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Neste artigo estimam-se os fluxos escolares do ensino fundamental para o médio e os fluxos ao longo
do médio para a Ultima década nas seis maiores regides metropolitanas (RMs) do pais. Também se
estimam quais conjuntos de varidveis associadas as caracteristicas do aluno e sua familia, do mercado
de trabalho local e das condicBes locais de oferta escolar estdo mais fortemente relacionados com os
fluxos observados. Os resultados indicam que: a ndo aprovacdo ainda é uma barreira para o ingresso
no ensino médio e para a sua progressao ideal; a ndo aprovacao perdeu importancia nos Ultimos anos
para a explicacdo da evaséo escolar; a educacdo dos pais é um fator relevante tanto para a aprovacao
quanto para a continuagdo dos estudos; e a qualidade da escola é um fator importante para a aprovagdo
e continuidade dos estudos.

Palavras-chave: Fluxo escolar, ensino médio, mercado de trabalho, qualidade da escola.

1 INTRODUCAO

O sucesso educacional de um individuo pode ser avaliado tanto pelo conheci-
mento adquirido na escola, em geral medido por notas em exames padronizados,
quanto pelo maior grau de escolaridade atingido ¢/ou tempo gasto para concluir
a escolaridade bdsica, refletidos por medidas de fluxo escolar.

J4 é bem documentado na literatura que a educagao é um dos fatores mais
importantes para explicar a probabilidade de emprego e os rendimentos individuais
no mercado de trabalho. Também se encontram evidéncias na literatura interna-
cional dos impactos negativos da reprovagio sobre o aprendizado (HAGBORG
et al., 1991; McCOY; REYNOLDS, 1999) e sobre a continuidade dos estudos
(MANACORDA, 2008) entre criangas e jovens ao longo de todo o ciclo educa-
cional. Estes resultados podem estar associados aos efeitos perversos da reten¢ao do
aluno sobre outras dimensées, como motivagio e autoestima (MEISELS; LIAW,
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1993). Especialmente entre alunos mais velhos (estudantes do dltimo ano do ensino
fundamental e do ensino médio), a reprovagio ¢ um dos fatores com maior poder
preditivo da probabilidade de evasaio (JIMERSON; ANDERSON; WHIPPLE,
2002; JACOB; LEFGREN, 2007).

Dentre os fatores associados ao processo de acumulagao de capital humano
dos individuos e, portanto, a probabilidade de continuidade dos estudos, destaca-se
em primeiro lugar o ambiente familiar. Este mecanismo ocorre por diversos canais
desde a disponibilidade de recursos econ6micos e financeiros até a atengio e o tempo
dedicado pelos pais e responsdveis a formagao educacional e & transmisso de valores
as criangas (BJOERKLUND; LINDAHL; PLUG, 2006; BIOERKLUND; JANTTT;
SOLON, 2007; BLACK; DEVEREUX; SALANES, 2005; CHEVALIER, 2004;
SACERDOTE, 2002; JAKUBSON; SOUZA, 2011; PONCZEK, 2010).

O ambiente escolar de um modo geral também ¢ responsdvel pelos resultados
educacionais das criangas ¢ dos jovens. A literatura tem enfatizado a baixa qualidade
dos professores aliada a problemas de motivagio, atitudes, expectativas e baixos sald-
rios como fatores associados a probabilidade de evasao ou abandono (HANUSHEK,
2006; GLEWWE; KREMER, 2006; HANUSHEK; RIVIK, 2006). Por fim, as
caracteristicas do mercado de trabalho também influenciam na decisao de alocagao
do tempo entre escola e trabalho, principalmente entre os jovens. Por um lado,
oportunidades de emprego podem ser um forte atrativo alternativo a educagao
formal, particularmente entre familias menos favorecidas. Por outro lado, a
perspectiva de maiores retornos salariais devido a2 acumulagio de capital humano
pode ser um incentivo a permanéncia na escola (DURYEA; COX; URETA, 2003;
EDMONDS, 2008; ORAZEM; KING, 2008; BEHRMAN, 2010).

No Brasil, os problemas relacionados ao fluxo escolar na educagio bdsica sao
discutidos hd muito tempo. No final dos anos 1980 havia relativo consenso de que a
evasao escolar era a grande mazela do sistema educacional brasileiro, responsdvel pela
baixa frequéncia a escola nos primeiros anos do ensino fundamental. Entretanto,
a0 desenvolverem novos modelos para o cdlculo das medidas de fluxo escolar no
Brasil, os trabalhos de Fletcher e Ribeiro (1987),! Ribeiro (1991), Klein e Ribeiro

(1991) e Klein (1999) mostraram que a evasao escolar encontrava-se superestimada.

A maior contribuicio destes artigos estd na redefini¢io da reprovagao. Até
entdo, o cdlculo de fluxo considerava como repetente apenas o aluno que cursava
e conclufa determinada série num ano e no ano seguinte voltava a frequentar a
mesma série (reprovado por frequéncia ou desempenho). Os novos modelos de
fluxo escolar incorporaram nesta defini¢ao os alunos afastados por abandono (es-
tudantes que deixavam de frequentar a série e retornavam a ela no ano seguinte)

1. 0 modelo desenvolvido pelos autores ficou conhecido como Profluxo.
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e os aprovados repetentes (estudantes que mesmo aprovados na série tornavam a
cursi-la no ano seguinte). Com isso, as taxas de evasio e reprovagio para o inicio
da década de 1980, que eram estimadas em cerca de 26% e 30%, foram corrigidas
para cerca de 2% e 52% (FLETCHER; RIBEIRO, 1987).

