes que estao ausentes na maioria das abordagens sobre o tema da
corrupcao citadas no inicio deste artigo. A primeira diz respeito a limitacdo do
ato corrupto como um processo inerente ao funcionalismo publico. E a se-
gunda ¢é a afirmacdo ontologica de que as regras sio elementos-chave do ser
social e que, portanto, devem ser incluidas em abordagens sobre a corrupcao,
incluindo uma explicacao evolucionaria da disposicao dos individuos em se-
gui-las. Essa visao institucionalista refor¢a a questdo da importancia evolucio-
naria da existéncia de regras, normas, convencoes e habitos de pensamento
como intimamente ligadas as expectativas dos individuos em cada sociedade.
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Tal fato garantiu (e garante) uma seguranca social minima para que nossa es-
pécie pudesse alcancar os atuais niveis de desenvolvimento. Nesse caso, con-
sidera-se importante para o avanco das discussoes sobre corrupcao levar em
consideracdo a questao da abrangéncia multissetorial da corrupcao.

A segunda lacuna encontra-se na limitacao das consequéncias sobre os bens
publicos (interesse publico). Néo se trata apenas da controvérsia ligada a defi-
nicao do interesse ptiblico, mas sim de seu carater tedrico limitador. A conclu-
sdo a que se chega é que, dessa forma, as consequéncias do ato de corrupcao
ndo afetam unica e exclusivamente o setor publico, mas também o privado. No
caso, uma alteracdo deve ser feita nessa definicao-padrao na direcao em que se
considera uma abordagem sistémica e multifatorial da corrupcao.

Antes de mais nada, é preciso determinar os parametros envolvidos nos
processos de interacao social que envolvem a corrupcao. Para tanto, primeiro
definiram-se os agentes/individuos participantes do processo. Por meio de
uma adaptacao do modelo de interacao sociopolitico do World Bank (2017),
apresentado na Figura 2, foi feita a inclusao do campo relativo aos individuos
e organizacoes (Arena Privada) e do setor ptblico de modo a ampliar o escopo
do campo relativo as regras a fim de englobar normas, convencdes e habitos.

Posteriormente, delimitaram-se as formas de interacdo desses agentes para
posteriormente determinar mecanismos de acao e interferéncia nos sistemas
institucionais (violacao das funcodes institucionais). O comprometimento, a
coordenacido e a cooperacao sao fundamentalmente subjacentes a eficacia das
politicas para promover a interacdo entre os escopos de uma sociedade, mas a
distribuicao desigual de poder pode restringir a eficacia de tais interacoes
(World Bank, 2017, p. 33).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.117-142 135



= Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, Sdo Paulo, SP  JUL./DEZ. 2023 @ p. 117-142
ISSN 1808-2785 (on-line)

Figura 2
Modelo de interacao
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Fonte: Adaptado de World Bank (2017).

Um aspecto importante dessas relacoes é a necessidade da existéncia de al-
gum tipo de poder envolvendo os agentes relevantes. Um individuo que realiza
um ato de corrup¢ao deve necessariamente possuir poder sobre o recurso ob-
jeto desse ato (por exemplo, cargos publicos ou contratacdes de uma empresa).
Os individuos detentores desses poderes delegados ndo tém a gestdo livre e
arbitraria sobre o “objeto”, mas devem seguir regras e principios parcialmente
estabelecidos de gestao dos recursos, determinados convencionalmente pelos
detentores reais dos recursos ou bens. Nos casos exemplificados, do corpo di-

retor da empresa e do poder legislativo da cidade, respectivamente.
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[...] pode-se dizer que o padrao de corrupgdo existe sempre que um deten-
tor de poder que é encarregado de fazer certas coisas, que é um funcionério
responséavel ou titular de escritério, é por recompensas monetarias ou ou-
tras, como a expectativa de um trabalho no futuro induzido a tomar acdes
que favorecem quem fornece a recompensa e, assim, prejudicar o grupo ou
organizacdo a que o funcionério pertence, mais especificamente o governo
(Friedrich, 2002, p. 14).

A especificacao de Friedrich (2002) sobre o governo no trecho acima pode
ser retirada, sem prejuizos tedricos e praticos, uma vez que essa relacao entre
o detentor de poder (funcionario publico ou privado) e o concedente do po-
der (6rgdo publico, empresa, fundacéo, cidadaos, dentre outros) é realizada
em termos relativos e firmada por instrumentos institucionais formais ou in-
formais (confianca mutua, contrato de trabalho, eleicao, regras e normas, por
exemplo).

Dessa forma, deve-se estender a definicdo de corrupcao para incluir uma
abordagem do interesse privado mais ampla. Nao se trata apenas da visao li-
mitada de um interesse privado de funcionarios publicos ou privados. Nesse
caso, o interesse privado deve ser encarado por uma perspectiva relativa. Por
exemplo, quando se esta no contexto do exercicio de poder de um funciona-
rio de uma empresa qualquer, o interesse privado é o interesse do funcionario
em detrimento do interesse da empresa. Assim:

Se a definicdo de corrup¢édo é ampliada para incluir a busca ilegitima de um
interesse privado, ela permite um julgamento independente sobre quais in-
teresses privados as normas e regras éticas existentes devem impedir (Mul-
gan, 2012, p. 26).

Nesse caso:

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.117-142 ¥l



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 ® p. 117-142 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

A corrupgao, para além da questdo propriamente monetéria e contabil, esta
relacionada a processos sociais que levam em consideragdo valores e normas
que, além do institucional e do formal, consideram aspectos informais e cul-
turais. A andlise da corrupg¢do deve atender a esses aspectos socioldgicos
implicados no reconhecimento de normas formais e informais, porquanto a
passagem do privado ao publico ocorre em meio a configuracdes de valores
e normas. Ou seja, é fundamental pensar o aspecto normativo envolvido no
conceito de corrupgdo, porque ele tem uma natureza fugidia, j& que depen-
de de concepgdes normativas a respeito das proprias instituicdes sociais, em
que pesem, dessa forma, os valores que definem a prépria nogcdo do que

vem a ser o interesse publico (Filgueiras, 2009, p. 397).

Note-se que, ao direcionar o entendimento da corrupc¢éo para um escopo
mais amplo e sistematico, ficam mais evidentes os mecanismos direcionadores
para realizar suas correcdes. Apesar de o modelo de interacao da Figura 2 nao
explicitar a variavel temporal das relacdes, ela é de suma importancia quando
consideramos o contexto institucional evolucionario dessas relacoes. Assim
sendo, a corrupcao deve ser entendida como um processo cumulativo em
desdobramento, e somente entendendo os mecanismos das relacdes institu-
cionais no tempo de modo a dispensar ferramentas de combate a corrupcao
mais assertivos, isto é, deve-se considerar um aspecto temporal na analise em
que o que ocorre no curto prazo afeta possiveis futuras tomadas de decisao,
reforcando a caracteristica de path dependence na abordagem evolucionaria.

O Banco Mundial passou a considerar que os mecanismos de mudancas
em direcao a melhoria da governanca — que ¢ persistente e endogena — depen-
dem do tempo e da mudanca das preferéncias e crencas dos atores (World
Bank, 2017, p. 33, grifo nosso). Preferéncias, crencas e disposicdes comporta-
mentais nao sao imutaveis e podem ser moldados por diversas vias, em espe-
cial pela educacio e retransmissdo de informacoes pelo contexto social.

Nesse sentido, pode-se concluir que preferéncias e crencas desempenham
um papel importante sobre as relacoes sociais. A coordenacao, a cooperacéo e
o comprometimento podem ajudar a compreender os fenomenos que vao da
discriminacao a corrupcao, as revolucoes tecnoldgicas, ao cumprimento das
obrigacoes fiscais (Mokyr, 2013).
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CONSIDERACOES FINAIS

Segundo Brei (1996), a pesquisa cientifica sobre a corrupcao encontra-se
ainda no nivel pré-paradigmatico. Assim, a visao da corrup¢ao como um pro-
blema relegado ao setor ptblico possui importantes lacunas tedricas e, conse-
quentemente, metodoldgicas. Entretanto, a convergéncia de abordagens da
tendéncia classica moderna (por meio de interpretacdo holistica, multifatorial
e sistémica) parece dar suporte a uma evolucao em direcéo a essas assimetrias
tedricas sobre o tema. Apesar disso, a visao limitada sobre a corrupg¢ao parece
persistir em diferentes contextos sociais, académicos e politicos. O que, por
sua vez, acaba produzindo solucdes politicas simplistas, nao condizentes com
o perfil sistematico, institucional e multifatorial da corrupcdo (O’'Hara, 2014;
Hodgson & Jiang, 2007).

Em uma época de inovacgoes tecnologicas e sociais constantes, a necessida-
de de adaptacao ¢ ininterrupta. Considera-se de suma importancia entender
como os agentes interagem e tomam suas decisoes. Somente entendendo me-
lhor esse aspecto é que os formuladores de politicas podem implementar mu-
dancas e acompanhar as necessidades institucionais futuras que envolvem a
forma mais adequada de lidar com os problemas provenientes da corrupcao.
Com o intuito de contribuir com o debate sobre o tema, foi sugerida uma
definicdo de corrupc¢ao centrada no aspecto de violacao das funcoes institu-
cionais (visdo disfuncional), capaz de se moldar a diversos contextos institu-
cionais especificos. Tentou-se realizar uma aproximacao das definicoes de cor-
rupcdo da abordagem classica moderna mencionada por O'Hara (2014).

Por fim, buscou-se ampliar o debate acerca do tema, inferindo sobre as
principais fragilidades de investigacao e mensuracéo da corrupc¢ao, oferecen-
do, ainda, uma proposta de abordagem institucional evolucionaria mais pro-
xima do carater sistémico da corrupcao. Como foi destacado, algumas das
abordagens baseadas no individualismo metodolégico e no coletivismo meto-
dolégico deturpam o carater ontolégico da corrupcéo, simplificando de ma-
neira contundente um tema que deveria ser tomado em uma perspectiva mais
abrangente, multidisciplinar, que envolve os dois niveis ontoldgicos. Assim,
para contribuir com o campo de pesquisa sobre a corrupcao, agendas de pes-
quisa futuras podem focar a corrupcao como um fendomeno que possui pro-
priedades especificas de evolucdo, podendo emergir como uma instituicao ao
assumir niveis sistémicos e complexos.
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DIFFERENT THEORETICAL INTERPRETATIONS ABOUT
CORRUPTION: AN ANALYSIS PROPOSAL BASED ON
THE THEORETICAL-ECONOMIC VIEW OF OLD
EVOLUTIONARY INSTITUTIONALISM

~ Abstract

This article sought to demonstrate and analyze what are the main definitions
of corruption constantly found in the literature. In addition, it was pointed out
that the usual definitions and those with affinities in relation to the classical-
utilitarian theoretical current have significant limitations. Be they in the definition
itself, in the concept of corruption, or in the analyzes that this makes possible.
Based on this, it was suggested that the evolutionary approach originating from
institutional economics, pioneered by the works of Thorstein Veblen, demonstrates
a greater degree of adequacy and efficiency by being more visibly closer to reality,
thus enabling empirical analyzes with a greater degree of robustness and clarity.

Keywords: Agents; corruption; evolutionary; governments; institutionalism.
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Resumo

O presente artigo tem como principal objetivo discutir e estimar a relacao
entre o Investimento Induzido (II) e o ciclo do Produto Interno Bruto (PIB) da
economia do Brasil, tendo como base para analise os fundamentos tedricos de
John Maynard Keynes e Hyman Philip Minsky. Além disso, a metodologia para
execucdo da modelagem econométrica envolve a utilizacao de testes de raizes
unitarias e de cointegracao das séries do Investimento Induzido e do PIB do Brasil
entre 1990 a 2019. Os resultados dos modelos econométricos confirmam os fun-
damentos econdomicos de Keynes-Minsky sobre os ciclos dos negocios. Portanto,
cabe aos agentes economicos, sobretudo ao governo e ao setor empresarial, obser-
var o melhor método de emprega-los a fim de garantir uma recuperacido mais
efetiva da economia, nao somente focando velocidade de crescimento, mas esta-
bilizacao de médio e longo prazo para assim evitar novos focos de crise no curto
prazo.

Palavras-chave: Ciclo do Produto Interno Bruto (PIB); economia do Brasil;
Investimento Induzido (I); modelagem economeétrica; raizes unitarias e de coin-
tegracao.

Classificacao JEL: E12, 047, C10.
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1
INTRODUCAO

Em linhas gerais, a economia brasileira tem tido muita dificuldade, desde
1980, de lidar com dois (grandes) problemas: crises recorrentes geradas por
taxas de inflacdo altas e aumento da taxa de desemprego. Entre 1980 e 1994,
o Brasil sofreu com a questao da hiperinflacao na economia, que s6 terminou
com o Plano Real no ano de 1994, como consta em Bresser-Pereira e Nakano
(1991).

No periodo de 1995 a 2014, a taxa média da inflacdo no Brasil ficou em
7,6% ao ano; ja em 2015, porém, a taxa de inflacdo subiu para 10,7% ao ano,
conforme dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). No
referido ano, o Brasil foi envolvido em uma crise econdmica e politica grave,
em que o governo da até entdo presidenta Dilma Rousseff nao conseguiu ela-
borar uma estratégia clara para escapar da situacao.

Como consequéncia, o pais experimentou uma contracao gradual da sua
producéo e uma alta da taxa inflacionaria. Nesse interim, uma série de escan-
dalos de corrupcao deixou os formuladores de politicas economicas paralisa-
dos, o que culminou no afastamento (impeachment) da presidenta Dilma, acu-
sada de improbidade administrativa pelas chamadas “pedaladas fiscais”, isto €,
uma série de operacdes orcamentarias realizadas pelo Tesouro Nacional, nao
previstas na legislacao, que consistiam basicamente em atrasar o repasse de
verbas a bancos ptblicos e/ou privados com a intencao de aliviar a situacao do
déficit fiscal e da divida publica do governo federal.

Com o impeachment de Dilma Rousseff, o vice-presidente Michel Temer
assume interinamente o cargo de presidente da Reptblica do Brasil em 12 de
maio de 2016, mas s6 em 31 de agosto de 2016 toma posse como titular da
Presidéncia da Republica do Brasil. Apos vencer a eleicdo presidencial em
2018, marcada pela disputa contra o candidato Fernando Haddad (PT), o
candidato Jair Messias Bolsonaro (PSL) toma posse como presidente da Rept-
blica do Brasil em 1° de janeiro de 2019.

Do ponto de vista econdmico, o desempenho do governo Bolsonaro, até o
comeco de dezembro de 2019, tendo como base os dados oficias do IBGE,
apresentou o seguinte resultado: o indice de inflacao IPCA (Indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo), até outubro de 2019, tinha sido de 2,60%;
a taxa de crescimento do PIB até terceiro trimestre de 2019 foi de 1,0%; e a
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taxa de desemprego até o terceiro trimestre de 2019 foi de 11,8%, de acordo
com dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad) continua.

Nesse contexto, pretende-se discutir as teorias do ciclo econdmico e das
crises das economias capitalistas contemporaneas com base no aparato tedrico
economico desenvolvido pelo economista John Maynard Keynes e ampliado
por Hyman Philip Minsky.

O objetivo fundamental do presente artigo, desse modo, é discutir e esti-
mar a relacdo entre o Investimento Induzido (II) e o ciclo do Produto Interno
Bruto (PIB) da economia brasileira; depois disso, realizar os testes de raizes
unitdrias e de cointegracao das séries do Investimento Induzido e do PIB do
Brasil no periodo de 1990 a 2019. Para alcancar esse objetivo, o artigo foi
organizado em quatro se¢oes basicas, além desta secao de introducéo, a saber:
na segunda secdo, discute-se a teoria dos ciclos e das crises de Keynes-Minsky;
na terceira é apresentada a metodologia para execucao da modelagem econo-
métrica; na quarta sao realizados os testes de raizes unitarias e de cointegra-
¢d0; e, na quinta secdo, sdo analisados os resultados da modelagem economé-
trica, bem como sdo reveladas as consideracoes finais.

2
TEORIAS DOS CICLOS ECONOMICOS E DAS
CRISES DE KEYNES-MINSKY

Do ponto de vista teérico, pode-se afirmar que o artigo de Keynes, intitu-
lado “The General theory and after: a supplement”, reconhecido pela “resposta”
a critica de Jacob Viner, serviu de inspiracdo a hipotese da instabilidade finan-
ceira de Minsky (Keynes, 1978, pp. 167-179). A explicacéo da instabilidade
financeira, assim como uma proposta de politica econémica para neutralizar
a instabilidade da economia capitalista, esta fundamentada na relacao entre a
teoria do sistema de dois precos e as condicdes de financiamento dos investi-
mentos.

De fato, a hipodtese da instabilidade financeira ¢ um legado de Keynes para
facilitar o entendimento das crises, ciclos e outros disturbios imanentes ao
sistema capitalista. A razao da instabilidade financeira no sistema capitalista
contemporaneo decorre do fato de os agentes assumirem posturas financeiras
quando decidem financiar os seus gastos de investimentos industriais, finan-
ceiros ou mesmo de consumo mediante empréstimos tomados em instituicoes
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financeiras, tendo em conta as expectativas do fluxo de dinheiro no futuro,
sujeito a riscos e incertezas, provenientes de fontes primarias e secundarias,
como adverte Minsky (1996).

A validacdo das dividas financeiras contraidas pelos agentes no sistema
bancario requer que os precos dos produtos das empresas vendidos no merca-
do sejam capazes de proporcionar lucros suficientes para cobrir os custos de
producdo com mao de obra e insumos e gerar um excedente para pagar suas
dividas ou induzir um refinanciamento, segundo Minsky (1982). Quando isso
ndo ocorre, o receio de perdas desencadeia um panico, gerando uma instabili-
dade financeira que se propaga com rapidez por todas as atividades economi-
cas e financeiras do sistema capitalista (Dymsky & Pollin, 1992, pp. 38-39).

Uma economia com dividas privadas é uma economia vulneravel a mu-
dancas no ritmo do investimento, pois sao os investimentos que determinam
a demanda agregada e a viabilidade da estrutura financeira das dividas dos
agentes privados. A instabilidade financeira da economia decorre da natureza
subjetiva das expectativas dos agentes econdmicos quanto ao curso e ritmo do
investimento esperado, em futuro incerto, bem como da validacido subjetiva
dos banqueiros para o financiamento das posicdes de portfolio dos diferentes
tipos de ativos de capital.

Na pratica, em um mundo em que os empresarios sao os principais usua-
rios financeiros e ha uma estrutura financeira organizada, complexa e sofisti-
cada, a incerteza é o fator subjetivo determinante da trajetoria da renda e do
emprego (Minsky, 1982, p. 66). A aceitabilidade dos agentes de uma estrutu-
ra financeira de dividas é baseada numa margem de seguranca, ex ante, tal que
o fluxo esperado da moeda no futuro, inclusive durante as crises, possa cobrir
os pagamentos das dividas contratuais assumidas.

Minsky (1982), por sua vez, identifica trés tipos de unidades com posturas
financeiras distintas: 1°) a unidade financeira hedge, em que a expectativa do
agente econdomico é de que o fluxo da moeda proveniente de sua participacao
na geracdo da renda exceda o fluxo de pagamento em moeda das obrigacoes
com as quais ele tera de arcar em todos os periodos do ciclo econéomico em
questao; 2°) a unidade financeira especulativa, em que a expectativa do agente é
de que o fluxo total esperado da moeda oriundo da sua participacdo na gera-
cao da renda, quando totalizado em relacao ao futuro, seja superior ao fluxo
total de pagamentos em moeda das dividas a pagar, mas as obrigacoes contra-
tuais de pagamento em moeda corrente dos primeiros periodos excedam o
fluxo total em moeda oriunda da sua participacao na geracio da renda, mes-
mo que a parcela da renda liquida do fluxo de moeda do primeiro periodo,
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quando medida por critérios contabeis convencionais, exceda os pagamentos
dos juros sobre as dividas, mas tém dificuldades de amortizar o principal du-
rante o tempo de maturacdo das dividas contraidas; 3°) a unidade financeira
Ponzi é um tipo de unidade financeira especulativa extrema em que o fluxo de
moeda proveniente das rendas dos primeiros periodos fica abaixo dos paga-
mentos dos juros da divida no primeiro periodo, de tal modo que, por deter-
minado periodo de tempo, as dividas a pagar tendem a crescer devido aos
juros sobre as dividas ja existentes contraidas para pagar outras dividas con-
traidas (Minsky, 1982, pp. 20-21).

Assim, as formas de financiamento dos investimentos induzidos em ati-
vos estao relacionadas com as posturas assumidas pelas unidades financeiras
hedge, especulativa e Ponzi (Minsky, 2008, pp. 77-78). A distin¢do quanto as
posturas das unidades financeiras hedge, especulativa e Ponzi definem tanto os
grupos de mercados que precisam funcionar normalmente para que os paga-
mentos das obrigacoes contratuais assumidas possam ser validados e cumpri-
dos quanto as fontes potenciais de instabilidade financeira.

A fragilidade financeira, portanto, ¢ um conceito de Minsky (1982) refe-
rente 2 dominancia da postura das unidades especulativas e Ponzi na estrutu-
ra financeira quando essas unidades resolvem se endividar com os bancos
para financiar seus gastos de investimento e/ou gastos de consumo, com base
em critérios de liquidez ou de solvéncia num ambiente de riscos e incertezas
quanto aos resultados esperados no futuro.

A hipotese de fragilidade financeira de Minsky esta associada a postura das
unidades financeiras especulativas e Ponzi. As unidades especulativas sio vul-
neraveis as perturbacdes dos rendimentos e precos dos ativos do mercado fi-
nanceiro. Além disso, a insuficiéncia de renda e o aumento de encargos finan-
ceiros podem transformar uma unidade especulativa em unidade Ponzi. As
unidades financeiras especulativas e Ponzi dependem da taxa de desconto, do
fluxo da moeda, dos lucros e precos no futuro. Uma alta de concentracdo de
unidade Ponzi caracteriza uma situacdo de fragilidade financeira que causa
instabilidade financeira sistémica (Minsky, 1986, 1994).

Segundo Carvalho, Keynes observou que no sistema capitalista o processo
de instabilidade financeira tende a culminar em um estado de crise que, caso
nao seja combatido efetivamente, podera nao sé travar o crescimento econo-
mico momentaneamente, mas fazé-lo definhar a estagios dificeis de recuperar
posteriormente, indo de encontro com o que pregavam as principais teorias
do mainstream liberal de sua época — segundo as quais as crises eram momen-
tos de instabilidade que naturalmente se autorregulariam pela acdo da “Mao
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Invisivel” do mercado. As crises sao, dessa forma, uma consequéncia princi-
palmente da retracdo da demanda pela producio na sociedade, retracao essa
gerada pelo desemprego e consequente diminui¢ao do poder aquisitivo das
familias (Carvalho et al., 2020).

Keynes ressalta, ainda, que o processo de expansao e contracao da econo-
mia capitalista é natural ao sistema, porém sem a intervencao estatal para
amenizar os efeitos dos momentos de crise, a recuperacio da economia se
daria de forma até mais lenta que a sua retracdo, o que poderia estagnar o
crescimento ou até mesmo incorrer no risco de contracido da economia como
um todo, desacreditando a ideia de “livre mercado” como alternativa para
uma economia que se pretende estavel ou crescente.

Minsky define a causa dessa retracdo descrita por Keynes como o processo
de transicao de uma economia estavel para uma economia instavel, que ocor-
reria algumas vezes suavemente e outras tantas vezes de modo mais acelerado,
e que dependeria do fluxo de capitais que sao disponibilizados em uma eco-
nomia, que os agentes econdmicos acreditem ser estavel para uso em investi-
mentos do tipo especulativo e Ponzi (com maiores riscos e esperanca de lu-
cros maiores, por consequéncia).

Tal fenomeno ocorre justamente por conta da sensacdo de seguranca que
uma economia estavel passa aos agentes econdmicos em consonancia com o
aumento da demanda por investimentos (e, consequentemente, aumento das
possibilidades de lucro) em projetos financeiros com previsao de retorno a
longo prazo com caracteristicas especulativas (Minsky, 2008).

Uma economia estavel é aquela que possui uma estrutura financeira robus-
ta, em que a unidade hedge predomina no mercado financeiro, ou seja, uma
economia instavel é a que possui uma estrutura financeira fragil dominada
por unidades especulativas; ja quando existe uma necessidade de aumentar o
endividamento, tem-se uma unidade do tipo Ponzi, que aumenta a probabili-
dade de risco de uma situacao de fragilidade financeira.

Assim, numa situacao de fragilidade financeira, as autoridades financeiras
nao podem se descuidar das consequéncias das politicas econdmicas sobre o
nivel de renda e da volatilidade da taxa de juros (Carvalho, 2014, pp. 201-
202). E possivel conceber uma estrutura financeira robusta transitando para a
estrutura de fragilidade financeira caracterizada pela maior participacao rela-
tiva das unidades especulativa e Ponzi no mercado financeiro.

Desse modo, na medida em que diminui a proporcao da unidade hedge e
aumentam as das unidades especulativas e Ponzi, a estrutura financeira robus-
ta transita para a estrutura financeira fragil (Dreizzen, 1985, pp. 20-27).
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METODOLOGIA PARA APLICACAO E EXECUCAO
DA MODELAGEM ECONOMETRICA: TESTES DE
RAIZES UNITARIAS E DE COINTEGRACAO

Do ponto de vista metodologico, o presente artigo pretende fazer uso de
uma abordagem do tipo quantitativa. De acordo com Silva e Menezes (2005,
p. 20):

[A pesquisa quantitativa] considera que tudo pode ser quantificavel, o que
significa traduzir em nUimeros opinides e informagdes para classificé-las e
analisa-las. Requer o uso de recursos e de técnicas estatisticas (percentagem,
média, moda, mediana, desvio-padrao, coeficiente de correlacdo, analise de

regressao, etc.).

Além disso, pretende-se fazer uso de abordagem do tipo exploratoria, o
que, segundo Silva e Menezes (2005 como citado em Gil, 2002, p. 20): “[...]
visa proporcionar maior familiaridade com o problema com vistas a torna-lo
explicito ou a construir hipoteses. [...] Assume, em geral, as formas de Pesqui-
sas Bibliograficas e Estudos de Caso”.

Nesse contexto, a presenca de tendéncia em séries de tempo compromete
a aplicacdo de boa parcela do instrumental econométrico que lida com séries
temporais nao estaciondrias. Por exemplo: os Modelos Autorregressivos de
Médias Moveis (Arma) s6 se aplicam a séries temporais estacionarias. Os mo-
delos de regressao linear também tém suas propriedades asseguradas se todas
as suas variaveis sdo estacionarias.

Nao obstante, essa situacao esta em desacordo com a maior parte das séries
de tempo, ja que as séries nao estacionarias sao a regra, e nao a excecao. A
solucao recomendada, nesses casos, era estimar a regressdo utilizando a pri-
meira diferenca das variaveis. Essa solu¢do néo é, porém, satisfatoria porque a
primeira diferenca, ao reduzir ou mesmo eliminar a tendéncia, esconde as
propriedades de longo prazo da relacdo existente entre variaveis econdmicas,
0 que ¢, em ultima instancia, a razdo da estimacao efetuada.

Phillips e Durlauf (1986) demonstraram a existéncia de uma solucao em
que é possivel analisar o nivel de séries temporais, e ndo com primeiras dife-
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rencas, sem o risco de regressoes espurias, desde que as séries em questao
sejam cointegradas de uma particular ordem. Tal situacao levou um grupo de
econometristas da escola das expectativas racionais a desenvolver instrumen-
tos que permitiram solucionar o impasse (Muth, 1984, pp. 4-10).

A averiguacao das teorias economicas pode ser realizada com base em sé-
ries temporais que, em sua grande maioria, apresentam alguma tendéncia. A
existéncia de tendéncias pode levar a regressoes espurias, ou seja, a aceitacao
de relacdo existente entre variaveis geradas por processos que sao inteiramen-
te independentes.

Autores como Granger e Newbold (1974) demonstraram, por intermédio
de simulacoes, que ¢ bastante elevada a probabilidade de se aceitar estatistica-
mente a existéncia de causalidade entre duas variaveis geradas por dois pas-
seios aleatorios independentes. Mas a identificacio de séries temporais de
duas ou mais variaveis precisa da realizacao do teste de raiz unitaria. A Figura
1 mostra a evolucdo do investimento induzido e do PIB do Brasil.

Figura 1
Evolucdo do PIB (Y) e do Investimento Induzido (Il) do Brasil: 1990-
2018
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados do IBGE.

Analisando-se o comportamento das linhas representativas do Investimento
Induzido (II) e do Produto Interno Bruto (PIB), nota-se que, quando o investi-
mento induzido sobe (ou desce), o PIB aumenta (ou diminui). Percebe-se,
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portanto, que a trajetoria do investimento no longo prazo ¢ identificada como
o padrao historicamente observavel de uma nacdo em determinada data. A
tendéncia segue uma espécie de nivel ideal (ou nivel desejavel) de equilibrio.
Assim, como visto em Hatzius (2003) e Godley et al. (2007), se o investimento
induzido sobe acima do nivel normal, ha um impulso no crescimento do PIB.

3.1 Testes de raizes unitarias

Os testes de raizes unitarias mais conhecidos se destinam as séries tempo-
rais que tém, no maximo, uma raiz unitaria, ou seja, s€ries temporais que sao
em sua origem estaciondrias, ou sao estacionarizadas com a aplicacdo de uma
diferenca. Nelson e Plosser (1982) demonstraram que grande parte das séries
macroeconomicas sao integradas de ordem 1 (1).

Na sequéncia, sera apresentado, inicialmente, o seguinte modelo econo-
métrico com séries estacionarias:

Yi=pPYr & (1)

Em que:

g, ¢ um ruido branco (estacionaria);

Se |pl < 1 y, é estacionaria e descrita por um AR(1);
Se p =1, y, é nao estaciondria de passeio aleatério.

Escrevendo o modelo como (1 — pB)y, = ¢, fica evidente que, se a raiz de
(1 —pB) =0 ¢éigual a unidade, p = 1. O teste de raiz unitaria para o modelo em
questdo consiste, desse modo, em testar Hy:p = 1 contra H,;p < 1.

Na pratica, o primeiro passo consiste em estimar p por Minimos Quadra-
dos Ordinarios (MQO) e testar a hipdtese nula por meio do teste t. Contudo,
se a hipotese nula for verdadeira, p apresenta viés negativo, e a estatistica t,
expressa por (p— 1)/S;, nao tem distribuicao t de Student. Para resolver o pro-
blema, Dickey e Fuller (1979) derivaram, por meio de simulacoes, a distribui-
¢do de p quando p = 1. Surgiu o teste Dickey e Fuller para uma raiz unitaria.
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3.1.1 Teste Dickey-Fuller (DF)

O teste DF testa a existéncia de uma raiz unitaria em y, quando o processo
gerador da série é expresso por um dos trés modelos a seguir apresentados:

Yo=a+Pt+py.,+ & Q)
YVe=&+py+ & 3
Ye=pPYur + & 4)

Ay =y =y ©)

Em que:
g, ¢ um ruido branco.

Subtraindo y,_, dos dois lados da equacao (2), esta pode ser reescrita assim:
| Y=Y =t Yo+ Pt+pya+e (©) |
Substituindo o primeiro membro da equacao (6) pela equacao (5), temos:
| Ay, =a+fBt+yy, +¢ (7 |
Procedendo da mesma forma com a equacéo (3), temos:

| YVi=YVa=C—)Ya+tpYoat§& (8) |

| A)’r =0—=Yat¥YVaté§ (9) |
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Onde:

r=p=1 (10)

Assim, testar Hy:p = 1 é equivalente a testar Hy:y = 0, que é a forma adota-
da mais frequentemente. Hipoteses a respeito da constante ft e da tendéncia
linear podem também ser testadas por meio de testes individuais (Hy:e = 0 e
Hy: = 0) de testes conjuntos, por exemplo, Hy:(a, 3, y) = (0,0,0).

Uma vez mais, as distribuicdes t e F ndo sdo adequadas e outras distribui-
¢oes alternativas foram apresentadas por Dickey e Fuller (1981). Em sintese,
os testes DF consistem em estimar as equacdes (2) e (3) por MQO e comparar
as estatisticas t resultantes aos valores criticos gerados por Dickey e Fuller
(1981). Para hipodteses conjuntas, todavia, a estatistica do teste é construida a
partir da soma dos quadrados dos residuos das regressoes.

3.1.2 Testes Dickey & Fuller e de Johansen

Os testes Dickey e Fuller pressupoem que, sob hipétese alternativa (Ha), a
série y, é descrita por Autorregressiva de ordem um AR(1), além da eventual
presenca de tendéncia linear 3. Se y, for gerado por um AR(p), as equacdes
(4), (5) e (6) devem ser “aumentadas” da forma a seguir, preservando a condi-
¢do de ruido branco de ¢, Porém, para se verificar se a ordem de integracao da
série y, € maior do que 1, ou seja, se sdo necessarias duas ou mais diferencas
para tornar y, estacionaria, é necessario testar a existéncia de mais de uma raiz
unitaria (Fava, 2000, pp. 248-249).

O método de Johansen, para investigar a cointegracao em um sistema mul-
tivariado, tem sido o preferido por muitos economistas. Ele emprega uma
funcdo poderosa com melhores propriedades que o método de Engle e Gran-
ger (1987). Consideremos um VAR de ordem p:

yt — Alyt—l + e+ Apyt—p + th aF £t (11)

Em que:
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¥, € um k-vetor ndo estacionario;

I(1) variaveis;

x, ¢ um vetor d de variaveis deterministicas; e
g, é um vetor de inovacao.

Podemos reescrever o VAR como:

Ayt = H)’H + Zf:ll TA)’H + th + & (12)

Onde:

1= ZleAi -1, ri == Zf:iﬂ Aj

A afirmativa do teorema de Granger de que se a matriz de coeficiente Il tem
ranking reduzido 7 < k, entdo existem k x T matrizes « e f cada uma com rank
tal que = af’y, € estacionaria, T ¢ o numero de relacdes de cointegracao (o
posto de cointegracdo) e cada coluna de f3 é o vetor de cointegracéo.

Os elementos de & sio chamados de parametros de ajustamento do mode-
lo de correcdo de erros. O método de Johansen consiste em estimar a matriz
[T em uma forma irrestrita; em seguida, um teste ¢ realizado para que se possa
rejeitar (ou ndo) as reestruturacoes implicitas na restrita classificacao de [T,

Autores como Engle e Granger (1987), Gujarati (2000) e Fava (2000) de-
senvolveram uma nova metodologia para identificar quando duas séries tem-
porais tém raiz unitaria. Engle e Granger recomendam duas formas para testar
a hipotese nula (Hy): o teste Dickey & Fulley (DF) e a estatistica Durbin-Wat-
son (DW), ambos elaborados a partir dos residuos cointegrados (RC) (Wool-
dridge, 2006, pp. 574-579).

Granger e Newbold (1974) demonstram que a combinacéo de um R’ ele-
vado e um DW baixo pode ser um indicador de uma regressao espuria se R* >
DW. Johansen e Juselius (1990) recomendam o emprego do teste usual de
traco do numero de autovalores nio nulos da matriz I1,

A estatistica do teste de hipoteses sugerida por Johansen e Juselius consi-
dera as seguintes condicoes:
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Hyt < rcontra H.:7 < r<ré dada por:

Qr=T3%,, log(1 — 1) (13)

Em que:

Qr ¢ a estatistica traco e o teste de Hy:t < v contra H:t < r<r. T é o tama-
nho da amostra selecionada;

n, o numero de variaveis do sistema;
e os autovalores 7 sdo os numeros reais A tais que 0 < A < 1.

Nesse caso, na equacdo (13), as estimativas desses autovalores sdo ordena-
das em ordem crescente: A, > A,> - > A,, como recomenda Alexander (2005).
Para determinar o numero de relacoes cointegrantes 7 do modelo, sujeitamos
as hipoteses formuladas sobre as tendéncias das séries e prosseguimos em
sequéncia de r = 0 para r = k — 1 até que deixemos de rejeitar. A estatistica
traco (Q7) ndo rejeita nenhuma das hipoteses formuladas em nivel de 5%.

3.2 Teste de Cointegracao

Sintonia €, intuitivamente, a ideia por tras da série temporal cointegrada,
como visto no trabalho de Enders (1995). As vezes, duas ou mais séries pos-
suem uma tendéncia estocastica comum. Nesse caso, identificado como cointe-
gracao, a andlise de regressao linear de duas variaveis pode revelar as relacoes de
longo prazo entre duas variaveis de séries temporais, e alguns novos métodos
sdo necessarios, como consta em Griffiths, Hill e Judge (1992) e Greene (1997).

Além disso, duas ou mais séries temporais com tendéncias estocasticas
podem se mover conjuntamente com tanta proximidade no longo prazo que
parecem ter uma tendéncia comum. Suponhamos X, e Y, duas séries temporais
integradas de ordem 1. Se, para algum coeficiente 0, a diferenca Y, — X, € in-
tegrada de ordem zero, diz-se que X, e Y, sdo cointegradas. O coeficiente 0 ¢
denominado coeficiente de cointegracao.

Se X, e Y, sao cointegradas, elas possuem uma tendéncia estocastica igual
ou comum. Nesse caso, o calculo da diferenca elimina essa tendéncia estocas-
tica (Stock & Watson, 2004, pp. 376-377).
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Engle e Granger (1987) definiram matematicamente cointegracao da se-
guinte maneira: seja o vetor (Nx1), os componentes de x, sio denominados
cointegrados (CI) de ordem (d, b), denotados por x,~CI(d, b) se:

1°) Todos os componentes de x, sdo 1(d).

2°) Existe um vetor & = 0, tal que:
z,=a"~I(d-Db), b>0.

O vetor & é chamado de vetor de cointegracao.

A defini¢éo de cointegracdo requer duas condi¢des: a primeira é que todas
as variaveis do modelo sejam integradas com a mesma ordem; a segunda con-
dicdo é derivada da definicao de cointegracdo, que é a combinacao linear de
variaveis de um modelo de cointegracio de duas séries temporais cuja ordem
de integracdo é menor que das séries originais.

Em sintese, o uso do método de MQO para modelos econométricos de
cointegracdo envolvendo séries nao estaciondrias somente é valido se estas
forem cointegradas de ordem (d, b).

APRESENTACAOQ E ANALISE DE RESULTADOS

Os testes apresentados a seguir tém como proposito averiguar se as séries
do investimento induzido e do PIB do Brasil sao, realmente, cointegradas de
ordem (1,1). Tendo em conta a definicao de cointegracao, os testes deverao
ser feitos em duas etapas: na primeira, testaremos a ordem da integracao de
cada série, o que sera feito aplicando-se os testes de raizes unitarias.

Caso se conclua que todas as séries possuem a mesma ordem de integracao
(mesmo numero de raizes unitarias), passa-se a segunda etapa, que consiste
em verificar se os residuos cointegrados sdo de ordem zero I(0). Os residuos
cointegrados sao os proprios residuos da regressao estimada por MQO.

4.1 Teste de raiz unitéria

De inicio, é preciso apresentar a equacgao resultante da aplicacao do teste
de raiz unitaria de séries temporais de caminhos aleatdrios. A equacao resul-
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tante da aplicacdo do teste de raiz unitaria com intercepto e sem tendéncia é
dada por:

Y =717.038,8 + 4,0598I1
t (2,892) (10,182)
R*=0,7934

Rijustato = 0,7857

Estatistica F = 103,663

Estatistica Dickey-Watson (DW) = 0,3670
Critério de Informacdo Akaike (CIA) = 28,422
Critério Schwarz (CSC) = 28,517

Critério Hannan-Quinn (CHQ) = 28,452

Os resultados das estatisticas acima — obtidos por meio da Tabela 1 — cons-
tam do Apeéndice A — Testes Econométricos. Assim, o valor do coeficiente de
determinacéo (R* = 0,7293) significa que 72,93% da variacdo da variavel de-
pendente (Y = PIB) é causada pela variacao da variavel do investimento indu-
zido, sob condicdes ceteris paribus. Os valores das estatisticas do teste t de
Student, situados abaixo das variaveis explicativas, sdo estatisticamente dife-
rentes de zero a 5% de probabilidade de erro (o valor do t criticoa 5% e 26 gl
=2,056), atestando a negac@o da hipotese nula, pois os valores de t sdo supe-
riores aos valores criticos da estatistica t.

A estatistica F = 103,663 ¢ estatisticamente significante a 5% de probabili-
dade de erro, pois o seu correspondente valor critico F com (2 e 26) e gl =
3,37 indica que a regressdo linear proposta é adequada para analisar o feno-
meno da cointegracao entre as duas variaveis. Ademais, o valor resultante do
teste de Durbin-Watson (DW) = 0,3670 implica dizer que ha correlacéo posi-
tiva para o caso em questao.

O critério de informacéo é uma forma de encontrar o nimero ideal de pa-
rametros de um modelo. Ha trés critérios de informacao para identificacdo do
numero de parametros de um modelo: o Critério de Informacao de Akaike
(CIA); o Critério de Informacdo de Schwarz (CIS) e o Critério de Informacédo
de Hannan-Quinn (CHG). Desses trés critérios de informacdo, o de menor
valor é o aceitavel como identificador do ntimero de parametros, que, no caso,
é o CIA =28,42232.
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4.2 Teste de cointegracao

Os testes apresentados a seguir tém como proposito averiguar se as séries
sdo realmente cointegradas de ordem (1,1). Tendo em conta a definicdo de
cointegracdo, os testes deverao ser feitos em duas etapas: na primeira, é preciso
testar a ordem da integracdo de cada série, o que sera feito aplicando-se os
testes de raizes unitarias. Caso se conclua que todas elas possuem a mesma
ordem de integracdo (mesmo numero de raizes unitarias), passa-se a segunda
etapa, que consiste em verificar se os residuos cointegrados sao 1(0).

Os residuos cointegrados sao os proprios residuos das regressoes estimadas
por meio de cointegracao. Nas tabelas 1, 2 e 3 do Apéndice A constam os re-
sultados do teste de cointegracao do Engle-Granger e do teste de cointegracao
de Johansen e Juselius. Os resultados de cointegracao do investimento indu-
zido e do PIB do Brasil, entre 1990-2019, pelo método de Engle-Granger, siao
dados por:

Y =-521,378 + 4,45411
(1454) (7,818)

Qr=937,642,

an‘tico:i% = 157495

O PIB (Y) é determinado pelo valor do intercepto de 521.377.,9 e pelo coe-
ficiente de inclinacdo de 4,45 do investimento induzido. O valor de t = 7,8183
é significante a 5% de probabilidade de erro (o t critico a 5% e 26 gl = 1,700),
atestando a validade da hipétese alternativa de que o investimento induzido e
o Produto Interno Bruto séo cointegrados, pois o valor calculado do t de Stu-

dent é superior ao valor critico; o valor da estatistica traco de Qr = 937,642 ¢
superior ao valor critico a 5% de 15,495.

Os resultados da cointegracao entre o investimento induzido e o Produto
Interno Bruto pelo método de Johansen e Juselius revelam que:

Y =-521,378 + 4,454l
(1,454) (7,818)

Qr=12,265;

Quiticos = 11,225

Verifica-se, portanto, que o valor da estatistica traco de Qr é maior que a
estatistica do valor critico a 5% de 11,225. Isso significa rejeicao da hipotese
nula de que ndo ha relacdo entre o investimento induzido e o PIB do Brasil
para o periodo de analise de 1990-2019.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.143-166  #1hd



S

Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 143-166 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

CONCLUSAO

A economia brasileira tem tido muita dificuldade, desde 1980, em lidar
com dois grandes problemas: crises recorrentes geradas por altas taxas de in-
flacdo e aumento da taxa de desemprego. No governo do (ex-)presidente Jair
Bolsonaro, apesar de algumas poucas reformas, a taxa de desemprego em no-
vembro de 2019 foi de 11,8%:; a taxa de inflacdo acumulada em novembro de
2019 foi relativamente baixa, em torno de 3,19%; ja a previsdo da taxa de
crescimento do PIB para 2019 foi de 2,5%.

Com excecdo da taxa de inflacdo baixa, a taxa de desemprego continua
elevada, acompanhada por uma taxa de crescimento do PIB consideravelmen-
te baixa. Nesse contexto, as teorias dos ciclos econdmicos e das crises de Key-
nes-Minsky foram importantes para explicar a dinamica ciclica da economia
brasileira. Os resultados dos modelos econométricos de séries temporais, ob-
tidos por intermédio da aplicacao do método de Minimos Quadrados Ordina-
rios (MQO) e dos testes de raizes unitarias e de cointegracao confirmam os
fundamentos de Keynes-Minsky sobre os ciclos dos negocios.

Nesse aspecto, cabe aos agentes economicos, principalmente ao governo e
ao setor empresarial (iniciativa privada), observar o melhor método de empre-
ga-los, a fim de garantir uma recuperacao mais efetiva da economia, nao so-
mente focando velocidade de crescimento, mas estabilizacdo de médio e lon-
go prazo, a fim de evitar novas crises em um curto periodo.

Além disso, a aplicacdo de politicas de gastos publicos focalizadas e acom-
panhadas com o objetivo de aumentar a demanda agregada por parte das fami-
lias, fazendo com que a economia possa girar e expandir a economia, é também
de extrema importancia para nao permitir que caia no esquecimento a inefica-
cia, comprovada empiricamente na presente pesquisa, das medidas liberais de
longo prazo com o objetivo de manter o sistema economico “saudavel”, visto
que a recorréncia obstinada a esta metodologia liberal, como tnica fonte de
direcionamento para o mercado, ndo somente se mostrou intrinsecamente
mais vulneravel ao surgimento de crises, como tampouco apresentou solucdes
em nivel emergencial quando tais crises afetaram de forma violenta a qualidade
e até mesmo a seguranca de vida da populacdo de um pais, como foi observado
no Brasil durante o periodo de pandemia de Covid-19.
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MACROECONOMICS OF INDUCED INVESTMENT
AND THE THEORIES OF ECONOMIC CYCLES AND
CRISES IN KEYNES-MINSKY: A COINTEGRATION
ANALYSIS APPLIED TO THE BRAZILIAN ECONOMY
FOR 1990 TO 2019

~ Abstract

The main objective of this article is to discuss and estimate the relationship
between Induced Investment (II) and the Gross Domestic Product (GDP) cycle of
the Brazilian economy, based on the theoretical foundations of John Maynard
Keynes and Hyman Philip Minsky. In addition, the methodology for carrying out
the econometric modeling involves the use of unit root and cointegration tests of
the Induced Investment and GDP series in Brazil between 1990 and 2019. The
results of the econometric models confirm Keynes-Minsky’s economic foundations
on business cycles. Therefore, it is up to economic agents, especially the government
and the business sector, to observe the best method of employing them, in order
to guarantee a more effective recovery of the economy, not only focusing on growth
speed, but in medium and long term stabilization in order to avoid new outbreaks
of crisis in the short term.

Keywords: Gross Domestic Product (GDP) cycle; Brazils economy; Induced
Investment (II); econometric modeling; unit and cointegration roots.

Referénci

ALEXANDER, C. (2005). Modelos de Mercados. Um guia para a andlise de informacdes financeiras.

Sdo Paulo: Editora Saraiva.

Carvalho, A. C., Carvalho D. E, & Santos C. S. dos (2020). Espacio Abierto: cuaderno venezolano de
sociologia, 29(4), 39-177.

Carvalho, André Cutrim, Carvalho, David Ferreira, & Correa Castro, Auristela. (2022). A concep-
cdo de movimentos ciclicos em tempos de crise pandémica: implicacoes socioeconomicas da Co-

vid-19 no Brasil. Espacio Abierto. Cuaderno Venezolano de Sociologia, 31(3), 106-135

Carvalho, D. E (2014). Macroeconomia monetdria e financeira da producao capitalista. Belém, PA: ICSA/
UFPA.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.143-166  whik



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 143-166 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Dreizzen, J. (1985). O conceito de fragilidade financeira num contexto inflaciondrio. Rio de Janeiro:
BNDES.

Dickey, D. A. &Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Root. Journal of the American Statistical Association, 47, 427-431.

Dickey, D. A. & Fuller, W. A. (1981). Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with
Unit Root. Econometrica, 49, 1057-1072.

Dymski, G., & Pollin, R. (1992). Hyman Minsky as the hedgehog: the power of the wall street pa-
radigm. In E Steven; P. Dimitri (Orgs.). Financial conditions and macroeconomic performance: essays in
honor of Hyman Minsky. New York: M. E. Sharpe.

Enders, W. (1995). Applied econometric time series. New York: John Willey & Sons.

Engle, R. E, & Granger, C. W. J. (1987). Cointegration and error correction: representation, estima-
tion, and testing. Econometrica, 55(2), 251-276.

Fava, V. L. (2000). Testes de raizes unitarias e co-integracéo. In M. A. S. Vasconcelos, & D. Alves.
Manual de Econometria (pp. 245-252). Séo Paulo: Atlas.

Gil, A. C. (2002). Como elaborar projetos de pesquisa (4a ed.). Sao Paulo: Atlas.

Godley, W, Papadimitriou, D. B., Hanngsen, G., & Zezza, G. (2007). The U.S. economy: is there a
way out of the woods? Strategy Analysis (18 pp.).

Granger, C. W. J., & Newbold, P. (1974). Spurious regressions in econometrics. Journal of Econome-
trics, 2, 111-120.

Greene, W. H. (1997). Econometric analysis. New Jersey, EUA: Prentice Hall.

Griffiths, W. E., Hill, R. C., & Judge, G. G. (1992). Learning and practicing econometrics. New York:
John Wiley & Sons.

Gujarati, D. N. (2000). Econometria basica. Sao Paulo: Makron Books.

Hatzius, J. (2003). The private sector deficit meets the GSECI: a financial balances model of the US
economic. Global Economics Paper, 98.

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Maximum likelihood estimation and inference on cointegra-
tion: with aplication to the demand fo money. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52, 169—
210.

Keynes, J. M. (1978). The general theory and after: a supplement. London: Royal Economic Society.

Minsky, H. P. (1994). The financial instability hypothesis: an interpretation of Keynes and an alter-
native to “standard” theory. In M. H. Philip. Can “it” happen again? Essays on instability and finance.
Armonk, NY: M. E. Sharpe.

Minsky, H. P (1982). Can “it” happen again? essays on instability and finance. Armonk, NY: M. E.
Sharpe.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
162¢  doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.143-166



Macroeconomia do investimento induzido e as teorias dos ciclos econémicos e das crises em Keynes-
-minsky: Uma analise de cointegracdo aplicada a economia brasileira para 1990 a 2019, André Cutrim
Carvalho, David Ferreira Carvalho, Irvyem Gabriel Santos Monteiro

Minsky, H. P (1986). The evolution of financial institutions and performance of the economy. Jour-
nal of Economic Issues, 20(2), 345-353.

Minsky, H. P (1996). Uncertainty and the institutional structure of capitalist economies. Journal of
Economies Issues, 30(2), 357-368.

Minsky, H. P. (2008). The emergence of financial instability in the postwar era: stabilizing an unsta-
ble economy. In M. H. Philip. Stabilizing an unstable economy. New York: McGraw-Hill.

Muth, J. E (1984). Rational expectations and the theory of price movements. In R. E. Lucas Jr., &
T. J. Sargent (Eds.). Rational expectation and econometric practice (Vol. 1). Minnesota: University of
Minnesota.

Nelson, C. R., & Plosser, C. 1. (1982). Trends versus random walks in macroeconomic time series:

some evidence and implications. Journal of Monetary Economics, 10, 139-162.

Phillips, P. C. B., & Durlauf, S. N. (1986). Multiple time series regression with integrated processes.
The Review of Economic Studies, 53, 473-495.

Silva, E. L. da., & Menezes, E. M. (2005). Metodologia da pesquisa e elaboracao de dissertacdo (4a ed.).
Florianopolis: UFSC.