A partir destes resultados, o debate nacional concentrou-se nas altas taxas
de repeténcia, que passaram a ser consideradas “o principal entrave do sistema
educacional brasileiro” (FERNANDES; NATENZON, 2003, p. 5) ou causa da
distor¢ao idade-série e da evasao ou do abandono escolar. A partir de entdo, uma
série de trabalhos procurou entender os fatores explicativos das medidas de fluxo
escolar, bem como sua relagao com o desempenho académico dos estudantes no pais.

Leon e Menezes-Filho (2002) descrevem a evolugio do fluxo escolar para as
chamadas séries-diploma* entre 1984 e 1997, usando os dados da Pesquisa Mensal
de Emprego (PME), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Os
autores mostram aumento da probabilidade de os individuos continuarem na es-
cola, dado que concluem as tltimas séries dos dois ciclos do ensino fundamental.’?
Entretanto, a probabilidade de ingresso no ensino superior, dada a conclusao do
ensino médio, manteve-se constante no periodo. As probabilidades de progressao
s20 menores entre os alunos repetentes, de modo que esta melhoria educacional
observada ao longo do ensino fundamental e no ingresso para o ensino médio
nio pode ser atribuida a redu¢do nas taxas de reprovagao. De fato, este indicador
permaneceu praticamente estdvel nos anos 1980 e, embora tenha apresentado
ligeira queda nos anos 1990, ainda continuava elevado,* particularmente entre os
alunos com menor renda e pais menos escolarizados.

Isto evidencia a importincia das taxas de reprovagao para explicar a nio pro-
gressao na educacio bdsica brasileira. O trabalho de Pazello, Fernandes e Felicio
(2005) corrobora tais resultados. Sob o argumento de que a repeténcia e a proba-
bilidade de repeténcia sao positivamente correlacionadas, os autores incorporam
o atraso escolar nas estimativas das taxas de transi¢ao entre as séries do ensino
fundamental e médio, utilizando dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Do-
micilio (PNAD), também do IBGE, de 2002 ¢ 2003, e realizando projecoes para
esses indicadores até 2009. Os resultados mostram, como esperado, que o atraso
escolar reduz as probabilidades de ingresso e aprovagao e aumenta a probabilidade
de evasao em todas as séries.

Riani e Rios-Neto (2008) usam os dados do Censo Demogrifico e do Censo
Escolar para o ano de 2000 para investigar as caracteristicas socioecondmicas e do

2. 42 e 82 séries do ensino fundamental e 32 ano do ensino médio.
3.Em 1997, 95% (90%) dos estudantes que concluiram a 42 série (82 série) permaneciam na escola.

4. Por exemplo, a taxa de reprovacdo na 4 série do ensino fundamental em 1997 era de 37%.
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perfil educacional do municipio’® relacionadas a probabilidade de o aluno cursar a
série na idade correta, no ensino médio e no ensino fundamental. Os autores mos-
tram, por meio de um modelo hierdrquico, que o atraso escolar estd negativamente
associado ao background familiar do estudante, especialmente 4 escolaridade da
maie, bem como 2 qualidade dos recursos humanos e da infraestrutura das escolas
do municipio em que o estudante reside.

Rios-Neto, César e Riani (2002), por sua vez, empregam os dados das PNADs
das décadas de 1980 e 1990, para avaliar a relevincia da progressao escolar sobre o
nimero de anos de estudos completos entre as coortes que ingressaram na escola
entre 1945 e 1985. Os resultados mostram que 79% dos ganhos na média de anos
de estudos no periodo se devem ao aumento da probabilidade de concluira 12 e a
5 séries do ensino fundamental (o restante deve-se ao efeito do aumento do nivel
de escolaridade para cada geragio mais nova). No que tange aos fatores associados
a probabilidade de progredir entre as séries, ressalta-se, além da escolaridade dos
pais, a importancia da escolaridade média dos professores.

Gomes-Neto e Hanushek (1994) investigam os determinantes da reprovagio
em escolas de ensino fundamental no Nordeste brasileiro, a partir da andlise de
dados longitudinais para o periodo entre 1981 e 1985. Os autores mostram que
alunos com notas entre 0,5 e 1,0 desvio-padrio abaixo da média, que cursam a 22
série em dois anos consecutivos, passam a ter proficiéncia préxima da média. Adi-
cionalmente, mostram que o desempenho académico dos estudantes é o principal
responsdvel por sua reprovagao.

De fato, as elevadas taxas de reprovagio estdo, em geral, associadas a exigéncia
de requerimentos minimos para que um estudante seja promovido de uma série
para a outra. As politicas de accountability, por um lado, vém demonstrando a baixa
qualidade da educagdo nos paises em desenvolvimento. Como forma de melho-
rar o desempenho académico dos estudantes, os sistemas educacionais exigem a
apreensdo de determinadas competéncias e habilidades para que os alunos sejam
considerados aptos & promogao para a série seguinte. Em contrapartida, os gestores
educacionais também estao cada vez mais preocupados com os efeitos adversos da
retengao exacerbada dos alunos, principalmente entre os menos favorecidos, que
possuem maior probabilidade de deixar a escola.