Stock, J. H., & Watson, M. W. (2004). Econometria. Sao Paulo: AddisonWesley.
Vasconcelos, M. A. S., & Alves, D. (2000). Manual de econometria. Sio Paulo: Atlas.

Wooldridge, J. M. (2006). Introducdo a econometria: uma abordagem moderna. Sao Paulo: Pioneira.

Revista de Economia Mackenzie, Sao Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.143-166 w63



I Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 @ p. 143-166
ISSN 1808-2785 (on-line)

APENDICE A - TESTES ECONOMETRICOS

Tabela 1
Teste de Raiz Unitéria

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).
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Tabela 2
Teste Engle-Granger de Cointegragédo

-0.0001
-0.47722

-0.0001
-0.472

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

* Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqgn(s) at the 0.05 level.
** Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level.

*** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.
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Tabela 3
Teste de Cointegragao de Johansen

Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

*Trace test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 level.
** Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level.

*** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
it66s  doi10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.143-166



ESTRATEGIA DE HEDGE COM
OPCOES FORA DO DINHEIRO
EM ACOES DE EMPRESAS
ESTATAIS TRAZ MAIOR
RETORNO? UMA ANALISE NO
PERIODO DE 2018 A 2021

Lucas Oliveira Florindo
Graduado em Economia, Universidade Federal de Santa Catarina.
E-mail: lucasoflorindo@gmail.com

iD https://orcid.org/0009-0009-1709-3972

Helberte Jodo Franca Almeida

Graduado em Ciéncias Econémicas pela Universidade Federal de S&o Jodo Del-Rei
(2009), mestre em Economia pela Universidade Federal de Santa Catarina (2012) e
doutor em Ciéncias Econémicas pela Universidade Federal de Santa Catarina (2016).
Professor adjunto da Universidade Federal de Santa Catarina.

E-mail: helberte.almeida@ufsc.br

D https://orcid.org/0000-0003-0163-0197

Rafael Jasper Feltrin

Graduado e mestre em Economia pela Universidade Federal de Santa Catarina. Analista
de dados na Federagdo das Industrias de Santa Catarina.

E-mail: rafafeltrin5@gmail.com

iD https://orcid.org/0000-0003-2926-3165

QoL
BY _NC Este artigo esté licenciado com uma Licenga Creative Commons - Atribuicdo-NaoComercial 4.0

Internacional



https://orcid.org/0009-0009-1709-3972
mailto:helberte.almeida@ufsc.br
https://orcid.org/0000-0003-0163-0197
https://orcid.org/0000-0003-2926-3165

Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 167-190 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Como citar este artigo: Florindo, O. L., Almeida, H. J. F, Feltrin, R. J. (2023). Estratégia
de hedge com op¢des fora do dinheiro em agdes de empresas estatais traz maior retorno?
Uma anélise no periodo de 2018 a 2021. Revista de Economia Mackenzie, 20(2), 167-190.
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.167-190

Recebido em: 5/6/2023

Aprovado em: 2/10/2023

Resumo

Este estudo buscou mensurar os resultados de uma estratégia de investimento
que tem como principal objetivo a preservacao de capital em momentos de crise.
Para isso foram criadas duas carteiras compostas por acoes de empresas estatais,
sendo que em uma delas teria, além das acoes, uma estratégia de hedge feita com
opcoes de venda fora do dinheiro. As carteiras foram analisadas e comparadas por
meio do seu retorno total no periodo, comparadas com outros ativos do mercado
e pela dtica de risco-retorno, usando os indices de Sharpe e Treynor. Os resultados
obtidos mostraram que uma carteira composta com acoes estatais e com uma pro-
tecao de hedge continuo usando op¢oes de venda foi mais lucrativa e apresentou
um risco-retorno melhor do que uma carteira sem protecao no periodo analisado.

Palavras-chave: Hedge; Risco-retorno; Opcodes; Empresas Estatais; Indice de
Sharpe e Treynor.

Classificacao JEL: G1, G11, G2.

1
INTRODUCAO

As altas taxas de juros que perduraram no Brasil por um longo periodo tira-
ram, em parte, a necessidade de um desenvolvimento mais rapido do mercado
acionario brasileiro, ja que era possivel ter um retorno bastante satisfatorio sem
precisar se expor a riscos maiores do que os de titulos publicos, tidos como o
investimento mais seguro do mercado de capitais. No entanto, com a diminui-
cdo da taxa basica de juros, que ocorreu na ultima década, os investidores
precisaram descobrir novas formas de manter os seus investimentos rentaveis
e encontraram na bolsa de valores uma boa forma de fazé-lo (Moura, 2020).
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Os ultimos trés anos foram marcados por um aumento do ntimero de pes-
soas fisicas investindo na bolsa de valores brasileira (B3, 2021). Em 2017,
619.625 brasileiros investiam seu dinheiro na bolsa; esse ntimero saltou para
3,2 milhoes em novembro de 2020. Segundo a propria B3 (2021), esse cres-
cimento se deu em grande parte pela facilidade de acesso a informacades pelos
meios digitais e pelo aumento do ntimero de influenciadores, que incentivam
e ensinam os novos investidores a dar seus primeiros passos para se tornarem
socios das empresas brasileiras.

As empresas que compdem a bolsa de valores, considerando seu valor de
mercado, também apresentaram crescimento nesse periodo. O principal indi-
ce do mercado aciondrio brasileiro, o Ibovespa (B3, 2021), fechou o ano de
2017 com 76.402,08 pontos. Em 2020, mesmo apos a crise global decorrente
da pandemia do coronavirus, que impactou negativamente as bolsas de todo
o mundo, fazendo o indice brasileiro despencar quase 30% em um tnico més,
o Ibovespa terminou o ano com 119.017,24 pontos, apresentando um cresci-
mento de 55,77% em comparacdo ao fechamento de 2017.

Tendo em vista todos os riscos a que os investidores estdo expostos ao in-
vestir em empresas no mercado acionario, uma protecao das carteiras, ou hed-
ge, para mitigar perdas em momentos de crise pode ser um fator diferencial no
longo prazo. Para Silva Neto (1998), as operacoes de hedge existem com o ob-
jetivo de proteger os investimentos de oscilacdes de mercado, sendo assim, os
investidores que fazem uso das operacoes de hedge possuem uma exposicao
menor ao risco.

Com o aumento da quantidade de pessoas investindo na bolsa nos tltimos
anos, e a busca desses investidores por diminuir sua exposicao ao risco, o
mercado de opcoes vem sendo cada vez mais utilizado, pois elas oferecem
uma gama de ferramentas que podem ser usadas como hedge para as carteiras
dos investidores.

Uma opcao é um direito, podendo ser de compra ou de venda. Quando o
comprador de uma opcdo de compra adquire a mesma, ele tera o direito de
comprar o ativo em uma data futura predeterminada. No caso de comprar
uma opcao de venda, ele terd o direito de vender o ativo em uma data futura.
Quem vende a opc¢ao tera a obrigacdo de comprar ou vender a acdo, depen-
dendo do tipo de opcao vendida (Fortuna, 2005). Na mesma linha, Silva Neto
(1996) define opc¢oes da seguinte maneira:
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As op¢des sdo direitos de uma parte comprar ou vender a outra, até determi-
nada data, certa quantidade de acdes-objeto a um preco preestabelecido.
Desta forma, no mercado de op¢des ndo ocorre a negociagdo da a¢do, mas
dos direitos sobre ela (SILVA NETO, 1996, p. 17).

As opcoes de venda, em que o comprador compra o direito de vender sua
acao por um preco predeterminado em uma data predeterminada, podem ser
usadas como forma de hedge para protecao de um ativo especifico ou da car-
teira como um todo em momentos em que o investidor acredita na queda do
ativo ou do mercado em geral.

Diante desse contexto, o presente artigo busca avaliar se a estratégia de
hedge de carteira usando opcdes de venda fora do dinheiro, conhecidas como
PUTS OTM (out-of-the-money), traz maiores retornos do que ter as mesmas
acoes sem hedge. Em outras palavras, a contribuicdo do artigo é aferir se, ao
utilizar carteiras de acdes com hedge, os gestores obtém nas acoes de empresas
estatais maiores retornos e menores riscos politicos (sistematico e ndo siste-
matico). Para tanto, serdo avaliadas acoes das duas maiores empresas estatais
negociadas na bolsa de valores, a saber, Petrobras e Banco do Brasil, no perio-
do de 2018 a 2020.

Além desta introducao, o artigo encontra-se estruturado em mais quatro
secoes. A segunda secao apresenta o referencial teérico e os indicadores finan-
ceiros adotados. A terceira secdo trata sobre a montagem das carteiras e o
tratamento dos dados. Na sequéncia, a secdo 4 discorre sobre os resultados
obtidos. Por fim, a quinta secao traz as consideracdes finais.

2
REFERENCIAL TEORICO

2.1 Sistema Financeiro Nacional

O mercado de capitais tem como objetivo captar recursos para uma econo-
mia. Assim, é sua funcado fazer uma ligacdo entre os agentes que precisam de
recursos e os agentes com uma poupanca que estao dispostos a emprestar, ou
seja, investidores e empresas que buscam investimento. Assim, por meio de
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uma chamada de capital, as empresas oferecem a venda de lotes de acdes emi-
tidas no mercado primario (Assaf Neto, 1999).

O mercado primario é onde a empresa emite as acoes que sao ofertadas por
meio de um banco, e ¢ nesse momento que a empresa capta recursos dos seus
acionistas. Assaf Neto (1999) define acoes como:

[..] titulos representativos da menor fragdo do capital social de uma empresa,
e representam o principal ativo negociado no mercado de capitais. Logo, o
acionista € um coproprietario que possui participagdo nos resultados da em-
presa. Estas acdes sdo classificadas basicamente em dois tipos: ordinérias e
preferenciais (ASSAF NETO, 1999, p. 181).

Ja no mercado secundario, ndo existe captacdo de recursos, apenas a nego-
ciacdo das acdes entre os acionistas (Fortuna, 1999).

2.2 Risco

No mercado financeiro, o risco é a incerteza atrelada a qualquer decisao de
investimentos. O agente econdmico, ao tomar a decisdo de investir, é automa-
ticamente exposto a alguma forma de risco, que podera incorrer em perdas no
patrimonio investido. Segundo Gitman (1997):

No sentido mais basico, risco é a chance de perda financeira. Os investimen-
tos possuem graus de risco diferentes conforme a sua complexidade e com-
posi¢do. As caracteristicas intrinsecas a um determinado investimento po-
dem fazer com que o mesmo apresente mais ou menos riscos. A relacdo
entre risco e retorno tem se mostrado direta, ou seja, quanto maior o grau de
risco atrelado a um tipo especifico de investimento, maior serd o seu retorno
(Gitman, 1997, p. 205).

Existem dois tipos de surpresas no mercado financeiro que podem atingir
negativamente os investimentos de maneira inesperada. Quando essa surpresa
afeta um grande numero de ativos de uma ou mais economias, ele é denomi-
nado risco sistematico. Esse tipo de risco influencia ao mesmo tempo diversos
ativos, cada um em maior ou menor grau (Jordan et al., 2013).
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Outro tipo de surpresa que pode atingir os investimentos é conhecido
como risco nao sistematico. O risco ndo sistematico pode atingir um tnico
ativo ou um pequeno grupo deles, e tende a ser mais suscetivel em empresas
ou ativos individuais (Jordan et al., 2013).

2.3 Mercado de capitais

2.3.1 Mercado de derivativos

O mercado de derivativos é composto por ativos que derivam de outro
ativo, portanto, s6 existem devido a existéncia do ativo objeto, e seu preco
varia, dentre outros fatores, de acordo com o preco do ativo do qual derivam.
Nesse sentido, segundo Fortuna (2005):

Um derivativo é um ativo ou instrumento financeiro, cujo preco deriva de um
ativo ou instrumento financeiro de referéncia que justifica a sua existéncia,
seja com a finalidade de obtencdo de um ganho especulativo especifico em
si préprio, ou, e principalmente, como hedge (protecdo) contra eventuais per-

das no ativo ou instrumento financeiro de referéncia (Fortuna, 2005, p. 639).

As empresas sdo os principais agentes da economia que fazem uso do mer-
cado de derivativos para garantir os precos de produtos para suas producoes.
Séo alguns deles os produtos agricolas, metais, energia, taxas de cambio, ju-
ros, notas do governo e uma infinidade de outras possibilidades. Sua existén-
cia é uma resposta natural a necessidade de negociacao de mercadorias e ga-
rantias de precos (Silva Neto, 1998).

2.3.2 Mercado de opgoes

Opcoes siao negociacdes com um tipo especial de contrato com liquidacdo
futura. Sao encontradas em mercados financeiros desenvolvidos, que ofere-
cem formas eficientes de gestao de risco ao capital (Silva Neto, 1996). Sobre o
surgimento desse mercado, Hissa (2007) afirma que:
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Nos Estados Unidos, o mercado de opcdes se desenvolveu apds a abertura
da New York Stock Exchange, em 1971 [...] No inicio, os problemas relaciona-
dos ao ndo cumprimento dos contratos eram frequentes e, em muitos luga-
res, pensou-se em proibir as opgdes. No inicio do século XX, a organizagdo
reguladora do mercado americano deu um parecer que visava proibir os con-
tratos de opcdes nos Estados Unidos. O caso foi para o congresso [...] o 6r-
géo regulador do mercado concluiu que nem toda operagdo com opcdes era
manipulagcdo e que sdo um instrumento de grande valor para diminuir risco e
receber taxas (Hissa, 2007, p. 150).

Sendo assim, as opg¢oes sao contratos negociados entre agentes que dese-
jam se proteger ou especular com o preco de um ativo. Elas concedem o direi-
to de negociar um ativo em uma data futura preestabelecida por um determi-
nado preco.

2.3.3 Estratégias com opg¢bes

De acordo com Bessada (1995), as estratégias executadas no mercado de
opcoes possuem maior flexibilidade e poder de alavancagem que as aplicadas
nos mercados futuros, pois, por possuirem muitas séries de vencimentos, per-
mitem que os investidores montem uma grande variedade de estratégias ope-
racionais, tanto especulativas como de protecdo de carteira.

2.3.3.1 Hedge com opc¢ées de venda

Uma forma importante para protecdo de uma carteira de investimentos
contra riscos sistematicos e nio sistematicos é comprar opcoes de venda dos
ativos que possul em carteira.

Revista de Economia Mackenzie, Sao Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.167-190 i3



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 167-190 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Figura 1

Diagrama de retorno de uma posi¢do hedgeada com opc¢éo de
venda
Lucro

Posicdo comprada a vista
tem lucro quando precos
a vista aumentam

Preco dos gréos cai 0

Preco dos gréos sobe

Compra da opg¢éo de venda
protege contra queda de precos

Perda

Fonte: BM&F (1998, p. 116).

Uma carteira que possui op¢oes de venda de seus ativos tem um prejuizo
limitado em caso de queda dos ativos. Em contrapartida, ela ¢é favorecida pela
subida de precos, porém o custo de montagem da operacdo diminui os lucros.
A opcao de venda da o direito ao detentor ou comprador da opcéo de vender
as suas acoes ao preco de strike da opcao. Nesse caso, a opcao de venda serve

coOmo um seguro.

2.4 Indicadores financeiros

2.4.1 Indice de volatilidade

A volatilidade é calculada por meio do desvio padrao dos ativos. De acordo
com Assaf Neto (1999), o desvio padrio é uma medida de dispersdo que visa
medir estatisticamente a volatilidade (grau de dispersao) de um conjunto de
valores em relacao a sua média. Quanto maior esse valor, menor ¢ a represen-
tatividade estatistica da média. Além disso, o desvio padrdo possui larga apli-
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cacdo pratica na avaliacdo de risco, ou seja, ele é indicativo do grau de risco
(ou volatilidade) associado a um investimento. E uma métrica amplamente
utilizada para analises, principalmente financeiras, que ajudam a prever os
riscos envolvidos em manter um ativo em carteira.

2.4.2 Indice de Sharpe

O Indice de Sharpe, criado por William Sharpe em 1966, é definido por
Pinto (2021) como sendo:

[...] a partir do célculo desse indice vocé consegue saber, na comparagdo
entre dois fundos, o quanto de retorno excedente que o fundo entrega para
cada unidade de risco que toma. Em geral, o Indice Sharpe é mais utilizado
para fundos de ac¢des e multimercados porque costumam justamente adicio-
nar mais risco as carteiras. [...] O indice Sharpe tornou-se o método mais
amplamente utilizado para calcular o retorno ajustado ao risco. A Teoria Mo-
derna do Portfélio afirma que adicionar ativos a um portfélio diversificado
com baixas correlagcdes pode diminuir o risco do portfélio sem sacrificar o
retorno (Pinto, 2021, pp. 1-2).

E um dos indices mais utilizados na avaliacao de investimentos, pois define
de forma clara a relacdo de risco e retorno de uma carteira de ativos, levando
em consideracao um ativo livre de risco. Ou seja, o indice mostra se determi-
nado fundo oferece rentabilidade compativel com o risco a que expde o inves-
tidor.

2.4.3 Indice de Treynor

O indice de Treynor também ¢ bastante utilizado para medir a relacao de
risco-retorno de um ativo ou carteira de ativos. E usado principalmente para
medir os resultados obtidos por fundos de investimento. Diferentemente do
indice de Sharpe, o fator de risco assumido no Treynor nao é um ativo livre de
risco, como a Selic no Brasil, mas sim o beta de algum indice do mercado — o
mais comum € se usar o beta do Ibovespa. O indice de Treynor (IT) é expres-
SO por:
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IT= (r'/;ﬂ

em que IT é o indice de Treynor; r é o retorno do ativo; rf é o retorno do indi-
ce escolhido; e 3 ¢ o beta do indice.

MONTAGEM DA CARTEIRA E PADRONIZACAO
DA ESTRATEGIA

Para a montagem das carteiras foram coletados os dados diarios de acoes e
de op¢oes das duas maiores empresas estatais do mercado acionario brasileiro,
Petrobras e Banco do Brasil, no periodo entre janeiro de 2018 e janeiro de
2021. Dessa forma, para que essa simulacao possa ser realizada, sera necessario
padronizar a estratégia, delimitando e definindo detalhadamente as operacoes
que sdo realizadas na montagem e na manutencao das carteiras e as respostas
operacionais para cada cenario. Os requisitos que seguem serdo respeitados
durante o estudo.

Ambas as carteiras terdo um patrimonio inicial de R$ 100.000,00. A pri-
meira carteira sera composta apenas por acoes, sendo que 50% do patrimonio
sera comprado em acdes PETR4 e os outros 50% em acoes BBAS3, e serd de-
nomina Carteira sem Hedge.

A segunda carteira sera denominada Carteira com Hedge e nela sera feita a
compra das mesmas acoes da Carteira sem Hedge, PETR4 e BBAS3, somadas
aum hedge de op¢oes de venda mensal correspondente a 0,5% do patrimonio
total no momento da montagem, dividido igualmente entre as opcoes das
duas empresas.

O seguro da carteira serd feito pela compra de opcdes de venda fora do
dinheiro das empresas PETR4 e BBAS3. A compra das opcoes se dard na ter-
ceira segunda-feira de cada mes. As opcoes escolhidas como forma de prote-
¢do serdo sempre opcoes fora do dinheiro e as mais baratas disponiveis, desde
que possuam liquidez suficiente para serem negociadas na data da compra
(precisam possuir liquidez maior do que 0,25% do PL atual).

O desmonte das operacoes podera ser feito de duas maneiras distintas, de-
pendendo da situacdo da operacao proximo a data de vencimento. A primeira
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situacdo é caso a op¢ao comprada desvalorize e ndo obtenha nenhum lucro até
a sexta-feira anterior ao vencimento da op¢do; nesse caso, nao serd feito nada e
a opgao ira para o vencimento virar pé (sem valor comercial); no mesmo dia,
sera feita a compra das op¢des com vencimento no més seguinte.

A segunda situacao acontece caso ocorra um aumento da volatilidade com
a queda do preco do ativo-alvo e uma das opcdes compradas tenha alguma
valorizacao, ou seja, esteja dando lucro na sexta-feira anterior ao vencimento
da série atual. Caso isso ocorra, sera feita a venda da opcao pelo preco de fe-
chamento daquele dia. A montagem do hedge do més seguinte sera feita na
proxima segunda-feira.

4
RESULTADOS

4.1 Apresentacgdo dos resultados

Os cinco primeiros meses de 2018 foram marcados por um acelerado cres-
cimento da carteira, acumulando uma alta de 23,25% do investimento inicial
em maio. Esse resultado acompanhou o mercado brasileiro no periodo. O
otimismo do mercado pode estar relacionado ao cendrio politico e economico
brasileiro, que havia melhorado em 2017, ano em que o pais apresentou 1,3%
de crescimento econdmico, o primeiro crescimento positivo apos dois anos de
crescimento negativo. Em 2015, o pais havia encolhido —-3,5% e, em 2016,
-3,3%.
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Figura 2

Comparativo de retorno total das carteiras
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021).

Entre 22 de maio e 18 de junho de 2018, a carteira despencou 34,24 %,
acompanhando os principais indices do mercado, afetados pela crise da greve
dos caminhoneiros deflagrada no dia 28 de maio, nesse dia, o Ibovespa fechou
com uma queda de 4,49%. A Carteira sem hedge, composta exclusivamente
por acdes de empresas estatais, acabou sendo mais impactada pela crise do
que a média do mercado, pois a Petrobras, cuja acdes compdem quase 50% da
carteira, era um dos temas centrais em torno da crise, que se deu devido a
politica de precos de combustiveis praticada pela Petrobras, o que na opiniao
dos proprios caminhoneiros impactava diretamente nos seus lucros. As acoes
da Petrobras cairam mais de 14%, enquanto as acoes do Banco do Brasil cai-
ram 7,34% em apenas um dia.

O segundo semestre de 2018 mostrou-se positivo para a carteira, que apre-
sentou uma rapida recuperacdo das perdas sofridas entre maio e junho. Na
terceira segunda-feira de julho, a carteira havia crescido 33,16%, recuperando
o patamar de janeiro. Com os animos do mercado brasileiro melhorando e as
crises politicas ficando para tras, a carteira acompanhou o crescimento geral e
fechou o ano com um crescimento de 33,18% em relacdo ao investimento
inicial.
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Em 2019, a carteira apresentou um resultado satisfatorio, mas ficou abaixo
do principal benchmark do mercado, tendo um crescimento anual de 11,11%,
enquanto o Ibovespa cresceu 31,58% no mesmo periodo. A carteira sem hedge
fechou 0 ano com um lucro acumulado de 67,15%, chegando aR$ 167.158,20
de patrimonio total.

O ano de 2020 comecou bem para a carteira, que apresentou um cresci-
mento de 3,70% no primeiro més do ano. Esse crescimento, no entanto, nao
foi duradouro, como podemos ver na Figura 2. Em marco de 2020, com a
crise global do coronavirus, a carteira teve uma perda de 47,09% do seu pa-
trimonio, chegando a R$ 90.047,71. As acoes BBAS3 cairam 37,22% no pe-
riodo entre 17 de fevereiro e 16 de marco, enquanto as acdes da Petrobras
sofreram uma queda de 55,42% no mesmo periodo. Essa diferenca se deu,
principalmente, por conta da crise global do petréleo, que foi causada pelo
excesso de oferta de petroleo e a baixa demanda provocada pelos fechamentos
de fronteiras entre paises e pelos lockdowns, que diminuiram a atividade eco-
nomica em todo o mundo. Vale ressaltar que, apos a queda de marco, a cartei-
ra teve uma rapida recuperacao, levando apenas trés meses para recuperar o
capital investido inicialmente, e continuou crescendo até dezembro de 2020,
tendo apenas dois meses com resultados negativos. Mesmo com as altas cons-
tantes, isso nao foi suficiente para recuperar as perdas de marco, fechando o
ano de 2020 em —11,64% de retorno anual.