Diante deste cendrio, alguns sistemas educacionais no Brasil adotaram politicas de
progressao continuada, como forma de corrigir o fluxo escolar e diminuir o incentivo

5. Medido por varidveis como: média de horas-aula diaria; média de alunos por turma; percentual de docentes com curso superior (recur-
sos humanos); percentual de beneficiados por quadras de esporte, bibliotecas, laboratério de informética e de ciéncias (infraestrutura);
e razdo entre o nimero de professores e a populacdo em idade adequada, distribuicdo das matriculas segundo tamanho da escola,
dependéncia administrativa, organizacdo em ciclos (disponibilidade dos servicos educacionais).
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dos alunos repetentes a abandonar a escola. Enquanto alguns estudiosos de politicas
educacionais acreditavam ser esta a solugao para diminuir a distor¢ao idade-série e a
evasio, outros defendiam que este tipo de politica poderia comprometer o aprendi-
zado dos alunos no longo prazo. De fato, os impactos da progressao continuada sao
controversos: a partir dos dados do Censo Escolar de 2006 e da Prova Brasil de 2005,
Menezes-Filho ez al. (2008) mostram que em escolas que adotam este tipo de programa,
as taxas de abandono no ensino fundamental se reduzem, assim como a proficiéncia na
82 série, embora nao se encontre impacto significante sobre a proficiéncia na 4* série.

Por sua vez, Ferrdo, Beltrao e Santos (2002) mostram, a partir dos dados
do Sistema Nacional de Avaliagao da Educagao Bdsica (SAEB) de 1999, que na
regido Sudeste ndo hd diferengas de desempenho entre alunos que estudam em
escolas publicas com ou sem progressao continuada, mas, em escolas particulares,
o desempenho ¢ maior entre os alunos cujas escolas nao adotam a politica. Adi-
cionalmente, também nio se pode afirmar que alunos atrasados ou alunos mais
pobres das escolas com progressao automdtica tenham desempenho inferior.

Nos dltimos anos, o Brasil tem desenvolvido um esforco extraordindrio no
sentido de aumentar o atendimento escolar para jovens e adolescentes. O ensino
fundamental estd universalizado: 96,9% das criancas entre 7 e 14 anos frequentam
escola. O grande desafio em termos de cobertura é o ensino médio: entre os jovens
de 15 a 17 anos, 83,3% frequentam a escola, mas apenas 50,9% concluem esta etapa
da escolarizagao.® A meta nacional para 2022 é que pelo menos 90% dos jovens
nesta faixa etdria estejam matriculados no ensino médio.” Por um lado, a conclusio
do ensino médio ¢ condi¢io necessdria para o ingresso no ensino superior e, por
outro, ela potencializa a obten¢ao de melhores colocagdes no mercado de trabalho.

Num pafs com elevadas taxas de retorno associadas a escolaridade,® é intrigante
observar taxas de abandono tao elevadas no ensino médio: entre os alunos de 13
anos, 97% frequentam escola, mas esta proporgao cai para 83%, 74% e 53% aos
16, 17 e 18 anos, respectivamente (NERI, 2009). Sendo assim, a expansio da
matricula e a melhoria dos indicadores de fluxo escolar nesta etapa da escolarizagao
exigem o entendimento aprofundado de como se d4 a transigao dos alunos entre
o ensino fundamental e o ensino médio e as transi¢des entre os anos do ensino
médio. Este é o foco principal deste artigo.

Uma vez que atualmente discutem-se fortemente estratégias para aumentar
a atratividade dos alunos para o ensino médio (como mudangas no curriculo),

6. Censo Demografico de 2010.
7. Plano Nacional de Educagdo (PNE).

8.Tavares e Menezes-Filho (2008) estimam que os retornos do ensino médio e do ensino superior sdo, respectivamente, de 60% e 130%,
controlando por outras caracteristicas observaveis dos individuos.
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conhecer os fatores associados da transi¢ao da conclusio do ensino fundamental
para o ingresso no ensino médio, bem como das transi¢oes entre as séries desta
etapa da escolarizagio, fornece importantes subsidios para a formulagao de politicas
educacionais que coloquem o ensino médio mais préximo dos anseios e aspiragoes
dos seus alunos potenciais.

Nesse sentido, esta pesquisa tem dois objetivos. Primeiro, apresentamos a
evolugdo das medidas de fluxo escolar do ingresso para o ensino médio e ao longo
desta etapa da escolariza¢io. Nossas estimativas trazem evidéncias para o periodo
recente (2002 a 2009), para as seis maiores regides metropolitanas (RMs) do pais.
Isto ¢ feito a partir de um modelo bésico de fluxo de alunos, similar as metodologias
de Klein e Ribeiro (1991), Ribeiro (1991) e Klein (1999). A utilizagio dos dados
da PME nos d4 a vantagem de observarmos os mesmos individuos ao longo de um
ano. Enquanto a maior parte dos estudos sobre o tema no Brasil emprega o estoque
de estudantes em determinadas coortes como proxy para a trajetéria do fluxo escolar.’

Em segundo lugar, investigamos os fatores associados ao fluxo escolar em trés
dimensdes: caracteristicas individuais dos jovens e de suas familias, condigoes de
oferta educacional e caracteristicas do mercado de trabalho na localidade em que
residem. Neste sentido, a contribuigio do artigo ¢ fornecer evidéncias para a dltima
década da importancia da qualidade da educagio e da atratividade do mercado de
trabalho sobre a manutengio dos jovens na escola.

Este trabalho estd dividido em seis se¢des, incluindo esta introdugao. A se-
gunda se¢ao descreve a base de dados utilizada—a PME, do IBGE. A terceira se¢ao
apresenta os indicadores de fluxos escolares utilizados e descreve as suas evolugoes ao
longo dos anos de 2002 2 2009. A quarta se¢ao discute a metodologia econométrica
e a selegao amostral utilizada para as estimagdes dos fatores associados aos fluxos
escolares. A quinta se¢do apresenta os resultados econométricos encontrados. A
ultima se¢ao conclui este trabalho.

2 BASE DE DADOS
Este estudo utiliza os microdados da PME, do IBGE, para o periodo de janeiro

de 2002 a dezembro de 2009, que abrangem as RMs de Recife, Salvador, Belo
Horizonte, Rio de Janeiro, S3o Paulo e Porto Alegre.

A PME estrutura-se em dados em painel, mantendo informagoes de um
mesmo individuo para mais de um periodo de tempo. Seleciona-se um conjunto
de domicilios para investigagao dentro de certa drea de abrangéncia da RM, sendo

9.A excecdo é o trabalho de Leon e Menezes-Filho (2002), que também usam os dados da PME. Entretanto, o periodo analisado pelos
autores vai de 1983 a 1997.
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o individuo a unidade minima de interesse. O questiondrio aplicado abrange in-
formagoes sociodemogrificas de todos os moradores do domicilio e caracteristicas
de educacio e de trabalho no caso de individuos com dez ou mais anos de idade.

Cada domicilio permanece na amostra por dezesseis meses, sendo entrevistado
nos quatro primeiros e nos quatro tltimos meses consecutivos, de forma a manter
um intervalo de oito meses entre os dois ciclos de entrevistas. Com esse desenho,
mantém-se informagdes com um ano de intervalo para cada més entrevistado, ou
seja, realiza-se a quinta entrevista um ano apds a primeira; a sexta entrevista ocorre
um ano apds a segunda, e assim por diante, conforme ilustra a figura 1 abaixo.

FIGURA 1
Exemplo da sequéncia de entrevistas da PME

4 entrevistas mensais 8 meses fora da amostra 4 entrevistas mensais
consecutivas consecutivas

0000000 OOLOO00®
| |

1 entrevista: Jan./2002 5% entrevista: Jan./2003

Fonte: Elaboracéo propria.

Para identificar os individuos, além das varidveis de identificagdo originais da
PME," utilizam-se a data de nascimento e 0 ano da primeira entrevista, ambas de
elaboragao prépria, criadas para garantir precisao no processo de identificagdo. Esta
preocupagio se justifica devido a repeti¢ao das varidveis de identificagdo préprias
da PME para diferentes domicilios e individuos, quando se agregam diferentes
anos da pesquisa.

3 EVOLUCAO DA FREQUENCIA E FLUXOS ESCOLARES

Esta secao apresenta a evolugao da frequéncia escolar mensal desde o inicio da 8
série do ensino fundamental até a 3? série do ensino médio, além de mapear o
fluxo escolar dos individuos entre anos subjacentes.

10. Varidveis comumente utilizadas para identificacdo dos individuos no painel da PME: ntimero de controle (V040), nimero de série
(V050), painel (V060), grupo rotacional (V063), nimero da familia (V207) e nimero de ordem (vV201).
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3.1 Frequéncia escolar

Para acompanhar a evolugdo da frequéncia escolar sdo utilizados trés indicadores
distintos: 7) nimero absoluto de matriculados; 77) taxa bruta de matricula; e 7:z)
taxa liquida de matricula. A taxa de matricula da série j (¢;) é dada pela razao entre
o nimero de individuos matriculados na série j (M ;) e a populagdo em idade es-

M.
colar da série j (P)) t = —~ . A taxa bruta de matricula considera todos os alunos

matriculados na série j, atrasados ou ndo, enquanto a taxa liquida considera apenas
aqueles alunos com idade correta para frequentar a série ;."' A andlise da frequéncia
escolar ¢ feita com base nas coortes demogréficas e em cada uma das séries objeto
deste estudo e utiliza a estrutura de cross-sections repetidas.'

3.2 Analise por coorte

Nesta subse¢io encontram-se evidéncias do declinio do ndmero de matriculas na
transi¢ao do ensino fundamental para o ensino médio e ao longo do ensino mé-
dio. Apresenta-se a evolugao mensal do nimero e das taxas de matriculas para as
cinco coortes de alunos matriculados na 8¢ série do ensino fundamental de 2002
a2006. A primeira coorte (2002-2005) ¢ representada pelos alunos matriculados
na 82 série em 2002; no 1° ano do ensino médio, em 2003; no 2° ano, em 2004;
no 32 ano, em 2005; e assim sucessivamente.

O griéfico 1 mostra que, para estas cinco coortes, 0 nimero de estudantes
mantém-se estdvel do inicio da 82 série do fundamental até a metade do 1° ano
do ensino médio, a partir de quando se observa uma clara queda no nimero de
matriculados. A comparagio da evolugao do nimero de matriculas entre os alunos
com idade correta para cursar a série e os alunos atrasados (gréfico 2) mostra que a
frequéncia 4 escola é mais voldtil entre os alunos com atraso escolar. Além disso, a
queda do niimero de matriculas observada a partir da metade do 1° ano do ensino
médio deve-se a diminuicao do ndmero de estudantes em idade incorreta.

Nota-se ainda que entre os alunos com idade correta a queda das matriculas
ocorre na transi¢ao de uma série para outra, especialmente da 82 série do funda-
mental para o 1° ano do ensino médio, enquanto entre os alunos atrasados se
observa mais claramente a redugao do nimero de matriculas durante o ano letivo.'