O resultado financeiro final obtido, entre janeiro de 2018 e dezembro de
2020, foi positivo, chegando a R$ 153.157,70 de patrimonio total no final da
série. A rentabilidade das acoes da PETR4 foi a mais elevada da carteira, apre-
sentando um resultado de 78,45% nos trés anos, enquanto as acoes BBAS3
tiveram um retorno acumulado de 27,87%. O valor investido nas duas acoes
somadas ao caixa apresentou um retorno de 53,16% no periodo.
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Tabela 1

Carteira com Hedge - retorno mensal das agdes, do hedge e da carteira

Patriménio por acao

jan/2018 | R§18.02438 RS4098628 | R§4098934
fev/2018 | R$1752492 | R§49.63263 | R$4808209 |
mar/2018 | R$1695062 | Re5182648 | R$5062197
abr/2018 | RS1635538 | R$5105218 | R$4438035 |
mai/2018 | R$15797,66 |  R§6202143 | R$3901688
juns2ots | R$5075919 | Re3597914 | R$3027591
julz2ots | Res017558 | Re4777431 || RS 4046245 |
ago./2018 | R§49.48464 | R$45657,89 | R§3757131 |
set/2018 | R§49.18235 R$4826470 | R$3555832 |
out/2018 | R§4851837 | RS6408623 | R§4713639
nov/2018 | R§4772133 | RS6467986 | R§55.12080
dez/2018 | R94688386 | R§5528502 | R$5390490
jan/2019 | R§4610409 | R$6377651 | R§59.56559
fev/2019 | R$45257,09 |  R§66:84790 | R$6694205 |
mar/2019 | R$4436307 | Re6829326 | R$6003844
abr/2019 | R§4350086 |  R$6478310 | R$58619.89
mai/2019 || R$42667,63 |  Re6380232 | R$58.255.12
jun/2019 | R$4184564 | R§6B03516 | R$6387528
julz2019 | Re4097832 | R$7071940 | R$6542893 |
ago/2019 | R§4180910 | RS6078255 | R$5674200 |
set/2019 | R§4101363 | R$7097750 | R§59.889.83 |
out/2019 | R840.15451 | R$7022901 | R§59.56559
nov/2019 | R§39.30517 | R$7402308 | R§S9.05221
dez/2019 | R$3844416 | R§7487481 | Rs6217302
jan/2020 | R§37.56803 |  R$7743000 | R66A68588
fev/2020 | R$3667132 | R§7577816 | R$6376720
mar/2020 | R§15971557 | R$3378529 | R$40030,13
abr/2020 | R$158.548,15 | R$41.16695 | R$3817926 |
mai/2020 | R§157.359,09 = R647.85174 | R$3608521
juns2020 | Re1s615262 | Re5342670 | R$4355624
jul/2020 | R§15488821 | R658.491.94 | R$4651493
ago/2020 | R$15356959 | R$5833060 | R64258352 |
set/2000 | R$15231835 = R$5066503 | R$4085424 |
out/2020 | R$15110049 = R$5226525 | Re44 86671
nov/2020 | R$14985945 = RS6478310 | R64650142
dez/2020 | R§14855500 | R§¢973862 | R$5105429 |
jans2021 | R$147.20936 |  R$73.14554 | R$5241880
Retorno total _ 78,46% _
Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

R$ 499,46
R$ 574,30
R$ 595,24
R$ 557,72
R$ 582,57
R$ 583,62
R$ 690,94
R$ 661,72
R$ 663,98
R$ 797,04
R$ 837,47
R$ 779,78
R$ 847,00
R$ 894,02
R$ 862,21
R$ 833,23
R$ 821,99
R$ 867,32
R$ 885,14
R$ 795,47
R$ 859,12
R$ 849,34
R$ 861,01
R$ 876,13
R$ 896,72
R$ 880,12
R$ 1.167,42
R$ 1.189,06
R$ 1.206,47
R$ 1.264,42
R$ 1.298,62
R$1.271,23
R$ 1.217,86
R$ 1.241,05
R$ 1.304,44
R$ 1.345,64
R$ 0,00
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Resultado

Hedge

Patriménio total

R$ 100.000,00
R$ 115.239,64
R$ 119.399,07
R$ 111.787,91
R$ 116.835,97
R$ 117.014,24
R$ 138.412,34
R$ 132.713,84
R$ 133.005,37
R$ 159.740,99
R$ 167.521,99
R$ 156.073,78
R$ 169.446,19
R$ 179.047,04
R$ 172.694,77
R$ 166.903,85
R$ 164.725,07
R$ 173.756,08
R$ 177.126,65
R$ 159.333,65
R$ 171.880,96
R$ 169.949,11
R$ 172.380,46
R$ 175.491,99
R$ 179.683,91
R$ 176.216,68
R$ 233.530,99
R$ 237.894,36
R$ 241.296,04
R$ 253.135,56
R$ 260.095,08
R$ 254.503,71
R$ 243.837,62
R$ 248.232,45
R$ 261.143,97
R$ 269.347,91
R$ 272.773,70
172,77%
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A Tabela 1 apresenta a composicdo e os resultados mensais da segunda
carteira analisada. Nela foram apresentados os dados referentes as posicoes
em acoes de PETR4 e BBAS3, o caixa da carteira, o gasto mensal com a prote-
¢do, o retorno obtido com a estratégia e o patrimonio total da carteira. Os
dados se referem ao valor dos componentes da carteira na data de vencimento
das opcoes, e ndo no fechamento mensal.

Como se observa na Figura 3, a carteira com hedge segue na maioria dos
meses a mesma direcdo da carteira sem hedge, por isso, ndo é necessario refa-
zer a analise dos resultados da carteira de forma mais detalhada em todos os
anos da série, dando-se mais énfase aos meses em que o hedge feito cumpriu
seu papel de proteger a carteira contra perdas maiores.

Figura 3
Retorno mensal da carteira com hedge e da carteira sem hedge
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Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Na Tabela 1, verifica-se que a operacdo de hedge apresenta lucro em apenas
4 dos 36 meses da série; nos outros meses, a opcao comprada virou po, ou
seja, perdeu todo o seu valor. Em maio de 2018, pela primeira vez, vemos o
resultado da protecdo, enquanto o valor em carteira investido em acoes apre-
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sentou uma forte queda, causada principalmente pela crise da greve dos cami-
nhoneiros. Como citado anteriormente, o hedge montado no dia 21 de maio
comprou R$ 582,87 em PUTS fora do dinheiro e se valorizou com o aumento
da volatilidade causada pela queda nos precos dos ativos-alvo, obtendo, no
dia do desmonte da operacdo, um retorno com a venda das opcoes de R$
35.544,10, o que fez a carteira continuar com um retorno positivo no acumu-
lado, como podemos ver na Figura 2.

Em julho de 2019, a venda das opcoes compradas como protecéo resultou
em um retorno de R$ 1.715,91; nesse més, o hedge nao foi suficiente para
proteger completamente o patrimonio da carteira, que caiu 10,05%, acompa-
nhando os mercados globais que sofriam com as ameacas de guerra comercial
entre EUA e China.

Como mencionado anteriormente, em marco de 2020, a bolsa brasileira
sofreu gravemente com a crise mundial. No entanto, o impacto na carteira
com hedge foi oposto; assim, a carteira se beneficiou com a queda abrupta do
mercado de acoes, tendo uma alta valorizacdo das opcoes de venda que ha-
viam sido compradas em fevereiro como forma de protecdo. Como podemos
ver na Figura 2, entre fevereiro e marco de 2020, a carteira apresentou o maior
crescimento da série analisada, tendo um acréscimo de R$ 123.044.,26 ao
caixa em apenas um dia; isso equivale a um aumento de 335,53% no caixa. A
carteira como um todo obteve um rendimento muito expressivo: foram
132,52% de retorno entre fevereiro e marco.

A carteira apresentou um resultado bem significante no periodo analisado.
Entre janeiro de 2018 e dezembro de 2020, obteve um retorno de 172,77%,
e ficou claro que o sistema de hedge feito na carteira ajudou a proteger o patri-
monio contra grandes quedas em momentos de crise do mercado financeiro,
inclusive nas crises politicas que afetaram o Brasil em 2018.

Tabela 2

Gastos e retornos com hedge da carteira

Gasto Retorno
com Hedge com Hedge Retorno
PETR4 R$ 16.177,90 R$ 123.595,70 663,98%
BBAS3 R$ 16.180,94 R$ 37.948,12 134,52%
Total R$ 32.358,84 R$ 161.543,82 798,50%

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).
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A carteira com hedge investiu, nos 36 meses da analise, um total de R$
32.358,84 com a compra de PUTS fora do dinheiro, montante maior do que
o estipulado inicialmente de R$ 18.024,38. Isso se deu por conta do cresci-
mento do patrimonio total da carteira, que era o indexador para o valor inves-
tido mensalmente. O retorno total com a protecao foi de R$ 161.543,82, ren-
dimento de 798,50%. Podemos observar que o retorno com hedge foi mais
significante nas acoes da PETR4 do que nas acdes BBAS3.

4.2 Comparagao entre carteiras

Data

2018
2019
2020

Levando em consideracdo o que ja foi analisado, esta subsecéo tera o intui-
to de responder ao segundo objetivo especifico deste trabalho, que é saber
qual das carteiras teve melhor performance no periodo analisado. Para isso,
sera feita uma comparacao entre os retornos anuais e o total de ambas as car-
teiras.

Tabela 3

Comparativo de retorno anual das carteiras

Patrimdnio inicial Patrimdnio final Retorno
Carteira sem = Carteira com  Carteirasem  Carteiracom  Carteira sem Carteira com
Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge
R$ 100.000,00  R$ 100.000,00 = R$133.18524 R$ 156.073,78 33,19% 56,07%
R$ 150.443,09  R$ 169.446,19 =~ R$167.158,20 R$ 175.491,99 11,11% 3,57%
R$ 173.338,14  R$ 179.683,91 R$ 153.157,70  R$ 272.773,70 -11,64% 51,81%

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Analisando a Tabela 3, verifica-se que a estratégia adotada na carteira com
hedge se mostrou mais efetiva em 2018, alcancando um retorno sobre o inves-
timento melhor do que a carteira sem hedge. Como ja citado anteriormente, o
ano de 2018 foi marcado por crises politicas no Brasil que impactaram nega-
tivamente a bolsa de valores e, principalmente, as empresas estatais. Gragas a
isso, os hedges feitos tornaram a carteira protegida 22,08% mais lucrativa ao
final do ano do que a carteira que continha apenas as acoes.
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No segundo ano analisado, ndo houve grandes quedas da bolsa. Precisa-
mente, 2019 foi marcado pela euforia dos agentes e pelo constante crescimen-
to da bolsa de valores brasileira, que alcancava um novo topo histérico a cada
novo pregao. Por isso, o sistema de protecdo da carteira com hedge nao foi
efetivo, visto que essa operacdo tem seu ganho em momentos de alta volatili-
dade, que acompanham as grandes quedas do mercado; também o custo com
0 hedge mensal, que acabou mitigando os resultados desse ano. A carteira sem
hedge teve melhor performance apenas em 2019 e fechou o ano com 11,11%
de ganho, perante uma rentabilidade de 3,57% da carteira com hedge.

Observando a Figura 2, percebe-se que 2020 foi 0 ano em que as carteiras
mais se distanciaram e seguiram caminhos opostos, diferentemente do que
acontecia até entdo, quando, durante os dois primeiros anos da analise, as
carteiras se moveram juntas em boa parte do tempo. Como citado anterior-
mente, a grande crise global do coronavirus impactou negativamente o mer-
cado brasileiro, causando uma queda brusca nos precos das acdes. A carteira
com hedge se beneficiou com o aumento da volatilidade no periodo e as op-
¢des compradas protegeram de forma significativa o patrimonio, finalizando o
ano de 2020 com 51,81% de retorno. A carteira sem hedge, mesmo com o
forte crescimento nos meses seguintes a crise do coronavirus, nao conseguiu
se recuperar e finalizou o0 ano com um retorno negativo de 11,64%.

Para finalizar essa comparacao, é importante levar em conta a volatilidade
das carteiras, calculada pelo desvio padrao das mesmas, os retornos médios
mensais e o patrimonio total final.

Tabela 4
Retorno, média e desvio padrao final das carteiras

Média de retorno

Carteira Patriménio total Retorno Desvio Padrio
mensal
Carteira sem hedge R$ 272.773,70 172,77% 2,48% 14,97%
Carteira com hedge R$ 153.157,70 53,16% 3,20% 8,20%

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).
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O retorno total das carteiras, em 30 de dezembro de 2020, mostrou uma
carteira com hedge muito mais lucrativa durante os trés anos de andlise do que
a carteira sem hedge. Dessa forma, o retorno acumulado da carteira com pro-
tecao ficou em 172,77%, com um patrimonio final de R$ 272.773,70. Por sua
vez, o retorno da carteira sem hedge foi muito menor, 53,16%, com um patri-
monio final de R$ 153,157,70.

A carteira com hedge apresentou um retorno médio mensal de 3,20%, sen-
do novamente superior a carteira sem hedge, que teve um retorno médio de
2,48%. A volatilidade das carteiras, medida por meio do desvio padriao dos
meses, mostrou que a carteira sem hedge foi mais volatil no periodo analisado,
com um desvio padrao de 14,97%. A carteira com hedge, além de obter maior
rendimento, também se manteve mais estavel, apresentando uma volatilidade
8,20% menor do que a carteira sem hedge no mesmo periodo.

4.3 Indicadores de risco-retorno

A Tabela 5 mostra os resultados da carteira levando em consideraciao os
indicadores de risco-retorno, pois é importante ir além da analise dos retornos
totais das carteiras; o risco envolvido na operac¢éo também deve ser levado em
consideracao. Para isso, utiliza-se o indice de Sharpe, que possibilita avaliar o
retorno de uma carteira em relacao a sua volatilidade, que é medida pelo des-
vio padrdo dos retornos e pelo rendimento do ativo livre de risco. Nesse caso,
o ativo livre de risco usado foi o CDI acumulado anual. Dessa forma, quanto
maior for o resultado do indice de Sharpe, melhor tera sido a performance da
carteira analisada, quando comparada com o risco de mercado, em determi-
nado periodo.

Também na Tabela 5 verificam-se os resultados das carteiras em relacdo ao
indice de Treynor, que se assemelha ao indice de Sharpe no quesito risco-re-
torno da carteira. A diferenca entre eles se da quando, no indice de Treynor, o
indicador de risco deixa de ser o ativo livre de risco e passa a ser o beta, que
mede o risco sistematico do mercado. Segundo Nagano, Merlo e Silva (2003),
o coeficiente Beta mede a sensibilidade de uma variaciao do retorno da cartei-
ra de mercado.
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Tabela 5

Indicadores de risco-retorno anualizado das carteiras

Sharpe Treynor
Data Carteira sem Hedge = Carteira com Hedge  Carteira sem Hedge | Carteira com Hedge
2018 1,38 5,21 0,204 0,497
2019 0,69 -0,44 -0,205 -0,280
2020 -0,85 5,21 -0,146 0,491

Fonte: Elaborada pelo autor (2021).

Analisando os resultados da relacao risco-retorno obtidos por meio do indi-
ce de Sharpe, é possivel observar que a carteira com hedge obteve um retorno
melhor em relacdo ao risco tomado em dois dos trés anos analisados; apenas
em 2019 teria sido mais lucrativo e seguro para o investidor ter investido na
carteira sem hedge ou em ativos livres de risco, ja que o resultado da carteira
com protecao foi negativo. No entanto, quando levamos em consideracao todo
o periodo, a carteira com hedge teve um risco-retorno superior ao da carteira
sem hedge.

No que diz respeito ao indice de Treynor, mesmo quando a métrica com-
parativa passa a ser o beta Ibovespa, os resultados se mantém parecidos. Nes-
se indice, igual ao indice de Sharpe, nimeros mais elevados representam um
risco-retorno mais atrativo. Novamente, 2019 foi o tnico ano em que a cartei-
ra sem hedge se saiu melhor do que a carteira com hedge, mas, novamente no
periodo analisado, os resultados da carteira com hedge sdo mais satisfatorios,
tendo uma relagdo risco-retorno com Ibovespa acima de 0,49 em 2018 e
2020, enquanto a carteira sem hedge nao ultrapassou 0,21, ficando negativa
em 2019 e 2020.

4.4 Comparagdo com outros ativos

Além de comparar as carteiras entre si, que era o principal objetivo deste
trabalho, é importante compara-las com outros indices do mercado. O indice
Ibovespa foi escolhido por ser o principal benchmark para carteiras compostas
por acdes do mercado brasileiro, quando comparamos as carteiras ao retorno
acumulado do indice e fica claro que a correlacdo nos dois primeiros anos da
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analise é muito forte, pois elas se movimentam em grande parte do tempo na
mesma direcdo. Essa constante fica ainda mais evidente na carteira sem hedge,
que segue o indice durante toda a série analisada. A carteira sem hedge sofreu
mais com a queda de marco de 2020 do que o Ibovespa, como ja explicado
anteriormente. Por isso, durante os trés anos do estudo, teria sido melhor para
o investidor, se levarmos em consideracdo apenas o retorno total, investir seu
dinheiro em um ETF atrelado ao Ibov do que ter investido na carteira sem
hedge.

Analisando a carteira com hedge, na Figura 2, em marco de 2020 ela se
descola completamente do mercado e tem seu maior ganho até entdo. Com
isso, fica claro que o hedge feito na carteira foi de extrema importancia para
que ela superasse os retornos do mercado e da carteira sem hedge no periodo
da andlise. Quando comparado com a Selic, que foi o ativo livre de risco esco-
lhido para a comparacao de retorno, ambas as carteiras tiveram melhor per-
formance no acumulado total, mas vale ressaltar que a carteira sem hedge fi-
cou, em alguns meses, tendo um retorno igual ou pior do que o do ativo livre
de risco.

S
CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de capitais brasileiro vem passando por um acelerado crescimen-
to, tanto no volume financeiro transacionado quanto no nuimero de agentes
participantes. O ntimero de pessoas fisicas investindo na bolsa de valores tam-
bém vem crescendo, buscando melhores retornos sobre seus investimentos em
um contexto de juros mais baixos em relacao a inflacdo do pais. Em um pais
marcado por crises politicas e econdmicas, onde ha alta incerteza perante os
investidores, é necessario buscar formas de se proteger no mercado acionario.

Levando isso em consideracdo, o presente trabalho buscou comparar os
riscos e retornos de duas carteiras de investimento, tendo uma delas acoes de
empresas estatais com uma estratégia de protecao e a outra composta apenas
por acoes das mesmas empresas. O periodo analisado foi de janeiro de 2018
a janeiro de 2021.

As carteiras criadas foram analisadas e comparadas pelos indices de Sharpe
e de Treynor, para entender o risco-retorno das carteiras e saber qual delas
apresentava melhor retorno em relacao ao risco tomado pelo investidor. Elas
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também foram comparadas aos indicadores de mercado para o mesmo perio-
do — foram usados os dados do Ibovespa e da Selic.

Os resultados obtidos apontam que a carteira com hedge obteve resultados
acumulados melhores do que a carteira sem hedge, apresentando um retorno
final superior a carteira sem protecéo, ao indice Ibovespa e a Selic. Analisando
os resultados por meio do indice de Sharpe, mais uma vez a carteira com
hedge se mostrou melhor, obtendo um risco-retorno relacionado a taxa CDI
mais satisfatorio para a maior parte dos anos do que a carteira sem hedge du-
rante o periodo analisado. Se mudarmos o indicador de risco e passarmos a
analisar o risco-retorno sob a ética do indice de Treynor, os resultados perma-
necem os mesmos, ja que a carteira com hedge também se mostrou mais efi-
ciente na maior parte dos meses.

Vale ressaltar que a carteira sem hedge seguiu muito proximamente os re-
sultados do Ibovespa no periodo analisado, tendo um retorno acumulado pior
do que o indice, a métricas de risco e retorno. Sharpe e Treynor também mos-
traram que seria mais lucrativo e com menos risco investir em um ETF atrela-
do ao indice, em vez de ter uma carteira composta apenas por acoes estatais.

As opcoes escolhidas como protecdo para a carteira com hedge nao passa-
ram por um rigoroso processo de escolha. Nao foram levados em considera-
¢éo os valores das gregas no momento da compra. Assim, esses resultados
sugerem que os retornos poderiam ser ainda melhores do que os apresenta-
dos. Fica como sugestao de trabalhos futuros uma criteriosa escolha das gre-
gas no momento da compra.

DOES A HEDGE STRATEGY WITH OUT-OF-THE-
MONEY OPTIONS ON SHARES OF STATE-OWNED
COMPANIES BRING GREAT RETURNS? AN ANALYSIS
IN THE PERIOD FORM 2018 TO 2021

~ Abstract

This study aimed to measure the results of an investment strategy whose main
objective is the preservation of capital in times of crisis. For this, two portfolios
were created composed of shares of state-owned companies, one of which would
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have in addition to the shares, a hedge strategy made with options to sell out of
money, the portfolios were analyzed and compared through their total return in
the period and by the risk-return perspective, using the Sharpe and Treynor
ratios. The results obtained showed us that a portfolio composed of state shares
and with a continuous hedge protection using selling options was more profitable
and presented a better risk-return than an unprotected portfolio in the period
analyzed.

Keywords: Hedge; risk-return; options; state-owned companies.
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Resumo

Este artigo tem como objetivo analisar os efeitos da instalacao do campus da
Ufersa em Angicos, no Rio Grande do Norte, por meio da analise descritiva dos
indicadores socioecondomicos. Os resultados sugerem que o municipio de Angi-
cos teve um aumento no seu Produto Interno Bruto (PIB), com uma mudanca na
composicdo em favor do setor de servicos. Além disso, observaram-se melhorias
no Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) do municipio, bem como um au-
mento no percentual de habitantes com nivel superior e uma melhoria na forma-
¢ao dos docentes do ensino médio. Em geral, os resultados indicam que a implan-
tacdo do campus da Ufersa promoveu externalidades positivas sobre o dinamismo
econdmico e social do municipio.

Palavras-chave: Reuni. PIB. Ufersa IDH. Angicos.

Classificacao JEL: 123, 125, 126.
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1
INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o ensino superior ptblico brasileiro passou por transfor-
macoes significativas com o intuito de democratizar o acesso a educacao su-
perior. A interiorizacdo e a expansao das universidades federais foram um dos
principais objetivos dessas iniciativas, visto que anteriormente as mesmas es-
tavam concentradas majoritariamente nas capitais ou em grandes cidades do
interior.

O Programa de Reestruturacdo e Expansido das Universidades Federais
(Reuni), criado durante o governo Lula (2003-2010) em 2007, teve um papel
fundamental nesse processo, estabelecendo metas ambiciosas de criacao e am-
pliacao de campus universitarios em todas as regioes do pais, especialmente
em pequenas cidades do interior brasileiro. Além disso, a primeira fase de
expansao do Ensino Superior Federal, conhecida como Expansao I, que com-
preendeu os anos de 2003 a 2007, contribuiu para a elevacao do ntimero de
cidades atendidas pelas universidades federais, passando de 114 em 2003
para 237 até o final de 2011 (Brasil, 2017).

A expansao nao apenas permitiu a democratizacdo do acesso ao ensino
superior em locais mais remotos do pais, mas também fomentou o intercam-
bio de estudantes e professores, algo que ndo era visto anteriormente nessas
cidades. Isso promoveu a formacao de capital humano qualificado, bem como
a diversificacdo da producdo de conhecimento e a criacdo de redes de pesqui-
sa e inovacdo em diferentes regides do pais. Com a interiorizacao das univer-
sidades, surgiram novas oportunidades de pesquisa e desenvolvimento em
areas que eram anteriormente negligenciadas, permitindo o intercambio de
conhecimentos e saberes entre diferentes realidades e culturas regionais.

Além disso, a presenca de universidades federais em municipios carentes
de instituicdes de ensino superior ndo s6 promoveu a formacdo académica
local, mas também atraiu um fluxo populacional para essas regides, impulsio-
nando a economia local por meio do comércio e de servicos demandados por
professores, estudantes e técnicos administrativos, e ainda pelos investimen-
tos em obras e despesas de custeio, como aponta Casqueiro, Irffi e Silva
(2020). Esse fendomeno tem o potencial de criar novas oportunidades de em-
prego e empreendedorismo, além de fortalecer a infraestrutura da regiao.

Um exemplo desse processo foi a criacdo da Universidade Federal Rural do
Semi-Arido (Ufersa), que foi estabelecida em 2015 por meio de um decreto
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presidencial, sendo inicialmente instalada em Mossord, municipio que ja se
caracterizava como um polo universitario. Posteriormente, a Ufersa se expan-
diu para outros municipios menores, incluindo Angicos. Nesse sentido, surge
0 seguinte questionamento: a instalacdo do campus da Ufersa no municipio de
Angicos promoveu mudancas em seus indicadores socioecondomicos?

Nesse contexto, o objetivo deste artigo é analisar os efeitos da implantacao
do campus da Ufersa no municipio de Angicos sobre seus indicadores socioe-
condmicos. Para tanto, utilizou-se metodologicamente a estatistica descritiva.
Essa analise é fundamental para identificar os efeitos que essa implantacao
causa sobre uma pequena cidade, contribuindo para a formulacao e o direcio-
namento das politicas publicas locais.

Além da introducao, o artigo é composto por trés secdes principais. Na
primeira, apresenta-se a historia da Ufersa. Na segunda secdo, descreve-se a
cidade de Angicos. Por fim, na ultima secdo, sao apresentadas as conclusoes
do presente trabalho. Acreditamos que a expansao das universidades federais
tem sido uma ferramenta fundamental para democratizar o acesso a educacéo,
além de ter promovido beneficios sociais e econdmicos para as cidades con-
templadas.

2
HISTORICO DE CRIACAO DA UFERSA’

A histéria da entido Universidade Federal Rural do Semi-Arido (Ufersa)
teve inicio em abril de 1967 com a criacao da Escola Superior de Agricultura
de Mossor¢ (Esam), em Mossor6-RN. O curso de Agronomia foi o primeiro a
ser ofertado pela instituicao, com sua primeira turma formada dois anos de-
pois da criacdo da escola. Durante trés décadas, a Escola de Agricultura se
desenvolveu e passou a ofertar mais cursos, porém, o desejo de se ter uma
Universidade Federal de Mossoré ainda permanecia vivo na mente de ex-di-
retores.

O ano de 2003 foi marcado por intensa trajetéria de processos, manifes-
tacoes politicas e acdes dos gestores da Esam para federaliza-la, transforman-
do-a na Ufersa. Houve acoes de deputados federais no encaminhamento de
requerimento ao ministro da Educacao Cristovam Ricardo Cavalcanti Buarque,

2 Esta secdo toma como base o relatorio da Ufersa (2014) e o PPC C&T (2019).
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solicitando a transformacdo da Esam em universidade, assim como também
foi formada uma comissao por parte de professores da Escola de Agricultura
para elaboracéo do Projeto Técnico Institucional de transformacao.

Em junho de 2004, o ministro da Educacao, Tarso Fernando Herz Genro,
encaminha projeto de lei que trata da transformacéo da Esam em Ufersa para
o presidente, que apreciou nos Ministérios da Educacao e do Planejamento até
dezembro desse mesmo ano, finalizando com 13 pareceres favoraveis. Ainda
em dezembro de 2004, foi aprovado o primeiro curso de doutorado da Insti-
tuicao pela Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(Capes), o que torna cada vez mais proximo a realizacao do sonho que a Esam
se torne Ufersa.

Somente em fevereiro de 2005 o presidente da Republica, Luis Inacio Lula
da Silva, encaminha o Projeto de Lei n°® 4.819/2005 ao Congresso Nacional,
que dispde sobre a transformacéo da Esam em Universidade Federal Rural do
Semi-Arido (Ufersa), vindo a ser aprovado pela Camara Federal e Senado Fe-
deral em julho desse mesmo ano.