11. Assim, a taxa liquida de matricula se mantém no intervalo entre zero e um, enquanto a taxa bruta de matricula admite valores
maiores do que um. Neste trabalho os individuos que tém 14 anos em junho do ano corrente foram considerados na idade correta para
a 82 série; 0s que tém 15 anos, para a primeira série do ensino médio; e assim sucessivamente.

12. Apenas nesta secdo do texto, empregamos a estrutura de cross-sections repetidas, dado que ndo é necessario utilizar o painel. No
entanto, em todos os demais exercicios, utilizamos a estrutura de painel da PME.

13. Ainformagdo de “matricula” é obtida a partir da pergunta da PME “frequenta escola?” E possivel que nos meses de férias escolares
o respondente entenda que a resposta adequada a esta pergunta seja “n&o". Isto pode explicar a redugdo no niimero de matriculados
nestes meses especificos.
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GRAFICO 1
Numero de matriculas por coorte
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Fonte: PME, 2002-2009.

GRAFICO 2
Numero de matriculas por coorte (alunos em idade correta e alunos atrasados)
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As taxas liquida e bruta de matricula (grdfico 3) apresentam um padrio claro
de queda ao longo das séries para todas as coortes. Na 82 série do ensino fundamen-
tal, estas taxas permanecem proximas de 45% e 115%, respectivamente. Ambas se
reduzem no 1°ano do ensino médio para 35% e 100%, patamares que se mantém
até o final da série seguinte. No tltimo ano do ensino médio, observamos taxas
liquida e bruta de matricula préximas a 33% e 90%, respectivamente.

GRAFICO 3
Taxa liquida e bruta de matricula por coorte
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3.3 Analise por série

Esta subse¢do apresenta a evolugio mensal dos indicadores de frequéncia escolar,
para cada uma das séries, entre 2002 e 2009. Estas informacoes sao complementares
as apresentadas na subsegao anterior. Enquanto aquelas permitem compreender a
evolugdo das matriculas dentro do ciclo educacional, os dados desagregados por
séries indicam mais claramente os padroes de evolugao das matriculas nas diferentes
séries dentro e ao longo dos anos.
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No grifico 4, observa-se que o nimero de matriculados em cada uma das séries
nao apresenta uma evolugao positiva ao longo dos anos, como se poderia supor. Ao
contrdrio, na segunda e na terceira séries do ensino médio nota-se leve tendéncia
de queda ao longo do tempo, que novamente pode ser atribuida principalmente
a redugao no total de estudantes com atraso escolar, uma vez que entre os alunos
com idade adequada nao se observa queda no total de matriculas nestas séries ao

longo do tempo (gréfico 5).

GRAFICO 4
Numero de matriculas por série
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A taxa liquida de matricula (grdfico 6) praticamente nao variou ao longo do
tempo na 82 série do ensino fundamental (42%-43%) e no 1°ano do ensino médio
(36%-39%). Entretanto, identifica-se um crescimento deste indicador entre 2002
e 2009 na 2? e na 3* séries do ensino médio (de 30% para 35% e de 27% para
33%, respectivamente). Com relagdo a taxa bruta de matriculas, ndo podemos
estabelecer uma tendéncia clara no decorrer dos anos analisados.

As descrigbes apresentadas aqui evidenciam de forma clara a redugio de
matriculas na transi¢ao do ensino fundamental para o ensino médio e ao longo
do ensino médio. Percebem-se dois padroes sistemdticos destas evolugoes. Para os
alunos em idade correta, a redugao das matriculas se d4 predominantemente nas
transi¢des de uma série para outra, enquanto entre os alunos com atraso escolar a
redugao ocorre predominantemente durante o perfodo letivo.'

14. E importante ressalvar que estas analises sio feitas apenas para as seis maiores RMs do pais. Pode haver movimentos migratérios
que expliquem parte dessas transices.
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Taxas liquida e bruta de matricula por série
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3.4 Fluxo escolar dos individuos

O estoque de alunos que cursam uma dada série j no ano 7 (IVj,) pode ser decom-
posto no nimero de alunos aprovados (4;), reprovados (R;)e evadidos (£}), o que
nos permite escrever:

1= Jt + Ef’ + [kt+1 + N[kt+1

N. N. N. N, ’

Jt Jt Jt Jt

1-Cjr1 Cjr+1

A soma das propor¢oes de alunos reprovados e evadidos corresponde a fragao

de estudantes que ndo completaram a série j no ano # 1— ij =_/ "7 Des-

t
ta forma ¢ possivel analisar ao longo do tempo a relevincia de cada fator (nao
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aprovagao e evasio) para as taxas de no conclusio. J4 a propor¢ao de alunos que
completaram a série j no ano r corresponde a propor¢ao de alunos aprovados

L. A, »
nesta série | ¢ =—2 |. Esta, por sua vez, pode ser decomposta na proporgao de
TN, M
alunos que ingressaram na série posterior # no ano #+1, dado por | 1, = % ,e

Jt
na proporgao de alunos que apés concluirem a série j em # ndo ingressam na série
posterior: NI,,,=1 -1, ;.

A partir desta decomposigio simples, podemos avaliar a evolugao da proba-
bilidade de evasao entre grupos distintos de alunos: os que obtém e os que nao
obtém aprovagao na série em que estao matriculados. Daqui em diante, passaremos
a utilizar a estrutura de painel da PME, levando em conta apenas as entrevistas
realizadas nos meses de margo de cada ano, jd que esse més representa o inicio do
ano letivo em grande parte das escolas brasileiras.

3.5 Evolugdo da probabilidade de evasdo na entrada e ao longo do ensino médio

Esta subse¢ao analisa a evolugio da probabilidade de evasao, ao longo do tempo,
na transi¢ao do ensino fundamental para o ensino médio e entre as séries do ensi-
no médio. Além da probabilidade nio condicional de evadir (P[£] ), investiga-se

também a probabilidade de evasao condicional a ter sido aprovado/nao aprovado
(P[E|A] e P[E| NA]) na série cursada no ano anterior.

O gréfico 7 mostra as probabilidades de evasao da escola na transigao entre a
82 série do ensino fundamental e a 1* do ensino médio. Apesar das flutuagées ano a
ano, a probabilidade nio condicional de evasao permaneceu relativamente estével
no periodo em torno de 3%. A probabilidade de evadir, dado que o aluno nao foi
aprovado, se reduziu no periodo de quase 5% para cerca de 3%. Em quase todo
o periodo nio se observam grandes diferengas entre as probabilidades de evasoes
condicionais a ter sido ou nio aprovado.

A estabilidade da taxa de evasdo na 8* série parece ser uma tendéncia recente.
Entre meados dos anos 1980 e o final dos anos 1990, a probabilidade de evadir
na transi¢ao do ensino fundamental para o ensino médio se reduziu significativa-
mente, tanto entre os aprovados quanto entre os nao aprovados, segundo Leon e

Menezes-Filho (2002).

Os grificos 8 e 9 apresentam as probabilidades de evasdo, respectivamente, com
relagio 2 transi¢ao do 1° para o 2° ano do ensino médio e do 2° para o 3° ano do
ensino médio. As probabilidades ndo condicionais de evasao entre as séries do ensino
médio sao mais elevadas (em média 5%) do que na transi¢ao do ensino fundamental
para esta etapa da escolarizagdo. Ao longo do tempo, observa-se uma “convergéncia”’
entre as duas probabilidades condicionais de evasio: redugdo na probabilidade de
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evasao entre os que nao foram aprovados na série cursada no ano anterior e aumento
na probabilidade de evasao entre aqueles que obtiveram aprova¢io na série em que
estavam matriculados um ano antes. Entretanto, em geral, a primeira é mais elevada
que a segunda, ou seja, a probabilidade de evadir ¢ maior entre os alunos que nao
sao aprovados do que entre os que obtém aprovagao na série cursada.

GRAFICO 7

Probabilidades de evasao na transicao da 82 série do ensino fundamental
para o 12 ano do ensino médio

(Em %)
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Fonte: PME, 2002-2009.

GRAFICO 8
Probabilidades de evasao na transicao do 12 ano para o 22 ano do ensino médio

(Em %)

2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009
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Fonte: PME, 2002-2009.

Os dados apresentados trazem indicios de que a aprovagao é importante
para explicar a continuidade dos estudos dos jovens ao longo do ensino médio,
mas esta foi perdendo a relevincia ao longo dos anos. De fato, de acordo com os
dados apresentados por Leon e Menezes-Filho (2002), ainda no final da década
de 1990, a probabilidade de evadir diante da reprovagao (15%) era quase o dobro
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da chance de evasao, dado que o aluno obteve aprovagao (8%) pelo menos na 82
série do ensino fundamental .’

GRAFICO 9
Probabilidades de evasdo na transicdo do 2° ano para o 32 ano do ensino médio
(Em %)
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Fonte: PME, 2002-2009.

3.6 Evolucao da probabilidade de conclusdao do ensino médio em idade
adequada
Esta subse¢ao especula em que momentos das transi¢des de um ano para outro ao
longo do ensino médio se observam os maiores “gargalos” desta etapa da escolari-
zagdo, que impedem que os alunos concluam o ensino médio ou terminem com
atraso. Para isto, descreve-se a evolugao da probabilidade de se completar o ensino
médio em trés anos (P[EM,,;]), a partir do seguinte modelo:

3
I I J 1 J 1
P t+z 1 At+l |Mt+z

7=1

2
t+3

i=0
em que: j = 0,1,2 e 3 representam, respectivamente, a 8* série do ensino funda-
mental e a 12, a 2% e a 3* séries do ensino médio.

Tem-se que P[A/ | M]'] ¢éa probabilidade de o aluno ser aprovado na
série j — 1 no ano ¢ + 7, dado que estava matriculado nesta série, neste ano. Esta
corresponde 2 razao entre o nimero de pessoas que no periodo # + 7 + 1 haviam
completado a série j — 1 (entre as matriculas desta série no periodo # + i) e 0 ni-
mero de pessoas matriculadas na série j — 1 no periodo ¢ + .

15. No trabalho citado ndo estdo disponiveis dados de evaséo na 12 e na 22 série do ensino médio.
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t+i+l | t+1

periodo # + 7 + 1, dado que foi aprovado na série anterior, no periodo anterior. Esta
probabilidade é “recuperada” pela razio entre P[M, | M’ e P[A’] | M]]],em
que a primeira representa a probabilidade de o aluno estar matriculado em dada
série j no perfodo # + 7 + 1, dado que um ano antes estava na série imediatamente
anterior. Esta, por sua vez, ¢ calculada a partir da razao entre o nimero de pessoas
matriculadas na série j no perfodo # + 7 + 1 (entre as matriculas da série j — 1 no
periodo #+1) € o nimero de pessoas matriculadas na série j— 1 em 7 + 7. Estas duas
probabilidades nos permitem identificar os “gargalos” da progressao ao longo do
ensino médio.