Nesse sentido, 38 anos depois, nascia, no dia 29 de julho de 2005, a Uni-
versidade Federal Rural do Semi-Arido (Ufersa), por meio de decreto presi-
dencial amparado pela Lei n® 11.155/2005, que transformou a Escola Supe-
rior de Agricultura (Esam) em Ufersa, instituicao de ensino superior publica
com o objetivo de lecionar ensino superior, promover o desenvolvimento de
pesquisas e proporcionar atividades de extensdo universitaria a comunidade
académica.

A Universidade Federal Rural do Semiarido (Ufersa) possui atualmente
quatro campi, localizados nos municipios de Mossoré, Angicos, Caratibas e
Pau dos Ferros (RN). O campus central da instituicao se localiza em Mossoro,
o qual sedia o centro administrativo da universidade, além de contar com
prédios de laboratorios para pesquisa, uma vila académica que abriga os estu-
dantes, e as edificacoes para fins didaticos, como salas de aula e bibliotecas
especializadas.

Ao todo, a universidade dispoe de 44 cursos de graduacao e 15 programas
de pos-graduacio que abrangem as mais diversas areas de ensino (nas moda-
lidades presencial e a distancia), expandindo conhecimento por varias regioes
do estado do Rio Grande do Norte e transformando a realidade do sertao
nordestino.

No que se refere aos cursos na modalidade a distancia, a Ufersa criou, no
dia 19 de agosto de 2010, por meio da Resolucao Consepe/Ufersan®007/2010,
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o Nucleo de Educacéo a Distancia (NEaD), voltado para o processo de ensino-
-aprendizagem separado espacial e/ou temporalmente, ou seja, uma formacao
baseada na cognicao-tecnologia por meio da interacao on-line (Consepe/
Ufersa, 2010). Segundo o PPC/C&T (Ufersa, 2019), o NEaD conta com seis
polos distribuidos em oito cidades do Rio Grande do Norte: Angicos, Carau-
bas, Grossos, Guamaré, Marcelino Vieira, Natal, Pau dos Ferros e Sdo Gonca-
lo, que ofertam os cursos de Licenciatura em Computacao, Fisica, Matematica
e Quimica.

2.1 O processo de expansao das instituicdes federais
de ensino superior no Brasil

Segundo o MEC (2010), o processo de expansao das Universidades Fede-
rais de Educacao Superior teve inicio em 2003, quando os campi das univer-
sidades federais comecaram a interiorizacao. Entretanto, instituido pelo De-
creto n° 6.096, de 24 de abril de 2007, o Programa de Apoio a Planos de
Reestruturacdo e Expansao das Universidades Federais (Reuni) promoveu a
expansao fisica, académica e pedagogica da rede federal de educacao superior
brasileira, proporcionando uma diminuicao das desigualdades sociais existen-
tes, uma vez que possibilitou um aumento no acesso a educacao de qualidade.

O Reuni possibilitou um marco na histéria de ensino superior do sertao
nordestino e, a partir de 2009, passou a atuar como uma alternativa de trans-
formacido da realidade de muitos estudantes’.

A Ufersa campus Angicos-RN foi criada em 2008 como resultado da adesao
ao Reuni, ampliando o acesso a educacao superior para os alunos de cidades
proximas. Com relacdo aos cursos, a Ufersa campus de Angicos oferta cursos
tanto nas areas de Ciéncias Exatas e Engenharias como também na area da
Pedagogia. Sendo assim, o campus Angicos dispoe de seis cursos de graduacao
presencial: Bacharelado em Sistemas de Informacao, Licenciatura em Compu-
tacao e Informatica, Bacharelado em Ciéncia e Tecnologia (integral e notur-
no), Bacharelado em Engenharia Civil, Bacharelado em Engenharia de Produ-
cdo e Licenciatura em Pedagogia, totalizando 1.161 alunos matriculados em
2022.

3 Vide Silva (2021).
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A Tabela 1 apresenta o quantitativo de alunos matriculados em cada curso
do Centro Multidisciplinar de Angicos (CMA), de acordo com as coordena-
coes de cada um deles.

Tabela 1

Quantitativo de alunos matriculados em cada curso da Ufersa
Angicos em 2022

Cursos | N°de alunos matriculados

347
228
85
90
65
181
165
1.161

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

A Tabela 2 apresenta o quantitativo de alunos formados em cada curso do
Centro Multidisciplinar de Angicos (CMA), de acordo com suas respectivas
coordenacoes.
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Tabela 2

Quantitativo de alunos formados em cada curso da Ufersa Angicos
até 2022

Cursos | Nedealunosformados

731
277
70
302
92
16
72
1.560

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

No que diz respeito aos professores, de acordo com os dados fornecidos
pelo Sistema Integrado e Gestao de Atividades Académicas (SIGAA), o quadro
de docentes da instituicdo é composto por 86 docentes efetivos e nove profes-
sores substitutos que estdo locados nos departamentos referentes a sua forma-
¢d0 academica.

A seguir, na Tabela 3, consta o quantitativo dos docentes que sao respon-
saveis pela formacao académica do Centro Multidisciplinar de Angicos (CMA),
distribuidos conforme seu respectivo departamento.

Tabela 3
Quadro de docentes CMA em 2022

| DeET' | pow | DENGE TOTAL

37 34

Docentes efetives oo e
Docentessubstiwtos 0203w ®

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

4 Departamento de Ciéncias Exatas e Tecnologia da Informacéo (DCETI).
5 Departamento de Ciéncias Humanas (DCH).

6  Departamento de Engenharias (Denge).
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Além dos docentes responsaveis pelo ensino da instituicao, a universidade
conta com um quadro de funcionarios terceirizados que prestam diariamente
os mais variados servicos, sendo eles os agentes que compodem: limpeza e
conservagao, portaria, cantina, vigilancia, manutencao predial e restaurante
universitario. De acordo com dados fornecidos pela Instituicdo, estava a ser-
vico no campus da Ufersa em Angicos um total de 59 colaboradores terceiri-
zados em 2022, conforme consta na Tabela 4.

Tabela 4
Quantitativo de colaboradores terceirizados por contrato no CMA
em 2022
Funcédo Numero de terceirizados
Cantina 06
Manutencao predial 03
Limpeza e conservagao 25
Restaurante universitario 08
Portaria 09
Vigilancia 08
Total 59

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

3
LOCAL DE ESTUDO

3.1 Histérico da formagdo administrativa de Angicos’

Pertencentes a nacdo gé ou tapuia, os primeiros habitantes da regiao de
Angicos foram os indios da tribo Pataxé. Contudo, assim como varios muni-
cipios do Rio Grande do Norte, Angicos se originou da fixacdo de familias nas
caatingas, onde as primeiras penetracoes no seu territorio ocorreram em 1760

7 Essa secio toma como base o relatério do IBGE (2017) e Prefeitura Municipal de Angicos (2017).
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por um descendente da familia Dias Machado, o tenente Antonio Lopes Vie-
gas. No ano de 1783, quando em Angicos ja havia diversas fazendas de cria-
cdo, foi criada a Vila Nova da Princesa (atualmente cidade de Asst), da qual
Asst, Angicos, Macau e Santana do Matos faziam parte.

Somente em 1833 Angicos se desmembrou da Vila Nova Princesa e se tor-
nou uma vila independente, chamada de Vila de Angicos, a qual Santana do
Matos passou a pertencer. No entanto, no dia 28 de marco de 1935, a Vila de
Angicos € extinta e o territério angicano passou a pertencer novamente ao
municipio de Assu.

A partir da Resolucao Provincial n® 9, de 13 de outubro de 1836, Angicos
¢ elevado a categoria de municipio e se desmembra de Asst, vindo a se tornar
distrito-sede somente em 1911 por meio de divisio administrativa. Exata-
mente 102 anos depois, em 31 de outubro de 1938, pelo Decreto Estadual n°
603, o distrito de Angicos anexa os municipios de Afonso Bezerra, Epitacio
Pessoa (atualmente Pedro Avelino) e Fernando Pedroza, passando a ser um
municipio constituido de quatro distritos.

A Lei Estadual n° 146, de 23 de dezembro de 1948, desmembra o distrito
de Epitacio Pessoa do municipio de Angicos e o eleva a categoria de municipio
com a denominacdo de Pedro Avelino. Dessa forma, Angicos torna-se um mu-
nicipio composto por trés distritos: Angicos, Afonso Bezerra e Fernando Pe-
droza.

Ademais, Afonso Bezerra também se desmembra de Angicos e se eleva a
categoria de municipio por meio da Lei Estadual n°® 20, de 27 de outubro de
1953. Com isso, Angicos torna-se um municipio composto por apenas dois
distritos: Angicos e Fernando Pedroza.
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Figura 1

Mapa da divisao politico-administrativa do Rio Grande do Norte
com localizagdo do municipio de Angicos/RN

Fonte: Sistema Nacional de Informacdes sobre Saneamento (SNIS, 2020).

Por fim, em 26 de junho de 1992, por meio da Lei Estadual n°® 6.301, o
distrito de Fernando Pedroza é desmembrado do municipio de Angicos, tor-
nando-se também um municipio do Rio Grande do Norte. Apés isso, Angicos
torna-se um municipio constituido apenas do distrito-sede, permanecendo
atualmente com essa divisao. Angicos é conhecido como o coracdo do Rio
Grande do Norte devido a sua localizacdao, como pode ser visto no mapa da
Figura 1. Além disso, Angicos também ¢é conhecido como a cidade de Paulo
Freire, que, em 1963, conseguiu alfabetizar 300 adultos em apenas 40 horas.
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3.2 Dados demograéficos

Segundo Wong e Carvalho (2006), estudar a questdo demografica é pensar
com cautela e sob uma ética ampliada em torno de grupos de pessoas, numa
determinada localidade, em um recorte de tempo, mostrando algumas carate-
risticas importantes que podem favorecer junto aos agentes publicos a formu-
lacdo de politicas publicas mais eficazes e eficientes para populacio dessa lo-
calidade. No nosso caso, essa localidade é o municipio de Angicos-RN.

Localizado na regido central do estado do Rio Grande do Norte, o munici-
pio de Angicos situa-se a 171 km da capital Natal, tendo como municipios
limitrofes Afonso Bezerra e Pedro Avelino ao norte, Santana do Matos e Fer-
nando Pedroza ao sul, Pedro Velho, Pedro Avelino e Lajes a leste, Itaja e Ipan-
guacu a oeste.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
Angicos abrange uma drea de unidade territorial de 741,582 km? e tem uma
populacdo de 11.695 habitantes no ano de 2021 (87,32% urbana e 12,68%
rural), sendo, portanto, o 17° municipio do estado em extensao territorial e o
51° em populacao. Com efeito, a densidade demografica de Angicos é de
15,57 hab/km?, o que corresponde a 148% cidade do estado.

No que diz respeito as questoes demograficas, como pode ser observado
pelas figuras 2 e 3, o municipio de Angicos passou por um processo denomi-
nado pela literatura de janela de oportunidade®, ou seja, ocorreu um movi-
mento no qual a piramide deixa de ser predominantemente jovem para iniciar
um progressivo envelhecimento entre os anos de 1980 e 2010.

8  Vide Alves (2014).
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Figura 2
Piramide etaria de Angicos em 1980
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em IBGE - Censos Demogréficos 1980
e 2010.

A base da piramide etaria, Figura 2, € larga para o ano de 1980 e diminui
no ano de 2010, enquanto se observa que a Populacao Economicamente Ativa
(PEA), ou seja, o meio da piramide, aumentou principalmente para a popula-
cao com idade acima 10 anos, como pode ser visto na Figura 3.
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Figura 3
Piramide etaria de Angicos em 2010
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em IBGE — Censos Demogréficos 1980
e 2010.

Com efeito, ocorreu a reducdo da razao de dependéncia total de 99,92%
em 1980 para 54,74% em 2010, como pode ser observado na Figura 4. Essa
reducao se deve principalmente a reducao da dependéncia dos jovens entre O
e 15 anos, que caiu de 80,9% em 1980 para 35,25% em 2010. No mesmo
sentido, a dependeéncia dos idosos maiores de 65 anos nao foi significativa,
passou de 19,02% para 19,50% entre 1980 e 2010.

Nao obstante, essa reducao nao foi maior devido ao aumento do topo da
piramide, de modo que o indice de envelhecimento passou de 23,51 em 1980
para 55,31 em 2010. Em outras palavras, em 1980 havia cerca de 23,51 ido-
sos para cada 100 jovens e em 2010 passou a haver 55,31 idosos para cada
grupo de 100 jovens.
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Figura 4
Razdo de dependéncia total, jovens e idosos: 1980 e 2010
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em IBGE - Censos Demogréficos 1980
e 2010.

A andlise da piramide etdria mostra também que ha uma certa igualdade
entre homens e mulheres na cidade de Angicos, o que é confirmado pelo in-
dicador de razdo de sexo global, que foi de 97,63 em 1980 para 95,98 em
2010. Isto é, em 1980 havia cerca de 97 homens para um grupo de 100 mu-
lheres e em 2010 passou a haver cerca de 95 homens para um grupo de 100
mulheres. No entanto, a proporcdo de homens em relacdo as mulheres em
diversas faixas etarias mostra que o ntumero de homens ¢ maior que o ntimero
de mulheres no ano de 2010, como pode ser visto na Figura 5.
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Figura 5
Razio de sexos: 1980 e 2010
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em IBGE - Censos Demogréficos 1980
e 2010.

3.3 Ocorreu uma mudanca estrutural na economia de Angicos?

A economia de determinada localidade, seja ela municipio, estado ou pais,
¢ algo que apresenta variacoes ao longo do tempo. Na busca de melhorias para
a sociedade em questdo, a economia pode receber estimulos por meio de po-
liticas publicas de cada governo.

Assim, o objetivo desta subsecdo é inferir alguma relacdo dos principais
indicadores economicos da cidade de Angicos com a Ufersa, ou seja, se a pre-
senca da universidade gerou uma dinamica estrutural na economia da cidade.

A Figura 6 mostra a taxa de crescimento do PIB de Angicos entre 2002 e
2020, na qual a linha vertical marca o ano de inicio das atividades da Ufersa
na cidade. Como pode ser observado, entre 2005 e 2007, a economia angica-
na apresenta um crescimento médio de quase 8% ao ano, crescimento similar
a média apresentada pelo estado e maior que o apresentado pelo Brasil, cuja
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meédia foi de 4,4% a.a. Esse crescimento, em parte, foi influenciado pela cons-
trucao da universidade em Angicos, o que aqueceu a economia local, princi-
palmente o setor de servicos relacionados a construcdo civil, alimentacao e
hospedagem.

Figura 6
Taxa de crescimento do PIB de Angicos-RN: 2003 a 2020
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados do IBGE (2023).

Apos a crise financeira de 2008-2009 e com o inicio das atividades acade-
micas na Ufersa, a economia da cidade volta a apresentar crescimento médio
superior ao apresentado pelo estado e pelo pais. No periodo de 2010 a 2013,
Angicos apresentou um crescimento médio de 5,64% a.a., enquanto o Rio
Grande do Norte e o Brasil tiveram um crescimento médio de 5,19% e 4,11%
a.a., respectivamente.
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Depois do impeachment de Dilma e da crise institucional gerada no pais em
2015 e 2016, a economia de Angicos se recupera mais rapido em relacao a
economia potiguar e a brasileira, alcancando o pico de 10,47% em 2019.

Todavia, no ano de 2020, a economia mundial foi afetada pela Covid-19,
gerando um crescimento de 1,12% na economia angicana. Por outro lado, a
economia potiguar apresentou uma queda de 6% e a natalense, de 12%.

Nao obstante, observa-se uma taxa de crescimento média da economia de
Angicos muito superior apés a criacdo da Ulfersa, enquanto nao se observa o
mesmo resultado para o estado e sua capital. Enquanto Angicos teve um cres-
cimento médio de 3,3% entre 2009 e 2020, o Rio Grande do Norte e Natal
tiveram crescimento médio de 1,1% e 0,65%, respectivamente. Esse resultado
diferente pode sinalizar que se deve a dinamica gerada pela universidade.

Com efeito, esse crescimento do PIB de Angicos foi refletido em seus valo-
res absolutos. A Figura 7 mostra o PIB da cidade entre 2002 e 2020, eviden-
ciando a importancia da Ufersa no PIB de Angicos.

Figura 7
Produto Interno Bruto de Angicos-RN: 2002 a 2020
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados do IBGE (2023).
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Quando se analisa a composicao do PIB pelo lado da oferta, observa-se a
ocorréncia de uma mudanca estrutural. Como visto na Figura 8, em 2008,
mais da metade do PIB do municipio era derivado da administracao publica,
com o setor de servicos tendo uma participacdo de 26,1%, a industria’ com
16,52% e o setor agropecuario com pouco mais de 5%.

A partir de 2008, se inicia uma mudanca estrutural na composicao do PIB
de Angicos, o que em grande parte pode estar relacionado com o inicio do
desenvolvimento das atividades na Ufersa. A maioria dos alunos e funciona-
rios ndo reside em Angicos, mas em outras cidades, o que aumenta a demanda
do municipio em relacao a varios servicos, em especial de aluguel de imoveis,
uma vez que a distancia entre a cidade de origem e o municipio de Angicos
nao torna o deslocamento diario economicamente viavel.

Além disso, durante o periodo letivo circulam ali aproximadamente 2 mil
novas pessoas, entre alunos e servidores, em uma cidade que tem 11.695 ha-
bitantes'’, o que aquece o comércio local, desenvolve novos servicos e melho-
ra a qualidade dos servicos prestados, como os de supermercados, academias,
perfumarias e restaurantes, por exemplo.

Tudo isso, em certa medida, explica o crescimento do setor de servicos no
municipio de Angicos, obtendo participacao no PIB superior ao da adminis-
tracdo publica em 2019 e alcancando 49% em 2020. E importante considerar
que esse crescimento do setor de servicos na participacao do PIB nao ocorreu
pari passu com o declinio da administracao publica, mas também concomitan-
te com o seu crescimento. O fato ¢ que ocorreu um boom no setor de servicos
com a chegada da Ufersa, permitindo um crescimento do seu valor adiciona-
do acima dos demais setores e, portanto, gerando uma mudanca estrutural na
economia de Angicos'".

9 A baixa participacéo da industria ¢ um reflexo da regido Nordeste, vide Silva (2019).
10 De acordo com o IBGE (2020).

11 No entanto, ¢ provavel que a informalidade tenha crescido na cidade, uma vez que o setor de servicos pos-
sui essa caracteristica. Vide Besarria et al. (2018).
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Figura 8

Composicao do PIB pelo lado da oferta de Angicos-RN: 2002 a
2020

60,00
52,06
50,00 /,902
40,00 42,43
00— | 26,10
20,00
\\ I )
10,00 - 5,11
—3,44
SO P> EPA PO O DD D DO oA DO D
S S S S S S S S S S S S S S S S S
e AQIOPECUATA s [NAUSEr @ e Se1ViICOS Administracdo Pdblica

Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados do IBGE (2023).

Como resultado, o PIB per capita, ou seja, o valor que representa, em teoria,
0 que cada pessoa do municipio teria das riquezas produzidas, cresceu. Com
essa mudanca estrutural, o PIB per capita de Angicos passou de R$ 10,5 mil em
2008 para R$ 15,4 mil em 2020, um crescimento de 46% no periodo'?.

Aratjo & Souza (2016) também encontraram justificativas que corrobo-
ram a melhoria no dinamismo das cidades contempladas com um campus
universitario. O PIB a precos correntes de Iguatu, entre 2008 e 2012, teve um
aumento de 61,19% e o valor adicionado bruto dos servicos a precos corren-
tes atingiu aproximadamente 60%. Na visao dos autores, isso mostra evidén-
cias de que o setor de servicos sofreu melhorias apos a instalacdo da Universi-
dade Regional do Cariri (Urca) em Iguatu.

12 Dados deflacionados a precos de 2020.
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No entanto, sera que essa mudanca estrutural na economia de Angicos,
proporcionada pela expansdo do setor de servicos com a chegada da Ufersa,
foi acompanhada de uma mudanca estrutural em outros indicadores, como
IDH, desigualdade de renda, educacéo, entre outros?

A Figura 9 apresenta uma comparacio entre o Indice de Desenvolvimento
Humano dos Municipios e a educacao no Brasil, no Rio Grande do Norte e em
Angicos. Em primeiro lugar, os dados do Censo 1991 revelam desempenhos
parecidos entre as trés unidades de estudo. Porém, ocorreu um forte cresci-
mento no IDHM-Educacio do Brasil em relacdo ao do Rio Grande do Norte e
Angicos, de acordo com dados do Censo 2010. E importante salientar que o
IDHM-Educacdo de Angicos apresentou um crescimento de 44% entre os
dois ultimos censos sinalizados na Figura 9.

Figura 9
IDHM - Educacgao
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no Brasil. Pnud Brasil, Ipea e FJP (2023).
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A Figura 10 contém o Indice de Desenvolvimento Humano dos Munici-
pios (IDHM) do Brasil, Rio Grande do Norte e Angicos. E valido salientar que
esse indice ficou proximo entre RN e Angicos nos anos 1991, 2000 e 2010.
Mais uma vez, ha uma sinalizacdo de que a implantacdo da Ufersa nesse mu-
nicipio pode ter contribuido para o surgimento de externalidades positivas,
como o crescimento de 18% no IDHM da cidade analisada. Aratijo & Souza
(2016) afirmam que ocorreu uma reestruturacdo da educacao em 2010, e isso
pode ter contribuido para o aumento desse indice. Eles também chegam a
conclus@o de que a instalacio de uma universidade em Iguatu-CE colaborou
para melhorias no IDH.

Figura 10
indice de Desenvolvimento Humano dos Municipios (IDHM)
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Fonte: Elaborada pelos autores com base no Atlas do Desenvolvimento Humano
no Brasil. Pnud Brasil, lpea e FJP (2023).
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A Figura 11 ilustra o percentual de habitantes de Angicos a partir dos 25
anos de idade com nivel superior em relacdo ao Brasil e ao Rio Grande do
Norte. Ainda ha uma grande defasagem nessa variavel para a cidade analisada,
porém, ela apresentou um crescimento de 0,24 ponto percentual entre 2014
e 2015. Ja para 2016, ocorreu um aumento consideravel nesse valor, ficando
proximo de 4%.

Figura 11
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Fonte: Elaborada pelos autores com base no Atlas do Desenvolvimento Humano
no Brasil. Pnud Brasil, lpea e FJP (2023).

A Figura 12 mostra o percentual de docentes do ensino médio com forma-
cao adequada. Constata-se que ha uma tendéncia de crescimento nesse per-
centual a partir de 2015 para a cidade de Angicos. Uma possivel explicacao
para isso se deve a existéncia do curso de Pedagogia na Ufersa. A formacéo de

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.191-222 w23



@ Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 ® p. 191-222
ISSN 1808-2785 (on-line)

mao de obra qualificada para a regido traz incentivos para melhores resultados
dos alunos nas provas do Indice de Desenvolvimento da Educacio Basica
(Ideb) e Prova Brasil, como também estimula a realizacao de concursos pelas
prefeituras para formar um quadro docente mais qualificado. Portanto, a pre-
senca da universidade na regiao sugere a geracao de trabalhadores mais qua-
lificados contribuindo com o estoque de capital humano.

Figura 12

Porcentagem de docentes do ensino médio com formacéo
adequada
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Fonte: Elaborada pelos autores com base no Atlas do Desenvolvimento Humano
no Brasil. Pnud Brasil, lpea e FJP (2022).

A partir de agora, a analise sera focada em variaveis que medem a desigual-
dade de renda. A literatura utiliza alguns indices, como Gini e Theil, e com-
paracdes entre os niveis de renda per capita, como também a razao entre os
10% mais ricos e os 40% mais pobres. Em primeiro lugar, constata-se uma
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queda na concentracao de renda entre as familias de Angicos no Censo de
2010, como pode ser visto na Figura 13.

Figura 13
Razdo entre os 10% mais ricos/40% mais pobres
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Fonte: Elaborada pelos autores com base no Atlas do Desenvolvimento Humano
no Brasil. Pnud Brasil, lpea e FJP (2023).

A Figura 14 demonstra o tamanho da desigualdade de renda entre o Brasil,
o Rio Grande do Norte e Angicos. Para ficar mais claro, Neri (2010) define o
indice de Theil como uma medida do quanto a distribuicao de renda observa-
da descola de uma distribuicao perfeitamente uniforme. E o indice de Theil-L
detém as populacdes dos grupos dos fatores de ponderacao da desigualdade
dentro dos grupos. De maneira geral, a desigualdade de renda apresentou
uma diminuicdo entre os Censos dos anos 2000 e 2010.
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Fonte: Elaborada pelos autores com base no Atlas do Desenvolvimento Humano
no Brasil. Pnud Brasil, lpea e FJP (2023).

De acordo com o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA, 2004),
o indice de Gini é um instrumento usado para medir o grau de concentracao
de renda em determinado grupo, apontando a diferenca entre os rendimentos
dos mais pobres e dos mais ricos. Da mesma forma que o indice de Theil-L, o
de Gini também apresentou uma reducao consideravel entre 2000 e 2010.
Esse resultado pode ser constatado apos analise da Figura 15.
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Figura 15
indice de Gini
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Fonte: Elaborada pelos autores com base no Atlas do Desenvolvimento Humano
no Brasil. Pnud Brasil, lpea e FJP (2023).

E, por fim, a Figura 16 sinaliza o aumento da renda per capita das trés uni-
dades de anlise apos o Censo de 2010. E valido destacar o crescimento con-
sideravel dessa renda em Angicos, atingindo aproximadamente 48% entre os
dois ultimos Censos. Assim, o ultimo indicador estudado sugere que a im-
plantacdo do campus da Ufersa na cidade estudada contribuiu de maneira
positiva para o aumento do dinamismo econdmico e maiores niveis de bem-
-estar para a populacao.
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Figura 16
Renda per capita
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Fonte: Elaborada pelos autores com base no Atlas do Desenvolvimento Humano
no Brasil. Pnud Brasil, lpea e FJP (2023).