Ademais, P[M/ | A’,'] éaprobabilidade de o aluno completar a série j no

Neste ponto, ¢ importante fazer uma ressalva: uma vez que sé observamos
um individuo na PME por 16 meses, nao conseguimos acompanhd-lo ao longo de
todo o ensino médio. Assim, para individuos que estao atrasados, nao ¢ possivel
saber em que momento ocorreu o atraso ou a repeténcia. Entre estes individuos, a
probabilidade de progredir entre as séries é potencialmente diferente para aqueles
que repetiram alguma série do ensino médio e para aqueles cujo atraso ¢ fruto
de reprovagoes anteriores. Por este motivo, a andlise feita aqui considera apenas
os alunos nao atrasados. Em outras palavras, descrevemos a probabilidade de se
completar o ensino médio em idade adequada (a probabilidade de um aluno que
estd na 82 série do ensino fundamental em idade correta completar o ensino médio
em trés anos).

A anilise da evolugao destes indicadores é realizada para cada uma das cinco
coortes de alunos matriculados na 8 série do ensino fundamental de 2002 a 2006.
O grifico 10, a seguir, apresenta as probabilidades acumuladas (de matricula/for-
matura) ao longo do ensino médio para cada coorte considerada. Em relagao ao
total de alunos matriculados na 8¢ série em idade correta (100%), cerca de 80%
estao matriculados no 1° ano do ensino médio no ano seguinte, 65% estao matri-
culados no 2° ano do ensino médio dois anos depois, 55% estao matriculados no
3 ano trés anos depois e 45% completam o ensino médio ao final do terceiro ano.

Em outras palavras, de cada 100 alunos matriculados na 82 série em idade
correta, por volta de 45 alunos completam o ensino médio em quatro transicoes.
Os demais 55 alunos ou repetem alguma série ou evadem-se da escola em algum
momento desta trajetdria. Nao se observam diferengas significativas nestas pro-
babilidades entre as coortes distintas. A titulo de comparagio, estima-se que a
probabilidade de se concluir o ensino médio na idade correta nos Estados Unidos

seja de 63%.'°

16. Dados de 2005, as escolas publicas de Chicago (JACOB; LEFGREN, 2007).
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GRAFICO 10
Probabilidade acumulada de matricula/formatura, por coorte

(Em %)

Matricula Matricula Matricula Matricula Formatura
8a EF 12EM 20EM 30EM
m—002 ===2003 ***= 2004 === 2005 ===2006

Fonte: PME, 2002-2009.

Neste ponto, é importante destacar que, embora estes resultados se restrinjam
3s seis RMs incluidas na PME, estes se assemelham aos dados de fluxo escolar
estimados para o Brasil como um todo. A PNAD de 2009 revela que somente
50,2% dos jovens brasileiros concluem o ensino médio até os 19 anos. Este nu-
mero ¢ semelhante aos 45% estimados com os dados da PME para o mesmo ano,
principalmente se levarmos em conta que esta ¢ a probabilidade estimada de se
concluir o ensino médio aos 18 anos.

Os gréﬁcos 11 e 12, que apresentam a probabilidade de transi¢ao entre as séries
1) ea probabilidade de aprovagio em cada série (P[A/ | M/]']

t+z+1 | t t+1 f+1

perrmtem especular em que momento ocorre o gargalo da progressao escolar no ensino
médio. Nota-se que, para cada coorte em particular, o valor destas duas probabilidades ¢

muito semelhante, o que torna a probabilidade (P[M,,, | A’7']) muito préximade 1.

GRAFICO 11
Probabilidades de transicao entre as séries, por coorte
(Em %)
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Fonte: PME, 2002-2009.
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GRAFICO 12
Probabilidades de aprovacdo em cada série, por coorte

(Em %)
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Fonte: PME, 2002-2009.

Isto indica que, uma vez aprovados em determinada série, quase todos os
alunos em idade correta se matriculam na série seguinte, o que nos leva a concluir
que o maior problema do fluxo escolar no ensino médio estd na probabilidade de
aprovagio série a série (que varia entre 79% e 87%). Vale ressaltar que na andlise
feita neste artigo, a ndo aprovagio engloba a reprovagio e o abandono escolar ao
longo do periodo letivo.

Note-se ainda que esses resultados sao vdlidos para alunos em idade correta.
Caso a probabilidade de aprovagao e a probabilidade de se matricular na série
seguinte sejam menores para os alunos em idade incorreta (o que ¢ razodvel), o
problema da aprovagao para o universo de alunos (atrasados e nao atrasados) deve
ser ainda maior do que o estimado neste exercicio.

A descri¢ao da evolugao das medidas de fluxo escolar apresentadas nesta se¢ao
também foi realizada separadamente por género e escolaridade dos pais. Como
esperado, a chance de evasao é maior entre os meninos, embora nao haja diferengas
de género quanto a probabilidade de concluir o ensino médio na idade correta.
Além disso, quanto maior a escolaridade dos pais, mais elevadas sao as chances de
o aluno terminar o ensino médio sem distor¢ao idade-série.”