Vassallo, Takasago e Marques (2020) encontraram um valor adicionado
bruto proximo de R$ 2,5 bilhoes, a geracao de 45 mil empregos e uma arre-
cadacéo tributaria de R$ 277 milhoes apos a instalacio da UnB no Distrito
Federal. Os autores construiram uma Matriz de Insumo-Produto para os cal-
culos desses impactos. Outros resultados interessantes também foram encon-
trados por Leal, 1zidoro e Oliveira (2018). Eles destacam que houve a criacao
de 109 empregos diretos no campus da Universidade Estadual do Tocantins
(Unitins), mais de 400 profissionais inseridos no mercado de trabalho e a
abertura de 338 novas empresas na cidade de Augustinopolis/TO.

Portanto, os dados sinalizam que a implementacdo da Ufersa na cidade de
Angicos contribuiu para o processo de crescimento e desenvolvimento da ci-
dade, gerando emprego, renda e provocando uma mudanca estrutural em fa-
vor dos servicos.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
248:  d0i10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.191-222



4

Mudanga estrutural na economia de angicos: o impacto da UFERSA, Graziela Sousa da Cunha, José
Alderir da Silva, Francisco Danilo da Silva Ferreira, Thiago Geovane Pereira Gomes

CONSIDERACOES FINAIS

Entender as mudancas na dinamica da economia de uma cidade/regiao
apos a instalacdo de um campus universitario é de extrema importancia tanto
para o bem-estar da populacdo como para os formuladores de politica econo-
mica local. Sendo assim, este artigo buscou, de maneira especifica, investigar
o impacto da implantacdo do campus da Ufersa em Angicos/RN, focando uma
analise descritiva do comportamento de algumas variaveis, como PIB per capita,
IDHM, Gini, Rendimento Médio no Setor Formal etc.

Os resultados alcancados sugerem uma mudanca consideravel na trajetoria
do Produto Interno Bruto de Angicos ap6s a implantacao da Ufersa, em 2008.
Quanto a composicao do PIB pelo lado da oferta, observou-se a ocorréncia de
uma mudanca estrutural. Uma possivel explicacdo é dada pelo aumento do
setor de servicos com o aquecimento do comércio local. E o PIB per capita
da cidade passou de R$ 10.500 em 2008 para R$ 15.400 em 2020, com um
crescimento de 46% no periodo.

Quanto ao desenvolvimento econdmico, constatou-se um crescimento de
44% no IDHM-Educacao de Angicos entre os Censos de 2000 e 2010. O
IDHM cresceu 18% entre 2000 e 2010, sinalizando externalidades positivas
para o local analisado. Também se constatou uma queda na concentracao de
renda entre as familias no Censo de 2010. Da mesma forma, a desigualdade
de renda, medida pelo Indice de Theil-L, apresentou uma diminuicao entre os
Censos dos anos 2000 e 2010. E o Indice de Gini sinalizou uma reducéo con-
sideravel entre os dois ultimos Censos.

O percentual de habitantes com nivel superior cresceu 0,24 p.p. entre
2014 e 2015, ficando proximo de 4% em 2016. Outra variavel importante foi
o percentual de docentes do ensino médio com formacdo adequada, que au-
mentou a partir de 2015, sugerindo a geracdo de trabalhadores mais qualifi-
cados e contribuindo com o estoque de capital humano da regido.

E, por fim, a renda per capita de Angicos cresceu 48% entre os dois tltimos
Censos. Mais uma vez, houve uma contribuicdo positiva da implantacido do
campus da Ufersa com o aumento do dinamismo econémico e maiores niveis
de bem-estar para a populacao.
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STRUCTURAL CHANGE IN ANGIOS ECONOMY:
THE IMPACT OF UFERSA

~ Abstract

This paper aimed to analyze the effects of the installation of the Ufersa campus
in Angicos, Rio Grande do Norte, through a descriptive analysis of socioeconomic
indicators. The results suggest that the municipality of Angicos had an increase in
its Gross Domestic Product (GDP), with a change in composition in favor of the
service sector. Additionally, there were improvements in the Human Development
Index (HDI) of the municipality, as well as an increase in the percentage of
inhabitants with higher education and an improvement in the formation of high
school teachers. Overall, the results indicate that the installation of the Ufersa
campus promoted positive externalities on the economic and social dynamism of
the municipality.

Keywords: Reuni. GDP. Ufersa.
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Resumo

Este estudo avaliou a contribuicio de mudancas na estrutura setorial do mer-
cado de trabalho a partir da dinamica da escolaridade dos ocupados e o respectivo
grau de informalidade intrassetorial. Como estudo de caso, optou-se pelo Espirito
Santo no periodo de 2015 a 2019, com base nos microdados da PnadC/IBGE.
Os resultados evidenciaram que, enquanto na Regiao Metropolitana da Grande
Vitéria (RMGV) a realocacao setorial contribuiu negativamente com o crescimento
da informalidade (principalmente entre os mais escolarizados), na Regido Nao Me-
tropolitana (RNM) o efeito foi contrario (principalmente entre os menos escolari-
zados), ressaltando a importancia da escolaridade como instrumento de combate
a informalidade.

Palavras-chave: Escolaridade; estrutura setorial; informalidade; mercado de
trabalho; realocacao.

Classificacao JEL: J21, J24, J46.

1
INTRODUCAO

O mercado de trabalho pode ser definido de acordo com a perspectiva
tedrica econdmica ou social adotada. De forma geral e a partir da vertente
econdmica, pode-se conceituar como o local ou o ambiente onde oferta e de-
manda por trabalho (emprego) se encontram e procuram maximizar seus di-
ferentes objetivos. Importante observar que, mesmo no interior das perspec-
tivas tedricas, existem multiplas interpretacdes sobre o funcionamento do
mercado de trabalho.

Um aspecto importante e que foi observado no mercado de trabalho nacio-
nal, principalmente a partir da década de 1990, foi o aumento da participacao
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do setor informal, decorrente, entre outros fatores, da abertura econémica que
promoveu a reducdo da participacdo da industria de transformacéo (tipica-
mente formal) e o crescimento do setor de servicos, em que a informalidade é
mais acentuada.

Adicionalmente, o pais ainda atravessou a crise financeira internacional de
2008 e a crise economica nos anos de 2015 e 2016. No caso do Espirito San-
to, também ocorreram as tragédias de Mariana/MG (2015) e Brumadinho/MG
(2019), que impactaram principalmente a sua industria extrativa. Esses even-
tos repercutiram profundamente sobre a dinamica do mercado de trabalho
nacional e regional, imputando-lhes novas configuracdes. Além disso, a nova
estrutura setorial do mercado de trabalho tem influéncia direta sobre o seu
grau de informalidade, uma vez que o tamanho de cada setor determina o
nivel de demanda necessaria e funciona como indicativo dos requerimentos
educacionais necessarios para a insercao ocupacional naquele setor.

Diante da problematica apresentada, buscou-se entao, como objetivo, veri-
ficar qual a contribuicao das mudancas ocorridas na estrutura setorial (em
termos do nivel educacional dos ocupados), no periodo de 2015 a 2019, so-
bre o grau de informalidade do mercado de trabalho. Como contribuicéo a
literatura, este estudo fara a analise da contribuicdo das mudancas setoriais no
estado do Espirito Santo, metropolitano e nao metropolitano, no recorte da
escolaridade. A hipdtese deste estudo é que ocorreram maiores mudancas na
composicdo setorial na regido nao metropolitana e entre os ocupados com
baixa escolaridade, dado o seu menor dinamismo economico (grande partici-
pacdo do setor agropecuario) e a maior mobilidade (rotatividade) entre os
trabalhadores de menor escolaridade.

Importa frisar que este estudo, ao relacionar a informalidade com a mu-
danca da escolaridade entre os ocupados nos diferentes setores econdmicos,
pode ser replicado com a mesma metodologia em todos os estados brasileiros
ou nas grandes regides, uma vez que a informalidade afeta todo o territorio
nacional, ainda que com diferentes intensidades e caracteristicas.

O presente estudo traz, além desta introducéo, outras cinco secoes: a se-
gunda secdo apresenta breves consideracdes da literatura; a terceira, o referen-
cial tedrico; a quarta traz algumas estatisticas do mercado de trabalho; a quin-
ta secdo, a metodologia do estudo; a sexta, os resultados e discussoes e, por
fim, sao apresentadas as consideracoes finais do estudo.
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INFORMALIDADE E ESCOLARIDADE - BREVES
CONSIDERACOES

O conceito de informalidade apresenta alta dispersdo conceitual, devido as
diferentes causalidades e caracteristicas atribuidas ao fendmeno. De acordo
com Barbosa Filho e Moura (2015), ha estudos que abordam como causa da
informalidade as mudancas institucionais, estruturais (Ramos, 2002) ou ainda
ciclos economicos. Ha ainda estudos que abordam a informalidade sob a 6tica
das firmas e sob a 6tica dos trabalhadores (Barbosa Filho & Veloso, 2016).

Nao obstante a abordagem considerada, para os trabalhadores, a insercao
na informalidade pode ser reflexo de barreiras existentes no mercado de tra-
balho. Entre essas barreiras, pode-se citar a exigéncia de qualificacao para o
acesso a determinadas ocupacdes ou a determinados setores. Kon (2016)
argumenta que, ao longo do tempo, resultantes de mudancas tecnolégicas
nos processos produtivos, observam-se mudancas nos niveis de escolaridade
exigida para insercdo nos segmentos marcados por empregos de alta produ-
tividade.

Para outros autores, a informalidade surge como op¢do para evitar que o
individuo fique a margem da sociedade sem estabelecer sua insercéo produtiva.
E o caso dos ocupados por conta propria que auferem maiores rendimentos.

Ha uma segunda linha de autores que argumenta que a informalidade néo
estd necessariamente associada a precariedade dos postos de trabalho. Ao
contrério, ela pode estar associada a uma elevacdo do bem-estar e, nesse
caso, a informalidade ndo seria um fator de preocupacdo per se, pois ndo
estaria implicando desprotecdo ou perda de bem-estar por parte dos traba-
lhadores (Ulyssea, 2006, p. 17).

Nao obstante a inexisténcia de um conceito tnico, o que dificulta a com-
paracao dos resultados, na sua expressdo mais direta o setor informal é perce-
bido como gerador de empregos de baixa qualidade, remuneracio, ineficién-
cias e custos econdmicos e sociais adicionais (Ramos, 2007; Barbosa Filho &
Veloso, 2016). Entre os custos, encontram-se os decorrentes de uma maior
rotatividade dos trabalhadores. Nesse contexto, a posse ou nao de carteira
assinada e a contribuicao previdenciaria sdo elementos comuns nos estudos
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sobre informalidade (Ulyssea, 2006) e serdo utilizados neste trabalho como
“divisores de aguas” entre os setores formal e informal.

Outro problema da informalidade €é a sua elevada magnitude, tendo absor-
vido aproximadamente 34% da méo de obra ocupada no Espirito Santo e 37%
no Brasil em 2019. A Figura 1 apresenta a evolucao no Brasil, regido Sudeste
e Espirito Santo, no periodo de 2012 a 2019.

Figura 1

Grau de informalidade (%) no Espirito Santo, RMGV e RNM, 2012
a 2019
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos microdados da PnadC/IBGE.

A Figura 2 mostra o grau de informalidade no Espirito Santo, RMGV e
RNM. A partir de meados de 2015 em diante, com o agravamento da crise
econdmica pelo qual passaram o pais e o estado, o mercado de trabalho apre-
sentou grande deterioracao, trazendo como consequéncias o aumento da de-
socupacdo e da informalidade, indicadores que, de acordo com Ramos (2007),
sao usualmente utilizados para medir a qualidade do mercado de trabalho.
Conforme se observa, a informalidade é “puxada” para cima devido a grande
informalidade presente na RNM, uma vez que, em todo o periodo analisado,
a informalidade na RNM situou-se bem acima da informalidade da RMGV.
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Figura 2

Grau de informalidade (%) no Espirito Santo, RMGV e RNM, 2015 a
2019
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos microdados da PnadC/IBGE.

Os diferentes niveis de informalidade, segundo Borges e Carvalho (2017),
trazem a luz o chamado “efeito territorio” ou “efeito bairro”, conceito interna-
cionalmente conhecido que diz respeito aos beneficios ou prejuizos socioeco-
nomicos que afetam determinados grupos sociais e que sdo decorrentes da sua
localizacao espacial.

Mas por que a informalidade ¢ elevada no Espirito Santo, principalmente
na RNM? A resposta, entre outras possiveis explicacoes, parece estar relacio-
nada a qualificacdo exigida dos postos de trabalho nos diferentes setores eco-
nomicos que acabam por impor barreiras de entrada aos menos escolarizados.

A Figura 3 ilustra a questao ao diferenciar a informalidade por nivel de esco-
laridade.
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Figura 3

Grau de informalidade (%) no Espirito Santo, por escolaridade,
2015 a 2019
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos microdados da PnadC/IBGE.

Durante todo o periodo, a informalidade entre os ocupados com baixa es-
colaridade foi superior relativamente aos ocupados com alta escolaridade. A
maior diferenca ocorreu em 2016 (30,1 pontos percentuais).

A caréncia educacional do trabalhador, diante dos novos e crescentes re-
quisitos produtivos, tem sido abordada por pesquisas focadas na qualificacao
da forca de trabalho. De acordo com Ulyssea (2006), ha um consenso na lite-
ratura nacional e internacional de que os trabalhadores informais se apresen-
tam como menos escolarizados que os formais.

Por outro lado, de acordo com Oliveira (2017), na auséncia de oportuni-
dades de trabalho, o investimento em capital humano acirra a competicdo e a
desigualdade no mercado de trabalho, podendo levar a uma situacao denomi-
nada over-education, na qual a escolaridade (formacao) do individuo ¢ supe-
rior a necessaria para as atribuicoes da funcio a qual se candidata.

Nesse contexto, a questdo da escolaridade tem sido constantemente rela-
cionada a empregabilidade do individuo (Oliveira & Abrantes Filho, 2011;
Reis & Aguas, 2014; Maciel & Oliveira, 2018; Ortiz & Garcia, 2018), tornan-
do-se uma caracteristica fundamental para acesso a melhores ocupagoes no
mercado de trabalho. Cacciamali e Tatei (2017, p. 66) destacam a importancia
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da educacéo, principalmente entre os jovens, como possibilitadora de acesso
a melhores postos de trabalho

[...] os resultados sugerem que o maior incremento de capital humano leva a
maiores oportunidades de insercdo em postos de trabalho mais qualificados
e de melhor remuneracéo para essas coortes etérias; enquanto aqueles que,
de alguma forma, se viram obrigados a entrar precocemente no mercado de
trabalho em prejuizo de sua educacéo formal, permaneceram confinados em

ocupacdes de baixa qualificacado e rendimento.

A importancia da escolaridade, principalmente no que diz respeito aos
jovens, é destacada pela Organizacao Internacional do Trabalho (OIT, 2020),
segundo a qual a elevada participacdo dos jovens no mercado de trabalho
brasileiro — associada a precariedade das ocupacoes —, quando comparada as
participacoes de outros paises da América Latina, se justifica pelo dinamismo
do mercado de trabalho.

De fato, a conjuncéo dos dois temas (informalidade e escolaridade) é com-
plexa e se constitui em importante objeto de pesquisa. Os indicadores apre-
sentados apontam para uma relacao direta entre escolaridade e acesso a me-
lhores postos de trabalho. Dessa forma, a analise preliminar da informalidade
e da escolaridade nos recortes metropolitano e nao metropolitano sugere que
devem ocorrer maiores mudancas na composicdo setorial na RNM (maior
contribui¢do sobre a evolucdo da informalidade) e entre os ocupados com
baixa escolaridade.

3
SINTESE DOS PRINCIPAIS ESTUDOS

Por se tratar de atributo importante para a insercao no mercado de traba-
lho, estudos tém se voltado para a analise do nivel de escolaridade dos tra-
balhadores e de que forma a mesma afeta nao apenas a sua probabilidade de
insercdo, mas também a possibilidade de mobilidade entre os setores produ-
tivos, contribuindo para uma nova configuracéo setorial no mercado de traba-
lho. Esta secdo apresenta, do lado da oferta, estudos voltados a analise da in-
formalidade setorial no mercado de trabalho sob a 6tica da escolaridade.
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Ramos (2002) analisou o mercado de trabalho das regides metropolitanas
brasileira entre os anos de 1991 e 2001. Usando os dados da Pesquisa Nacio-
nal por Amostra de Domicilios (PME") do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), encontrou um efeito da realocacao setorial da ordem de
26,7%. Segundo o autor, tal desempenho se deveu ao setor de servicos, que
apresentou crescimento na participacao entre os ocupados e, no caso da in-
dustria, sua maior informalidade, devido principalmente ao processo de aber-
tura econdmica pelo qual passou o pais naquele periodo.

Ramos e Britto (2004) analisaram o comportamento do mercado de traba-
lho metropolitano entre os anos de 1991 e 2002. Usando também a PME,
encontraram taxas crescentes de informalidade nas regides metropolitanas
abrangidas pela pesquisa. Destacaram importantes mudancas nos setores da
industria, que perdeu participacio e elevou sua taxa de informalidade devido
a abertura comercial brasileira no periodo e a mudancas no setor de servicos,
que aumentou sua participacao e informalidade. Destacaram a elevacdo da
escolaridade média dos ocupados, que refletiu os avancos do sistema educa-
cional, mas que podem também ser indicativos de maior seletividade do mer-
cado de trabalho, marginalizando os trabalhadores de menor escolaridade.

Ramos e Ferreira (2006), usando os dados da PME dos anos de 1991 a
2002 e a Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios [Pnad] (1992 a 2005),
analisaram a evolucdo da informalidade no mercado de trabalho brasileiro nas
dimensoes espacial e setorial. Observaram grande informalidade no setor de
servicos metropolitano, contrariamente ao setor industrial, com alta formali-
dade. A informalidade no mercado de trabalho apresentou-se elevada, mas em
niveis estaveis (mais elevada nas regides nao metropolitanas, e a realocacdo
setorial explicou cerca de 25% da mudanca na informalidade). Os autores
destacam que os resultados encontrados para as regioes metropolitanas nao
sao representativos do mercado de trabalho nacional.

Ramos (2007), usando os dados da Pnad do IBGE, analisou o desempenho
dos principais indicadores do mercado de trabalho brasileiro nos anos de
1992 a 2005, encontrando uma informalidade estavel entre 1992 e 2005. A
informalidade mostrou-se mais elevada em todo o periodo nas regides nao
metropolitanas, nos setores de comércio, servicos e industria, sendo na indus-
tria o setor em que o autor encontrou as menores taxas de informalidade.

1 A PME foi representativa das regides metropolitanas de Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro,
Sao Paulo e Salvador.
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Também com base nos microdados da Pnad, Carvalho (2015), utilizando
a metodologia de decomposicdo em efeito nivel e efeito composicio, analisou
o mercado de trabalho brasileiro metropolitano e nao metropolitano, no pe-
riodo de 1995 a 2012. Os resultados mostraram importantes diferencas de
tendéncia entre as duas regides. Enquanto nas regides metropolitanas verifi-
cou deslocamento de trabalhadores da industria para o setor de servicos e
para as cidades menores, nas regioes nao metropolitanas (maior mobilidade
setorial influenciada pelos ciclos econémicos), o deslocamento ocorreu do
setor primario para os setores secundario e terciario. Também evidenciaram a
importancia da composicdo educacional para a reducdo da informalidade em
todo o periodo, principalmente no periodo de 1995 a 2004.

Com a mesma metodologia de decomposicdo, Barbosa Filho e Moura
(2015) analisaram a evolucdo da taxa de informalidade sob a 6tica da escola-
ridade, faixa etaria, setor, experiéncia e género dos trabalhadores no mercado
de trabalho brasileiro nos recortes metropolitano e nao metropolitano. Os re-
sultados evidenciaram uma estrutura diferente dos setores produtivos nas
duas regides, ampliando ainda mais o diferencial da informalidade entre elas,
maior taxa de informalidade nas regides nao metropolitanas e a importancia
da escolaridade para a reducao da informalidade em ambas.

Apesar da concentracdo de estudos nas regides metropolitanas e ndo me-
tropolitanas brasileiras, as poucas analises mais desagregadas também estao
disponiveis. Os estudos seguintes analisaram as carateristicas dos diferentes
territorios a partir do recorte por unidade da federacao em suas regioes metro-
politanas e nao metropolitanas.

Staduto, Joner e Schio (2010) analisaram a evolucdo do setor informal no
estado do Parand, no periodo de 1992 a 2005, nos recortes metropolitano e
nao metropolitano. Os resultados mostraram maior informalidade na regiao
nao metropolitana e que a realocacio setorial agiu no sentido de aumentar a
informalidade em ambas as regides, com maior intensidade no periodo de
1992 a 1996 na regido metropolitana e de 1997 a 2001 na regiao nao metro-
politana.

Catelan e Cunha (2023), com os dados da Pnad, avaliaram a relacdo entre
as mudancas ocorridas na composicdo setorial e a informalidade brasileira no
periodo de 2015 a 2018. Os resultados mostraram que os efeitos da realoca-
cao setorial, principalmente da industria, contribuiram negativamente para o
aumento da informalidade. Adicionalmente, analisaram a contribuicdo da es-
trutura setorial para todos os estados brasileiros e encontraram resultados di-
vergentes em magnitude e sentido da contribuicao (positivo ou negativo).
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Em relacdo aos estudos internacionais, Ballesta, Peinado e Gonzalez (2015),
usando os dados da Encuesta de Poblacion Activa (EPA) da Espanha e suas
regides, no periodo de 2002 a 2015, analisaram as mudangas setoriais, ocupa-
cionais e em termos educacionais. Os resultados mostraram grandes variacoes
estruturais em termos de magnitude e sentido, nas diferentes regioes espanho-
las, e também sugerem maior seletividade e possibilidade de sobre-educacao
no mercado de trabalho juvenil.

Atesagaoglu, Bayram e Elgin (2017) investigaram a evolucdo do setor in-
formal via transformacoes estruturais do emprego no periodo entre 1960 e
2009. Usando modelo de equilibrio geral e dados em painel para um conjun-
to de indicadores de desenvolvimento de 161 paises, provenientes do Banco
Mundial, concluiram que os setores de industria e servicos cresceram em par-
ticipacao entre os ocupados e estdo associados a uma menor informalidade,
resultado contrario ao observado na agricultura.

Em sintese, evidencia-se a utilizacao de analises territoriais mais agregadas,
dificultando a identificacdo das peculiaridades existentes nas diferentes re-
gides. Ademais, a desagregacao setorial também se mostrou diversificada, par-
tindo de maiores agregacdes (industria, servicos e outros) até maiores desagre-
gacdes, como a que sera proposta neste estudo.

Observa-se, portanto, a necessidade de uma delimitacéo territorial e seto-
rial mais especifica para a analise da contribuicao da realocacao setorial sobre
a informalidade, haja vista as diferentes magnitudes e sentidos encontrados
nos estudos, o que permitira uma melhor compreensao do funcionamento do
mercado de trabalho do Espirito Santo.

4
ESTATISTICAS DO MERCADO DE TRABALHO

Entender a relacdo entre escolaridade e sua distribui¢éo entre os ocupados
na estrutura setorial é fundamental para o desenho de politicas publicas asser-
tivas, revestindo-se de grande relevancia para o melhor entendimento da di-
namica da informalidade.

A Tabela 1 apresenta alguns indicadores selecionados sobre mercado de
trabalho e escolaridade, para os recortes da Regiao Metropolitana da Grande
Vitéria (RMGV) e Regido Nao Metropolitana (RNM) do Espirito Santo.
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Tabela 1
Indicadores selecionados para a RMGV e RNM, 2015 e 2019
RMGV RNM
Indicador 2015 2019 2015 2019

Forca de trabalho (em mil) 975 1.102 961 1.052
Taxa de partic. na forca de trabalho (%) 63,0 68,5 60,2 62,0
Taxa de desocupacao 12,3 12,3 5,9 8,2
Renda média de todos os trabalhos* R$ 2.527 R$ 2.576 R$ 1.815 R$ 1.750
Média de anos de estudos (todos os setores) 10,9 11,4 9.4 9.9
Média Agropecuaria 7.9 8,2 6,3 6,9
Média Servicos 11,5 11,9 11,2 11,8
Média Industria 10,9 11,3 9.9 10,6
Média Comércio 10,8 11 10,5 11
Média Construcao 8,3 8,6 8,2 7.8
Total ocupados c/ Alta escolaridade (%) 60,8 65,2 44,7 50,8
Total ocupados ¢/ Baixa escolaridade (%) 39,2 34,8 55,3 49,2

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos microdados da PnadC/IBGE.

* Nota: R$ em valores de 2019 (Indice de Precos do Consumidor Amplo — IPCA/
IBGE).

No que se refere ao tamanho do mercado de trabalho, a RMGV e a RNM
apresentaram quantidades proximas de pessoas na forca de trabalho, apesar de
o crescimento da forca de trabalho no periodo ter sido maior na RMGV (13%)
comparativamente a RNM (9,5%). A taxa de desocupacido, medida pela razao
entre as pessoas na forca de trabalho que se encontravam desocupadas e o total
de pessoas na forca de trabalho, manteve-se superior na RMGV (12,3% em
2015 e 2019). Destaca-se uma maior pressao sobre o mercado de trabalho na
RMGV, representada por uma maior taxa de participacdo na forca de trabalho
(razao entre a quantidade de pessoas na forca de trabalho e a quantidade de pes-
soas em idade de trabalhar)’, notadamente em 2019, quando alcancou 68,5%.

2 De acordo com o IBGE, o recorte utilizado na PnadC para a populacio em idade de trabalhar ¢ 14 anos ou
mais de idade na data de referéncia da pesquisa. Para mais informacdes sobre os conceitos dos indicadores
de mercado de trabalho, acesse: https://biblioteca.ibge.gov.br/index.php/biblioteca-catalogo?view=detalhes
&id=72421.
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Em relacdo a remuneracio, a renda média de todos os trabalhos foi supe-
rior na RMGV, tanto em 2015 como em 2019. Nesses anos, os ocupados na
RNM recebiam cerca de 70% do que recebiam os ocupados na RMGV. A maior
remuneracdo pode estar relacionada a uma maior escolaridade média entre os
ocupados na RMGV (média de 11,4 anos de estudos em 2019) quando com-
parada a RNM (média de 9,9 anos de estudos em 2019), inclusive quando se
compara a escolaridade entre os diversos setores. No setor de servicos da
RMGYV, a média de anos de estudos dos ocupados em 2019 foi de 11,9 (maior
valor encontrado entre os setores), enquanto na agropecuaria, na RNM, en-
contravam-se as menores médias, tanto em 2015 (6,3 anos de estudos) quan-
to em 2019 (6,9 anos de estudos).

Em relacdo a industria, apesar de grandes plantas industriais estarem locali-
zadas nos grandes municipios da RMGV (Vitoria, Serra, Vila Velha e Cariacica),
outras importantes plantas estdo localizadas nos municipios polos do interior
do estado (Aracruz, Anchieta, Linhares, Cachoeiro, Marataizes, Itapemirim e
Presidente Kennedy). Esses trés tltimos municipios tém grande participacao
no recebimento de royalties. De acordo com Lira e Monteiro (2018), a instala-
¢do das grandes plantas industriais do estado na RMGV a partir dos anos 1970
foi determinante para que houvesse uma grande concentracao de riqueza (em
termos de PIB) naquela regiao, além de maiores retornos de rendimentos, com-
parativamente a RNM do estado.

Apesar da semelhanca em termos quantitativos da forca de trabalho nas
duas regioes, qualitativamente existem diferencas significativas em termos
educacionais, tendo a RMGV destaque na ocupacao de trabalhadores com alta
escolaridade. Segundo Oliveira e Abrantes Filho (2011), os trabalhadores
mais qualificados tendem a migrar para as zonas onde a remuneracao é muito
mais elevada e que, de modo geral, ja podem contar com uma certa abundan-
cia de capital humano.

S
METODOLOGIA E BASE DE DADOS

Os dados utilizados neste estudo tém origem na PnadC do IBGE dos anos
de 2015 a 2019. A escolha do periodo de andlise se deve ao fato de que o ano
de 2015 se apresenta como ponto de inflexao da série, representando o inicio
de uma fase economica recessiva no pais, decorrente da crise econdmica do
periodo 2015-2016. Em relacéo ao periodo final (2019), é o ultimo ano dis-
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ponivel da PnadC na base anual, realizada a partir da primeira visita ao domi-
cilio entrevistado.’

Tendo em vista as diferentes caracteristicas produtivas e demograficas exis-
tentes nos diferentes territorios (Borges & Carvalho, 2017; Oliveira & Picci-
nini, 2011), para fins de investigacio empirica foi adotada a amostra relacio-
nada ao estado do Espirito Santo, especificamente a RMGV e a RNM do
Espirito Santo™*

Serao utilizados os recortes de escolaridade definidos a partir do ntumero
de anos de estudos completos: baixa escolaridade — ocupados com até 11
anos de estudos completos (menos que o ensino médio completo) e alta es-
colaridade — ocupados com 12 ou mais anos de estudos completos (pelo me-
nos o ensino médio completo). Serdo considerados informais: os empregados
no setor privado e empregados no setor publico, trabalhador domeéstico e
trabalhador familiar auxiliar, em todos os casos, sem carteira de trabalho assi-
nada e sem contribuicao previdenciaria; e empregadores e conta propria sem
registro no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) e sem contribuicao
previdencidria.

O método utilizado sera o proposto por Ramos (2002). Segundo o autor,
cada setor apresenta um determinado grau de informalidade num instante do
tempo, assim como representa um percentual da distribuicao de ocupados no
mercado de trabalho.

Uma forma de avaliar a importancia das mudancas ocorridas na estrutura
setorial sobre a informalidade ao longo do tempo consiste em determinar qual
seria a alteracdo no grau de informalidade do mercado de trabalho se apenas
a composicao da estrutura setorial tivesse se alterado. Nesse caso, mantém-se
o grau de informalidade para cada setor sem alteracao e compara-se a magni-
tude do resultado contrafactual com a realmente observada. Em outras pala-
vras: qual seria o grau de informalidade atual se apenas a estrutura setorial
tivesse mudado?

Segundo os autores, o grau de informalidade pode ser obtido, em qualquer
instante do tempo, a partir da soma dos produtos, dentro de cada setor, do grau
de informalidade do respectivo setor pela sua participacdo na ocupacéo total:

3 Na primeira visita sdo realizadas entrevistas que procuram coletar informacées adicionais da forca de traba-
lho, entre outras informacoes. Para mais informacdes, acesse: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/
populacao/9173-pesquisa-nacional-por-amostra-de-domicilios-continua-trimestral. htmlI?t=o-que-e.

4 Para mais informacdes sobre as regides administrativas do estado, consulte a Lei ordinaria n® 9.768, de
28/12/2011, em: http://www?3.al.es.gov.br/Arquivo/Documents/legislacao/html/LEI9768201 1. html.
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GI =3, GI,. PES, )

Em que:

GI, = grau de informalidade no instante ¢,

GI,, = grau de informalidade do setor i no instante t; e

PES,, = participacao do setor i no emprego total no instante t.

A equacao 1 mostra que o grau de informalidade do mercado de trabalho
em um instante qualquer é obtido pela média dos graus de informalidade de
cada setor, ponderados pela participacao de cada setor no emprego total.

Entao,

GI #,= X, Gl , . PES, )

Em que:

GI* representa o grau de informalidade que prevaleceria no instante t, caso
apenas a estrutura setorial do emprego tivesse mudado, com o grau de infor-
malidade dentro dos setores permanecendo igual ao do instante t — 1.

Portanto, a contribuicao das mudancas na estrutura setorial da ocupacao
(CES, 1) que explica a variacdo no grau de informalidade entre os instantes ¢
e t — 1 seria dada por:

GI* - GI[_I

CES.r= (GI-GL,.)

= (X, AGI.. PES,)/AGI 3)

E possivel ainda determinar o grau de informalidade entre diferentes sub-
grupos e a participacao desses grupos no total de firmas e trabalhadores. As-
sim, é possivel dividir os ocupados por grupos de escolaridade, sendo o grau
de informalidade do mercado de trabalho descrito como a soma ponderada
do grau de informalidade entre os trabalhadores (conforme escolaridade) e a
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ponderacao proveniente do tamanho relativo de cada um dos grupos (Barbosa
Filho & Veloso, 2016).

Esse mesmo exercicio sera repetido para os dois niveis de escolaridade:
baixa escolaridade e alta escolaridade e, em ambos 0s casos, no recorte terri-
torial especificado (RMGV e RNM?).

A definicao dos setores Agropecuaria, Industria, Comércio, Construcao e
Servicos segue a classificacao do CNAE®.

RESULTADOS E DISCUSSOES

A contribuicao da mudanca da estrutura setorial nos setores analisados para
a variacdo da informalidade pode apresentar sinal positivo ou negativo. Um
sinal negativo indica que as mudancas ocorridas na participacao dos setores
econdmicos no total de ocupados contribuiram negativamente para o cresci-
mento do grau de informalidade no mercado de trabalho (contribuiram para
“segurar” a informalidade). Em outras palavras, caso as participacoes da estru-
tura setorial nao tivessem apresentado aquela configuracao de mudanca, o grau
de informalidade no mercado de trabalho seria maior. Em sentido oposto, um
sinal positivo age no sentido de contribuicio para o aumento da informalidade.

A Tabela 2 apresenta a estrutura ocupacional e o respectivo grau de infor-
malidade na RMGV em cada setor produtivo nos dois anos.

Na RMGYV, a contribuicio das mudancas da realocacio setorial sobre a va-
riacdo da informalidade foi negativa (-6,4%), sinal contrario aos encontrados
por Ramos (2002) e Staduto, Joner e Schio (2010), mas em linha com Catelan
e Cunha (2023), que apontaram a industria como o principal contribuinte
para o sinal negativo. Diferentemente, o setor que mais contribuiu negativa-
mente para o crescimento da informalidade na RMGYV foi a construcdo, que
apresentou o maior efeito realocativo, reduzindo sua participacdo em —1,2
ponto percentual (p.p.) no periodo.

5  Composta por outras nove microrregioes estaduais. Para mais informacoes, consulte a Lei ordinaria n® 9.768,
de 28/12/2011, em: http://www3.al.es.gov.br/Arquivo/Documents/legislacao/html/LEI9 7682011 . html

6  As atividades foram classificadas utilizando-se a Classificacio Nacional de Atividades Econdmicas Domici-
liar (CNAE Domiciliar), que ¢ uma adaptacéo da Classificacao Nacional de Atividades Economicas (CNAE)
para as pesquisas domiciliares.
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Entre os ocupados com alta escolaridade, a contribuicéo para a variacao da
informalidade também foi negativa, de —0,7%), devido aos setores de industria
e construcao que, apesar de aumentarem seu grau de informalidade, reduziram
sua participacdo na estrutura setorial. A industria foi o setor que mais contri-
buiu negativamente para o crescimento da informalidade, resultado contrario
ao obtido por Catelan e Cunha (2023), que encontraram maior participacao e
informalidade no setor industrial para esse nivel de escolaridade.

Em relacdo aos ocupados com baixa escolaridade, a contribuicao para a
variacdo da informalidade no Espirito Santo também foi negativa, —5,7%, bem
superior a contribuicdo dos ocupados com alta escolaridade. Nesse caso, a
reducéo foi decorrente do comportamento da agropecuaria, industria e cons-
trucdo, que reduziram sua participacido na estrutura setorial, embora tenham
aumentado consideravelmente seu grau de informalidade (com excecdo da
agropecuaria, que reduziu levemente). A agropecuaria foi o setor que mais
contribuiu negativamente para o aumento da informalidade, e o comércio,
aquele que mais contribuiu positivamente, em linha aos resultados de Catelan
e Cunha (2023).

Importante salientar que o aumento do grau de informalidade dentro dos
setores também foi determinante para explicar o aumento da informalidade
total do mercado de trabalho no periodo, em consonancia com as evidéncias
encontradas por Ramos (2002), Staduto, Joner e Schio (2010) e Catelan e
Cunha (2023). Na RMGV, destacou-se o grau de informalidade entre os ocu-
pados com baixa escolaridade, que passou de 35,2% em 2015 para 44,4% em
2019. A agropecuaria foi o tnico setor que apresentou reducao no periodo,
resultado diferente de Staduto, Joner e Schio (2010), tendo os autores encon-
trado relativa estabilidade do setor na Regido Metropolitana do Parana.
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Tabela 2
RMGYV - Efeito da realocacéo setorial, 2015 e 2019

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos microdados da PnadC/IBGE.

Na Tabela 3, verifica-se que a contribuicdo da mudanca na composicao
setorial na RNM e nos setores analisados para o crescimento da informalidade,
que também foi negativa (-18,9%), a exemplo do resultado encontrado na
RMGV. Entretanto, apesar de mesmo sinal, a intensidade da contribuicéo é
bem superior.

Também se verificou maior informalidade na RNM, resultado alinhado aos
de Staduto, Joner e Schio (2010), Ramos e Ferreira (2006), Ramos (2007),
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Carvalho (2015) e Barbosa Filho e Veloso (2016), que observaram maior in-
formalidade nos municipios das regides ndo metropolitanas brasileiras.

Na RNM, os setores de construcao e comércio contribuiram negativamente
para o aumento da informalidade, perdendo participacdo na estrutura setorial
com a reducdo do seu grau de informalidade, contrariamente aos resultados
de Staduto, Joner e Schio (2010), cujos setores ganharam participacao e infor-
malidade. Por outro lado, os setores de agropecuaria, servicos e industria con-
tribuiram positivamente, aumentando a sua participacdo. A agropecuaria foi o
setor com o maior efeito positivo sobre a informalidade, enquanto a constru-
cdo foi o setor que mais contribuiu negativamente.

Entre os ocupados com alta escolaridade, a contribuicéo para o crescimen-
to da informalidade no Espirito Santo foi positiva, de +11,9%. Nesse caso, a
contribuicdo foi devido a dinamica dos setores agropecuaria e servicos, que
aumentaram sua participacao na estrutura setorial e o seu grau de informali-
dade. Por outro lado, construcao e comércio contribuiram negativamente,
perdendo participacado, embora tenham aumentado sua informalidade.

Entre os ocupados com baixa escolaridade, a contribui¢do também foi po-
sitiva, +68,3%, a maior verificada, decorrente do comportamento da agrope-
cuaria, que apresentou aumento na participacao, oposto aos resultados de
Staduto, Joner e Schio (2010) e Catelan e Cunha (2023), e reducio na infor-
malidade. O setor de servicos se destacou na contribuicao negativa sobre o
grau de informalidade total, com reducao de participacao, apesar do aumento
no grau de informalidade, movimento oposto aos encontrados por Staduto,
Joner e Schio (2010).

Importa salientar o aumento do grau de informalidade dentro dos setores
para explicar o aumento da informalidade total do mercado de trabalho no
periodo. Na RNM, destaque para o grau de informalidade entre os ocupados
com alta escolaridade, aumentando de 53,4% em 2015 para 55,4% em 2019.
A agropecuaria foi o unico setor que apresentou reducdo no periodo, resulta-
do diferente de Staduto, Joner e Schio (2010), cujos resultados para o setor
apresentaram estabilidade.
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Tabela 3
RNM - Efeito da realocacao setorial, 2015 e 2019

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos microdados da PnadC/IBGE.

I

CONSIDERACOES FINAIS

Um aspecto importante sobre o funcionamento e a qualidade do mercado
de trabalho diz respeito a forma de ocupacido dos seus postos de trabalho.
Nesse sentido, as diferentes estruturas setoriais sdo determinantes do tipo de
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ocupacio e, consequentemente, do grau de informalidade, uma vez que refle-
tem o ajustamento do mercado de trabalho aos desequilibrios provocados por
fenomenos diversos, tais como crises etc.

O presente estudo buscou verificar a contribuicao das mudancas ocorridas
na estrutura setorial em termos do nivel educacional dos ocupados, no perio-
do de 2015 a 2019, sobre o grau de informalidade do mercado de trabalho.

As analises mostram diferentes composicoes nos dois recortes. Enquanto na
RMGV mais da metade das ocupacoes ocorreram no setor de servicos, inde-
pendentemente da escolaridade, na RNM ocorreram na agropecuadria, princi-
palmente entre os ocupados com baixa escolaridade. Os resultados mostraram
ainda que a informalidade aumentou em ambas as regides, apresentando-se
mais alta na RNM e entre os ocupados com baixa escolaridade, o que aumenta
a preocupacao e a necessidade de politicas publicas voltadas aos menos escola-
rizados.

Na RMGYV, a estrutura ocupacional apresentou menor variacao (em termos
absolutos) comparativamente a RNM, principalmente entre os ocupados com
baixa escolaridade, o que explica a grande contribuicao dos menos escolariza-
dos sobre a informalidade na RNM. A estrutura produtiva mais consolidada
da RMGV ajuda a entender a menor variacao da sua estrutura ocupacional. A
menor mudanga na estrutura setorial dos ocupados com alta escolaridade,
comparativamente aos ocupados com baixa escolaridade, confirma a hipotese
inicial deste estudo.

Setorialmente, a agropecudria agiu no sentido de aumentar a informalidade
na RNM, enquanto na RMGV agiu no sentido de reduzi-la. Tal resultado de-
corre da pouca representatividade do setor na RMGV e da grande participacao
do setor na RNM, que chegou a absorver quase metade dos ocupados com
baixa escolaridade. Por sua vez, o setor de servicos, que agiu sempre no sen-
tido de aumentar a informalidade (com excecio da RNM entre os ocupados
com baixa escolaridade), contrabalancou o efeito da agropecuaria na RNM,
uma vez que reduziu sua participacao no total de ocupados.

As diferentes evolucdes e contribuicdes dos setores evidenciam as dinami-
cas peculiares dos territorios e a importancia de se levar em consideracao as
especificidades de cada um deles. Confirma-se a importancia de uma analise
mais desagregada dos territérios, tal como foi realizado no presente estudo,
uma vez que uma maior agregacao nao captura as diferentes particularidades
dos territorios e podem reduzir a eficacia das politicas publicas.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.223-246 w2l



= Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 223-246 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Assim, o presente trabalho traz elementos que ajudam a refletir sobre os
efeitos da evolucio da estrutura setorial sobre a ocupacao, bem como a sua re-
lacao com a informalidade, principalmente entre os ocupados com baixa esco-
laridade. Com o aumento de informalidade associado ao aumento da escolari-
dade dos ocupados, sugere-se, em estudos futuros, a analise sobre uma eventual
exigéncia de maior qualificacao para a entrada em setores formais da economia.

SECTORAL STRUCTURE OF THE LABOR MARKET IN
ESPIRITO SANTO: EDUCATION AND EFFECTS ON
INFORMALITY

~ Abstract

This study evaluated the contribution of changes in the sectorial structure of
the labor market based on the dynamics of the schooling of the employed and
the respective degree of intrasectoral informality. As a case study, Espirito Santo
was chosen from 2015 to 2019, based on PnadC/IBGE microdata. The results
showed that, while in the Metropolitan Region of Greater Vitoria (RMGV) sectoral
reallocation contributed negatively to the growth of informality (mainly among
those with more schooling), in the Non-Metropolitan Region (RNM) the effect
was the opposite (mainly among those with less schooling), emphasizing the
importance of schooling as an instrument to combat informality.

Keywords: Schooling; Sectorial structure; Informality; Job market; Relocation.
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Resumo

O presente trabalho discute a inseguranca dos transportes publicos, sobretudo
na relacao desses meios com o desempenho de estudantes do nivel superior. A
inseguranca experienciada no transporte publico é um problema constantemente
evidenciado por estudantes universitarios — estes se encontram vulneraveis as
acoes criminosas durante seu deslocamento entre casa e universidade. Posto isso,
a pesquisa dedicou-se a analisar a maneira como a criminalidade nesse meio de
locomocao pode impactar o desempenho dos universitarios. Nesse interim, reali-
zou-se uma coleta de dados on-line, composta por 429 entrevistados. Com base
nos resultados, foi elaborado um modelo de regressao logistica buscando descre-
ver os impactos sobre o rendimento académico dos estudantes. Os resultados
indicam que variaveis como frequéncia de uso, tempo de locomocao, cansaco e
violéncia sofrida no transporte ptblico séo fatores capazes de afetar as atividades
cotidianas dos estudantes, bem como sua performance nos estudos.

Palavras-chave: Criminalidade; transporte publico; estudantes universitarios,
desempenho escolar; Grande Aracaju.

Classificacao JEL: 123, K49, R41.
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1
INTRODUCAO

A Constituicao da Republica Federativa do Brasil (Brasil, 1988) assegura a
liberdade de locomocao em todo o territério nacional como um direito de
qualquer pessoa, dentro dos termos da lei. Tendo em conta o transporte cole-
tivo como um direito social, a mobilidade eficiente por meio do transporte
publico (doravante TP) ¢, entao, garantida mediante o estabelecimento de
diretrizes voltadas ao desenvolvimento urbano e a protecao da integridade
dos cidaddos. Ademais, compreende-se uma relacao entre mobilidade, acessi-
bilidade e qualidade de vida, na qual a mobilidade ¢ um elemento capaz de
influenciar percepcoes de equidade e bem-estar. Desse modo, concretiza-se a
possibilidade da populacdo — em especial, pessoas com menor poder aquisiti-
vo — de percorrer maiores distancias geograficas e ter acesso a servicos, bens e
oportunidades oferecidos pelo espaco urbano. Sendo assim, adotamos o TP
como objeto de pesquisa, visto que este exerce uma importante responsabili-
dade na reducio da exclusao social, uma vez que promove acessibilidade a
cruciais atividades cotidianas como trabalho, estudo, saude e lazer (Hernan-
déz, 2012; Newton, 2004). Todavia, sensacoes de angustia e medo sdo recor-
rentemente evidenciadas por usuarios do TP, que consideram a violéncia
como um risco habitual em suas viagens. A percepcdao dos passageiros em
relacdo a criminalidade pode influenciar o uso do transporte, levando em
conta que os usuarios do TP se tornam potenciais vitimas de acoes criminosas
durante o deslocamento e passam a avaliar o meio de locomocao como uma
alternativa insegura. Tal inseguranca provocada pela exposicdo a criminalida-
de é um fator que reduz a confiabilidade dos passageiros, limitando a mobili-
dade dos individuos ou, até mesmo, impedindo suas viagens, comprometen-
do o cotidiano da populacdo e sua qualidade de vida (Caldeira, 2007;
Cardoso, Santos, & Silva, 2021; Boschi, 2003).

Considerando a magnitude do tema para a literatura econdmica, que reco-
nhece a criminalidade como um risco inerente ao uso do TP, o presente traba-
lho busca compreender o seguinte problema de pesquisa: como a percepcao
deste risco impacta o desempenho académico dos estudantes universitarios da
Grande Aracaju? Com o intuito de elucidar essa questao, foi desenvolvido um
questiondrio on-line de pesquisa referente a percepcéo dos estudantes univer-
sitarios acerca do TP da Grande Aracaju. Dessa forma, o estudo teve como
objetivo identificar as variaveis que possam influenciar o desempenho acadé-
mico dos estudantes universitarios e, por meio da proposta de um modelo de
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regressao logistica, analisar os efeitos das variaveis selecionadas sobre o rendi-
mento académico dos estudantes. Para tanto, o trabalho esta dividido em qua-
tro secoes, além desta breve introducdo: a secdo 2 prové a fundamentacao
tedrica do estudo do crime sob a 6tica econdmica, bem como da relacdo entre
criminalidade e desempenho escolar. Na secdo seguinte apresenta-se a estra-
tégia empirica utilizada: coleta de dados primarios por meio de questionario e
estimacao de uma regressao logistica. Os resultados obtidos sao apresentados
e discutidos na secéo 4. A ultima secdo, por sua vez, sumariza as principais
conclusodes do trabalho.

2
REFERENCIAL TEORICO

2.1 Aspectos da criminalidade na perspectiva econémica

As primeiras investigacoes que associam a criminalidade com aspectos
economicos surgem no século XVIII. Conti e Justus (2021) discutem as teo-
rias apresentadas por Adam Smith e Cesare Beccaria quanto ao raciocinio
econdomico acerca da criminalidade. Smith defende que as penalidades dos
atos ilicitos devem estar de acordo com a reparacao individual da vitima, em
que a punicao sera determinada proporcionalmente ao ressentimento daquele
que sofreu a acao criminosa, mesmo que isso resulte em punicoes severas. Em
contraste a esse pensamento, Beccaria entende que a penalidade deve ser coe-
rente com a infracdo cometida, pois, uma vez que o crime ja foi praticado, o
sistema judicial deveria atuar de forma dissuasoria, na qual o aumento na
probabilidade de punicdo seria capaz de impedir futuras acoes criminosas.
Posteriormente, na primeira metade do século XIX, surgem os primeiros estu-
dos que visam identificar correlacdes entre Economia e Criminalidade, nos
quais os autores comparam indices de criminalidade com variaveis, por exem-
plo, precos de alimentos, taxa de desemprego ou pressio econdmica. Embora
ja fosse possivel constatar uma relacao inversa entre criminalidade e desenvol-
vimento social, essas primeiras investigacoes nao explicam condicoes e fatores
que podem estimular acoes criminosas (Viapiana, 2006).

Gary Becker (1968) contribui com um modelo que considera a criminali-
dade uma acdo racional, em que o criminoso em potencial analisa os custos e
beneficios esperados antes de cometer o ato, buscando maximizar as possiveis
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vantagens. Para isso, o modelo entende como beneficio (ou vantagem) os ga-
nhos monetarios ou sensacoes de prazer provenientes do crime, enquanto os
custos sao determinados, principalmente, pela probabilidade de ser detido,
capital investido na acéo, custo de oportunidade e repreensiao moral. Dessa
forma, o crime é empreendido quando os beneficios esperados compensam os
possiveis custos. Viapiana (2006) argumenta que essa racionalidade se asse-
melha as consideracdes cotidianas de custo-beneficio feitas por pessoas co-
muns perante tomadas de decisdes comuns, a exemplo de comprar, ou nao,
determinado bem. Logo, isso significa dizer que, quando o custo esperado se
eleva em relacdo ao beneficio esperado, ha um desestimulo a criminalidade,
que se torna menos lucrativa e viavel. Esse comportamento é conhecido como
efeito dissuasao. Outro ponto importante a ressaltar é o efeito da desigualdade
social sobre a criminalidade, posto que pessoas com baixa ou nenhuma renda
tendem a ter um custo de oportunidade menor que pessoas com renda alta.
Entretanto, embora a decisao de empreender, ou nio, o crime seja uma deci-
sao individual, fatores relacionados a estrutura social em que o sujeito esta
inserido podem influenciar suas atitudes. Essa estrutura social é composta por
valores morais e culturais intrinsecos no ambiente em que o individuo desen-
volve suas crencas e principios (Jorge, 2011; Viapiana, 2006).

Cabral e Cabral (2021) entendem que a criminalidade urbana tem impli-
cagdes sociais, politicas e economicas, limitando o desenvolvimento econdmi-
co. Os autores se referem a criminalidade como “um problema social por
afetar diretamente a liberdade, as relacdes sociais, o direito de ir e vir, a quali-
dade e a expectativa de vida dos cidaddos” (p. 423). Para Cardoso, Santos e
Silva (2021), a exposicéo a criminalidade no TP reduz a confiabilidade, preju-
dicando ou, até mesmo, impossibilitando a liberdade de locomocao da popu-
lacao que faz uso do sistema de deslocamento. Cerqueira, Carvalho, Lobao e
Rodrigues (2007) explicam que o risco da criminalidade gera expectativas que
impactam mudancas de habitos por parte das vitimas em potencial. Levando
em conta a vulnerabilidade dos individuos durante o deslocamento, tais mu-
dancas de habitos podem fazer com que as pessoas deixem de portar itens de
valor que possam atrair a atencao de criminosos ou, ainda, abstenham-se de
realizar determinadas atividades que possam deixa-las passiveis as acoes cri-
minosas.

Investigacoes relacionadas a economia do crime vém sendo desenvolvidas
desde o século XVIII, levantando questdes acerca dos possiveis elementos que
provocam as acoes criminosas. No entanto, pouco é discutido quanto a crimi-
nalidade na perspectiva das vitimas, tornando notavel a lacuna na literatura e
revelando a contribuicao do presente trabalho.
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2.2 Criminalidade e desempenho académico

A educacio é compreendida como uma ferramenta capaz de potencializar
as habilidades do individuo na sociedade, maximizando seus horizontes e
colaborando para a melhoria do seu bem-estar, relacoes politicas e sociais. O
aperfeicoamento das habilidades da populaciao por meio da educacéo reflete
em um maior desenvolvimento social e econdmico, visto que as pessoas serao
capazes de desenvolver atividades profissionais de maior qualificacao e contri-
buir para a politica na sociedade com mais eficiencia (Marshall, 1890; Sen,
2000). Posto isso, a literatura aponta que a vida universitaria ¢ marcada por
conflitos e tomadas de decisdes que compdem um intenso desenvolvimento
pessoal, social e profissional do universitario durante sua jornada académica.
Durante esse ciclo, o estudante demanda um grande esforco e concentracao
para a pratica de suas atividades, mas também se encontra suscetivel a situa-
coes de ansiedade, estresse e desanimo (Assis & Oliveira, 2010).

A violéncia percebida nos ambientes do TP pode, mesmo quando nao ha
danos fisicos, desencadear uma série de prejuizos a saude mental da vitima,
como o Transtorno de Estresse Pos-Traumatico (TEPT). Os traumas ocasiona-
dos por essa violéncia urbana atingem nao somente as vitimas diretas, mas
também aquelas que presenciaram o acontecimento. A forma como o TEPT se
manifesta varia de pessoa para pessoa, em que a vitima pode apresentar mu-
dancas em seu comportamento, sentimento constante de medo, estresse, inse-
guranca e ansiedade, contribuindo para a perda do seu bem-estar e qualidade
de vida. Embora esses sintomas psicolégicos possam ser diagnosticados e tra-
tados, em diversos casos a vitima passa a conviver com tais danos por varios
anos ou, até mesmo, por toda a vida, evitando atividades, ambientes ou até
mesmo pessoas que despertem gatilhos a respeito do trauma (Sena, Torres, &
Lopes, 2013).

Ruediger et al. (2017) explicam os impactos da violéncia no rendimento
educacional de estudantes de ensino fundamental e médio. Os autores apre-
sentam uma comparacao do desempenho dos estudantes antes e depois de
presenciarem algum tipo de violéncia, observando, entdo, que o comporta-
mento apos a exposicdo esta ligado a perda de habilidades essenciais para a
concentracdo, o planejamento e a resolucdo de problemas. Esses efeitos obser-
vados podem afetar a capacidade de aprendizado do aluno, prejudicando o
seu desempenho académico.

Um estudo realizado por Monteiro e Rocha (2017) revela que instituicoes
de ensino situadas préximo a bairros considerados violentos, onde os estu-
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dantes se encontram mais expostos a criminalidade, podem provocar um au-
mento nas taxas de evasao escolar, além da queda na absorcao de aprendizado
dos alunos. Tal evasio é explicada pelo fato de que a exposicao dos estudantes
a criminalidade gera efeitos negativos tanto num nivel singular quanto num
parametro social. A criminalidade pode, entéo, se tornar um grande obstaculo
a presenca dos alunos em sala de aula, principalmente nas regides com maior
grau de periculosidade, promovendo a exclusao social (Monteiro & Arruda,
2011).

3
METODOLOGIA

3.1 Base de dados

A priori, a fim de possibilitar a analise empirica do presente trabalho, foi
utilizada uma base de dados que retine variaveis acerca da violéncia nos deslo-
camentos espaciais dos estudantes com destino a universidade. Para isso, foi
formulado um questionario de pesquisa composto por 76 questoes que bus-
cam caracterizar, de forma quantitativa e exploratoria, a percepcao do proble-
ma de pesquisa sob a perspectiva dos universitarios. Posteriormente, foi elabo-
rado um documento de solicitacdo para validar a aprovacao do instrumento ao
Comité de Etica em Pesquisa da Universidade Federal de Sergipe (CEP-UFS),
colegiado que busca assegurar a aplicacdo da pesquisa dentro das normas éti-
cas estabelecidas. Em maio de 2021, apés a aprovacdao do instrumento pelo
CEP foi realizado um levantamento de dados piloto, a fim de ajustar o questio-
ndrio as sugestoes apresentadas pelos entrevistados selecionados. Entre junho
e outubro de 2021 foi realizada a coleta de dados de forma on-line'. Nessa fase
da investigacdo, abordaram-se 429 entrevistados que atenderam aos critérios
definidos: ser estudante universitario, ter 18 anos ou mais e ja ter utilizado
onibus na Grande Aracaju (Aracaju, Barra dos Coqueiros, Nossa Senhora do
Socorro e Sao Cristévao).

1 Em razdo da pandemia global de doenca por coronavirus (SARS-COV2), a coleta de dados foi realizada de
forma on-line, respeitando as medidas de distanciamento social recomendadas a época pela Organizacao
Mundial da Satde.
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A pesquisa realizada deu origem a uma base de dados com 74 variaveis
relativas aos efeitos economicos e psicologicos da inseguranca no TP, assim
como informacdes sobre os aspectos qualitativos das estruturas fisicas que
compdem o sistema de locomoc¢do. Dessa forma, a partir desse conjunto de
dados, foram selecionadas 29 variaveis que foram trabalhadas com o fito de
alcancar os resultados pretendidos por este artigo, apresentadas na Tabela 1:

Tabela 1
Descricdo das variaveis
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Tabela 1
Descricdo das variaveis

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Em que pese o fato de a amostra por acessibilidade potencialmente ensejar
algum tipo de viés — por exemplo, um incentivo a resposta por parte de indi-
viduos que foram vitimas de algum tipo de violéncia no transporte ptblico —,
os dados mostrados na Tabela 1 indicam que este nao parece ter sido o caso
da presente amostra, posto que nenhuma das variaveis de violéncia ou de sua
percepcao chegou a 50% e algumas ostentam valores bem modestos. Nesse
sentido, a acessibilidade da amostra nao parece ter comprometido a validade
interna de nossos resultados.

3.2 Técnica de regressao logistica

Em um Modelo de Probabilidade Linear (MPL), a variavel dependente
pode aumentar ou reduzir linearmente de acordo com a variavel independen-
te, sendo capaz de assumir valores fora do intervalo entre 0 e 1. Por esse mo-
tivo, o MPL mostra-se insatisfatorio em determinadas analises. A técnica de
regressao logistica, por outro lado, implica um modelo de probabilidade de
resposta no qual a variavel dependente assume dois valores: zero e um. Em
outras palavras, a regressao logistica calcula a probabilidade de um determi-
nado evento ocorrer, dada a interacdo entre a variavel dependente binaria e as
variaveis independentes, que podem ser métricas ou categéricas (Wooldridge,
2013).

Segundo Gujarati e Porter (2011), a funcdo de distribuicdo logistica no
modelo é representada pela seguinte equacao:

1 e’
= l+e%  1+é”

ey

Em que P; define que os valores das probabilidades variem entre 0 e 1, en-
quanto z varia entre -e e co. O modelo de regressao logistica, por sua vez, é
estimado pela equacao:

P.
Li=lIn (1__}31) =B+ B Xs + )
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Em que L representa o logit que, quando positivo, revela um aumento na pro-
babilidade de sucesso do evento. Por outro lado, um valor negativo para L
significa uma reducéo na probabilidade de o evento ocorrer. Além disso, o
intercepto f3; aponta as chances favoraveis de sucesso do evento, enquanto o
coeficiente angular, dado por f3,, determina a variacdo em L para cada unidade
de variacdo em X e, por fim, u; indica o erro estocastico da regressao.

A representacao grafica da funcao ¢ ilustrada por:

Gréfico 1

Funcéo logistica

1.0 ~

P(Y=1)

Fonte: Analytics India Magazine (2020).

Gujarati e Porter (2011) explicam que nado existem motivos conclusivos
que definam a técnica de regressao logistica como o melhor modelo a ser apli-
cado para prever, a partir de uma variavel dependente binaria, a probabilidade
de sucesso de um evento. No entanto, muitos pesquisadores preferem adotar
essa técnica em razdo da sua simplicidade matematica. Além disso, a aplicacao
do método de estimacao robusta na regressao logistica possibilita obter resul-
tados mais consistentes para o modelo trabalhado (Heritier et al., 2009).
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3.3 Testes de pés-estimacgéo

A expressao “ceteris paribus” refere-se ao efeito da variacao de determinada
variavel, quando todas as outras variaveis relevantes se mantém constantes. A
principio, foi aplicado o teste de efeitos marginais da regressao logistica que
possibilita, por meio do coeficiente angular B;, analisar o comportamento do
logaritmo no ponto médio da amostra e a forma como impactam as probabi-
lidades de sucesso, numa condicao ceteris paribus (Gujarati & Porter, 2011;
Wooldridge, 2013).

Em seguida, foi utilizado o teste de ajuste de Hosmer-Lemeshow. Esse tes-
te, mediante um teste Qui-Quadrado, calcula os valores das probabilidades do
modelo logistico comparando as frequéncias observadas em relacao as previs-
tas. Dessa forma, é possivel avaliar se ha desigualdades relevantes nos valores
comparados (Reis, Torres, Araujo, & Almeida, 2010).

Foi aplicado, também, o Critério de Informacdo de Akaike (AIC), a fim de
obter uma avaliacao mais precisa em relacdo aos resultados. O AIC admite
que, em vez de demonstracoes complexas, a explicacdo mais simples para os
resultados observados é preferivel para o modelo logistico. Dessa forma, en-
tende-se que os menores valores obtidos por meio do critério representam um
melhor ajuste para o modelo (Silveira et al., 2012).

Posteriormente, utilizamos a matriz de classificacdo de probabilidade (ou
matriz de confusio), reunindo informacdes sobre medidas de sensibilidade —
que se refere aos acertos da previsdo de sucesso para determinado evento — e
de especificidade — que se refere aos acertos da previsdo de fracasso para o
evento — dos resultados da regressdo. A partir dessa analise, é possivel compa-
rar os valores reais e os valores previstos para o modelo, identificando as
chances de o modelo prever corretamente cada resultado (Alves, 2008).

Por fim, com base nas medidas de sensibilidade e especificidade obtidas
por meio da matriz de classificacao, a curva Receiver Operating Characteristic
(ROC) esboca um grafico de predicdo do modelo, que é considerado aceitavel
quando a curva obtiver valores acima de 0,7 (Alves, 2008).

Os testes de pos-estimacao foram calculados utilizando o software estatis-
tico STATA (versao 14.0).
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RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Perfil da amostra

Ao analisar o perfil sociodemografico dos entrevistados com base nas varia-
veis selecionadas, é possivel observar que estes possuem uma média de 24,07
(DP = 6,07; Min = 18, Max = 58) anos de idade, além de a variavel género
apontar uma presenca predominantemente feminina na amostra (62,70%).
De acordo com os dados, 51,04% da amostra se declara como pardo, 27,03%
como branco e 17,48% como preto.

4.2 Técnica de regressao logistica

Para a analise das variaveis, foi estimado um modelo de regressdo logistica
por meio do STATA 14.0, aplicando o método de estimacao robusta para cor-
rigir o problema da heterocedasticidade. A regressao elaborada apresenta
DESEM_ACAD como variavel dependente, possuindo as seguintes variaveis
explicativas: FREQUENCIA, DISTANCIA, VIT _ASSALTO, VIT_FURTO,
VIT_ASS_MOR, VIT_ASS_SEX, VIT_RACISMO, VIT _LGBTFOBIA,
VIT_RAC_PP, VIT_ASS_GEN, TEMPO, CANSACO, PERDA_MAT,
PERDA_ESTUDO, GENERQO, a interacao entre COR_PARDO e COR_PRETO,
RENDA e PERC_RENDA. As variaveis VIT_RAC_PP e VIT_ASS_GEN foram
criadas pelo autor a partir das respectivas interacoes: vitima de racismo sendo
preto ou pardo; vitima de assédio sexual sendo mulher. Logo, obtém-se os
seguintes resultados:
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Tabela 2
Resultados do modelo de regressao logistica

Fonte: Elaborada pelos autores.

O modelo foi valido (teste 2 de Wald = 62,68 com p-valor 0,000) e ob-
teve um pseudo r* de 0,1971. Observa-se que as variaveis FREQUENCIA,
CANSACO (p<0,01), VIT_ASS_MOR, TEMPO (p<0,05) e PERD_ESTUDO
(p<0,10) apresentaram valores significativos na regressao logistica. Posto isso,
calculamos os efeitos marginais para essas variaveis, em que é possivel notar
que estas seguem apresentando valores significativos para a regressao.
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Tabela 3

Resultados para os efeitos marginais

VARIAVEL dy/dx DESVIO PADRAO VALOR-p
FREQUENCIA 0,0426 0,0079 0,000
VIT_ASS_MOR 0,1023 0,0369 0,006
TEMPO -0,0476 0,0214 0,026
CANSACO 0,0341 0,0130 0,009
PERD_ESTUDO 0,0827 0,0436 0,058

Fonte: Elaborada pelos autores.

Posteriormente, utilizamos o teste de ajuste de Hosmer-Lemeshow para o
nosso modelo de regressao logistica, a fim de comparar as frequéncias obser-
vadas e as previstas. O teste divide os dados em dez grupos e observa a fre-
queéncia para cada um deles. Levando em conta que o valor obtido com o
teste nao rejeita a hipotese nula, e que, para ser aceito, o p-valor deve apresen-
tar valor superior a 0,10, o teste de ajuste avalia 0 modelo como aceitavel.

Tabela 4
Teste Hosmer-Lemeshow

CHI2 df PROB > CHI2
4,83 8 0,7761

Fonte: Elaborada pelos autores.

O Critério de Informacao de Akaike, por sua vez, obtém o valor de 336,18
para o modelo estimado (com 19 graus de liberdade). Outros modelos foram
testados, acrescentando variaveis a respeito da violéncia observada contra ou-
tras pessoas durante a locomocao por TP e extraindo as variaveis de interacéo.
Comparando os resultados obtidos e compreendendo que valores menores
sao preferiveis, o modelo estimado na Tabela 2 mostrou-se o mais adequado a
analise.
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Em seguida, ¢ ilustrada a matriz de classificacao que apresenta a probabili-
dade de haver prejuizo académico para os estudantes universitarios. Dado que
a sensibilidade corresponde ao percentual de resultados positivos e a especifi-
cidade ao percentual negativo, o modelo consegue prever corretamente
97,51% dos resultados positivos e 26,47% dos resultados negativos. A taxa
geral de classificacao correta é estimada em 86,25%.

Tabela 5
Matriz de classificagcdo

OBSERVADO
1 0
1 97,51% 73,53%

PREVISTO
2,49% 26,47%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Por fim, utilizamos a curva ROC para esbocar um grafico de predicdo do
modelo. Considerando que o resultado obtido foi de 0,8121 e que, para ser
aceito, deve-se obter valor superior a 0,70, a curva ROC classifica o modelo
como aceitavel.
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Graéfico 2
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Fonte: Elaborado pelos autores (2023).

4.3 Discussao dos resultados

4.3.1 Fatores que prejudicam o desempenho académico dos estudantes

Os resultados obtidos permitiram identificar que, considerando o cenario
antes da pandemia global de Covid-19, um total de 74,36% da amostra afir-
mou utilizar o TP numa frequéncia de cinco a sete dias por semana. Os dados
da regressio revelam que a frequéncia de uso do TP afeta negativamente o
desempenho académico dos estudantes. Isto ¢, para cada dia a mais em que o
estudante se locomove por meio do TP durante a semana, a chance de ter seu

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.247-271 w23



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 e p. 247-271 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

desempenho prejudicado aumenta em 4,26% (DP = 0,008, p = 0,000). Além
disso, em relacdo ao risco de ser vitima de alguma acao criminosa, 99,76%
dos universitarios afirmaram néao sentir seguranca durante seus deslocamen-
tos. Esse risco é compreendido pela literatura como um problema cotidiano
para aqueles que utilizam o TP, limitando ou, por vezes, até impedindo a mo-
bilidade dos estudantes (Caldeira, 2007; Cardoso, Santos, & Silva, 2021;
Boschi, 2003).

O instrumento busca compreender, também, a satisfacdo dos passageiros
em relacdo ao tempo despendido para a mobilidade por meio do TP. Os dados
apontam que 27,97% dos estudantes estdo insatisfeitos com o tempo gasto
para se locomover, 49,65% julgam ser um tempo razoavel e 22,37% mos-
tram-se satisfeitos. Quanto maior for o grau de satisfacio com o tempo de
viagem, as chances de prejuizo ao rendimento dos estudantes reduzem em
4,76% (DP = 0,021, p<0,05). A literatura afirma que os alunos que deman-
dam um tempo consideravel para chegar a universidade por meio dos 6nibus
coletivos estdo suscetiveis ao cansaco e a indisposicdo, prejudicando sua per-
formance nos estudos (Rego et al., 2018).

Os dados mostram, também, que 69,93% dos entrevistados afirmaram ja
ter sofrido algum tipo de violéncia nos ambientes que englobam a mobilidade
por meio do TP, Entre esses estudantes, 22,67% ja foram vitimas de assédio
moral. Essa porcentagem é de 15,85% se considerar toda a amostra, incluindo
os estudantes que nunca sofreram alguma violéncia no transporte urbano.
Com base na regressdo, a probabilidade de o assédio moral experienciado re-
duzir o desempenho académico dos estudantes aumenta em 10,23% (DP =
0,037, p<0,01). Foi visto que, mesmo quando nao ha danos fisicos, a violén-
cia nas dependéncias do TP ¢ capaz de provocar prejuizos a satide mental da
vitima, que pode passar a sentir medo, estresse e ansiedade constantemente,
reduzindo o seu bem-estar e qualidade de vida (Sena, Torres, & Lopes, 2013).

Foi questionada a frequéncia com que, no decorrer dos tltimos 30 dias, os
estudantes usuarios do TP se sentiram cansados sem nenhum motivo aparen-
te. Posto isso, 13,52% da amostra afirmou néo ter experienciado esse senti-
mento, 40,79% afirmaram se sentir assim algumas vezes e 45,69% afirmaram
sentir esse cansaco frequentemente. A probabilidade de o cansaco ser um fator
que atrapalha o desempenho académico dos estudantes usuarios do TP au-
menta em 3,41% (DP = 0,013, p<0,01). A literatura esclarece que a sensacao
de cansaco emocional em universitarios pode desencadear graves danos aos
seus rendimentos académicos, que vao desde o mau desempenho nas avalia-
coes até a auséncia do aluno em sala de aula (Anjos & Camelo, 2019).
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Por fim, os resultados obtidos mostram que a auséncia do aluno em sala de
aula em decorréncia da violéncia no TP é uma consequéncia evidenciada por
34,49% (DP = 0,47) da amostra. Os dados sugerem que perder pelo menos
um dia de estudo aumenta em 8,27% (DP = 0,043, p<0,10) as chances de
haver prejuizo académico para os estudantes. Cardoso, Santos e Silva (2021)
afirmam que a inseguranca no deslocamento pode fazer com que os usuarios
busquem outros meios de locomocao ou, até mesmo, deixem de utilizar os
onibus, limitando a acessibilidade do aluno usuario do sistema de TP e cau-
sando danos em seu desempenho académico.

4.3.2 Fatores inconclusivos a respeito do prejuizo ao desempenho
académico dos estudantes

Apesar de néo lograr valores significantes (p<0,10) para o modelo, um to-
tal de 46,85% (DP = 0,49) da amostra mencionou ja ter sofrido perda material
decorrente da criminalidade nos ambientes do transporte coletivo. Dentre es-
sas vitimas, 33,33% estimam tal perda em até R$ 100,00, 20,90% mensuram
a perda em um intervalo de R$ 101,00 a R$ 500,00, 27,86% estimam entre
R$ 501,00 e R$ 1.000,00 e, por fim, 17,91% sofreram prejuizo material acima
de R$ 1.000,00.

Mesmo que ndo apresentem valores estatisticamente significativos (p<0,10),
analisa-se que parte da populacao afirmou ja ter sido vitima de violéncias
como assalto (42,19%, DP = 0,49), furto (24,47%, DP = 0,43) e assédio sexual
(41%, DP = 0,49).

Buscando compreender o perfil socioeconomico da amostra, foi aplicada a
classificacao economica de renda familiar definida pela Fundacao Getulio Var-
gas (FGV) no ano de 2014. A Tabela 6 expressa a faixa de renda per capita —
isto é, o total da renda de uma familia, dividido pelo ntimero de pessoas que
a compoem — da populacao, em que ¢ evidenciado que 61,31% da amostra
supoe pertencer a classe E, 20,98% a classe D, 16,08% a classe C e 1,63% as
classes B e A.
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Tabela 6
Dados de classificagcdo socioecondémica dos entrevistados

cuasse sconomca  reosms

61,31%
20,98%
16,08%
0,93%
0,70%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além disso, a variavel PERC_RENDA se propde a descrever a percepc¢ao
dos estudantes no que concerne a sua situacdo econdmica. O questionario
pede que os participantes se posicionem numa escala de 1 a 10, sendo 1 a
pessoa mais pobre e 10 a pessoa mais rica de Sergipe. Como retratado no Gra-
fico 3, observa-se que 5,36% da amostra afirma estar nos dois niveis mais
baixos da escala, 65,03% estao entre os niveis 3 e 5, 28,21% estdao posiciona-
dos nos niveis 6 e 7 e, por fim, 1,40% ocupa os niveis 8 e 9. Nenhum dos
participantes esta posicionado no nivel mais alto da escala.
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Gréfico 3
Dados de percepgao da situagcdo econdmica dos entrevistados
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Fonte: Elaborada pelos autores (2023).

A literatura indica que alunos com menor renda familiar possuem mais
dificuldade em manter uma boa performance nos estudos, se comparados aos
estudantes com maior renda. Isso acontece porque os estudantes de maior
renda familiar possuem melhores condi¢des de deslocamento entre casa e uni-
versidade, melhor acesso a materiais de estudo e menor necessidade de exer-
cer trabalho remunerado durante a graduacéo (Lopes, Sousa, & Santos, 2020).
Entretanto, as informacodes a respeito do perfil socioecondmico do entrevista-
do também nio apresentaram valores significativos (p<0,05) para o modelo,
como pode ser observado na Tabela 2.

S
CONCLUSAO

O TP é um instrumento importante para a reducao da exclusao social, pos-
sibilitando que a populacido percorra maiores distancias no espaco geografico,
garantindo o acesso a atividades fundamentais do dia a dia, como trabalho,
estudo, saude e lazer. No entanto, a sensacdo de inseguranca é um fator carac-
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teristico durante a locomocao, visto que os passageiros se encontram vulnera-
veis as acdes criminosas durante o deslocamento.

Estudos que visam ilustrar uma conexao entre criminalidade e economia
vem sendo desenvolvidos desde o século XVIII, investigando os fatores que
contribuem para o estimulo a criminalidade, tornando-a lucrativa e viavel. No
entanto, quando se trata da criminalidade sob a perspectiva da vitima, ainda
existem poucos estudos a respeito, evidenciando a contribuicéo deste traba-
lho para a literatura. Dessa forma, este artigo responde ao problema de pes-
quisa ao identificar, compreender e sistematizar informacdes acerca dos im-
pactos da criminalidade no TP para os estudantes universitarios.

A exposicao dos estudantes a criminalidade pode impactar uma perda de
habilidades essenciais para o aprendizado ou, até mesmo, a auséncia do aluno
nas salas de aula. Compreendendo a importancia da universidade para a as-
censdo profissional e social da populacdo, a criminalidade percebida no TP
pode desencadear sintomas de TEPT nos universitarios, prejudicando a sua
performance nos estudos.

Os resultados mostram que variaveis como a frequéncia de uso do TP, tem-
po de locomocio, cansaco dos estudantes e a violéncia sofrida nas dependén-
cias do transporte sdo fatores que podem impactar negativamente o desempe-
nho académico dos universitarios. No entanto, variaveis como renda familiar,
perdas decorrentes dessas violéncias e percepc¢do da renda familiar ndo mos-
traram impactos significativos para o rendimento nos estudos.

O artigo permitiu investigar, de forma quantitativa, as variaveis que podem
impactar o rendimento académico dos estudantes universitarios. No entanto,
alguns dados ndo se mostraram estatisticamente significativos. Dessa forma,
embora o modelo consiga apresentar dados bastante relevantes para o proble-
ma de pesquisa abordado, uma analise estatistica mais robusta se faz necessa-
ria para compreender se as varidveis que ndo impactaram negativamente o
desempenho académico dos estudantes refletem uma singularidade dos usua-
rios do TP de Aracaju. Para tanto, faz-se mister elaborar modelos com recorte
temporal mais amplo e/ou diferentes recortes geograficos. Além disso, tam-
bém é valido pensar metodologias alternativas que possam contribuir para a
elucidacao dessas questoes.
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EFFECTS OF CRIMINALITY IN PUBLIC TRANSPORT
ON THE ACADEMIC PERFORMANCE OF GRADUATE
STUDENTS IN THE METROPOLITAN AREA OF
ARACAJU

~ Abstract

This paper discusses the insecurity of public transport, especially in the
relation of these means of transport with the performance of higher education
students. The insecurity experienced in public transport is a problem constantly
highlighted by graduate students, who are vulnerable to criminal actions during
their commute between home and university. That said, the research is dedicated
to analyzing how crime in this means of transportation can impact the performance
of those students. In the meantime, online data collection was carried out,
producing a sample composed of 429 respondents. Thus, based on the results, a
logistic regression model was created seeking to describe the impacts on the
academic performance of students. Therefore, the results indicate that variables
such as frequency of use, travel time, fatigue and violence suffered in public
transport are factors capable of affecting the daily activities of students, as well as
their performance in studies.

Keywords: Criminality; public transportation; graduate students, school
performance; Aracaju metropolitan area..
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