4 METODOLOGIA E AMOSTRA

4.1 Metodologia

A segao anterior leva a concluir que a questao da aprovagao é importante para
explicar o fluxo escolar no ensino médio. Esta se¢dao avanga um pouco mais a

17. Os gréficos foram omitidos por questdes de espaco, mas estao a disposicéo do leitor sob requisicdo aos autores.
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andlise. Ela busca encontrar os fatores associados a aprovagao e a continuagio dos
estudos. O conjunto destes fatores pode ser dividido em trés grupos de varidveis: 7)
caracteristicas individuais e de background familiar; i) caracteristicas do mercado de
trabalho local; e 777) caracteristicas da qualidade do ensino local. Para esta andlise,
utilizam-se as seguintes especificagdes econométricas:

A, =L(BO+B1X,;+BZX;+[33X;+9],+8,+siﬂ (1)
Cyon =L (8 + 8,4, + BZX;., + SSX; + 64X]3, +0,+38, +v,,,,) ()
A;; é uma varidvel indicadora que assume valor 1 (um) caso o individuo tenha

sido aprovado na série de interesse no ano # e 0 (zero) caso contrdrio — aprovagao.

Cj: . 1 ¢ uma varidvel indicadora que assume valor 1 (um) caso o individuo

tenha continuado os estudos no ano #+1 ¢ 0 (zero), caso contrdrio — progresso.
1 ¢ uma fun¢io indicadora.

X, ¢ um vetor de caracteristicas observadas do individuo ¢ de seu back-
ground familiar incluindo dummy para género, atraso escolar (em anos), idade dos
pais, escolaridade dos pais, nimero de membros na familia, dummy para familia

monoparental.'®

2 . .o .
X, éum vetor de caracteristicas do mercado de trabalho no local j incluindo
saldrio médio dos jovens, saldrio médio dos adultos e taxa de desemprego.

X, ¢ um vetor de caracterfsticas da qualidade do ensino local j incluindo
oferta relativa de professores, saldrio médio dos professores, escolaridade dos

professores.

0, ¢ uma varidvel indicadora da RM do individuo e captura caracteristicas
nao observéveis do local ; fixas ao longo do tempo.

8, ¢ uma varidvel indicadora do ano da entrevista e captura tendéncias tem-
porais na aprovagao escolar na 82 série.

€ e v,,,, sdo erros idiossincrdticos do individuo.

18.A renda domiciliar representa um potencial determinante da probabilidade de aprovacéo e da continuidade dos estudos. Acreditamos
controlar por este fator em nossas regressées, dado que incluimos outras caracteristicas de background familiar possivelmente bastante
correlacionadas com a renda do domicilio como variavel explicativa dos modelos (1) e (2), principalmente, a escolaridade dos pais.
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Cabe destacar ainda o procedimento de construgao de algumas varidveis
incluidas nos modelos de regressao (1) e (2). A varidvel “anos de atraso escolar”
refere-se a diferenga entre a idade do individuo e a idade adequada de frequéncia
a série em que o individuo estd matriculado (em #), sendo que os individuos que
tém 14 anos em junho do ano corrente foram considerados na idade correta paraa
82 série, 15 anos para a 12 série do ensino médio e assim sucessivamente. A “idade
dos pais” refere-se a idade do responsdvel (pai ou mae) mais velho, enquanto a
“escolaridade dos pais” refere-se aos anos de escolaridade do responsdvel com maior
nivel educacional, ambas medidas em # A dummy para familia monoparental as-
sume valor 1 (um), caso nio se identifique a presenga de conjuge na familia em =

As varidveis “saldrio dos jovens” e “saldrio dos adultos” referem-se ao saldrio
habitualmente recebido no trabalho principal (em 100 reais), para os individuos
com idade entre 14 e 20 anos e entre 26 e 65 anos, respectivamente. A varidvel
“saldrio dos professores”, por sua vez, corresponde a esta mesma informagao da
PME, respondida pelos individuos identificados como professores da educagio
bésica.’ O mesmo se aplica a construgao da varidvel “escolaridade dos professores”.
A “oferta relativa de professores” é medida pela razio entre o nimero de professores
e o nimero de jovens entre 7 e 17 anos (vezes 100). Finalmente, a taxa de emprego
corresponde a razio entre o nimero de pessoas ocupadas e o nimero de pessoas
economicamente ativas na semana de referéncia. Todas as varidveis relativas ao
mercado de trabalho local e 2 qualidade do ensino local correspondem 4 média
para RM e ano da entrevista (em 2).

Neste artigo, estimamos os pardmetros dos fatores associados a aprovagio e a
continuidade dos estudos por meio de um modelo de probabilidade linear e de um
modelo probit, descritos a seguir. O modelo de probabilidade linear refere-se a0 modelo
de minimos quadrados ordindrios, aplicdvel ao caso de uma varidvel dependente bindria.
Considere Y= o + BX + 1, em que Yassume os valores 0 (zero) ou 1 (um) e X é um
vetor de caracterfsticas. Embora os coeficientes estimados para o vetor de parAmetros 3
nao possam ser interpretados como a mudanga de Y associada a uma variagao em cada
varidvel do vetor X; estes coeficientes ainda possuem uma interpreta¢ao bastante til.

7

Sob a hipétese de que a média condicional dos erros é zero, temos que
E(Y|X) = Bo + BX. Tendo em vista que, quando ¥ ¢ uma varidvel bindria,
E(Y|X) = P(Y = 1|X), ou seja, o valor esperado de Y ¢ igual & probabilidade de
sucesso, entdo temos que (Y = 1|X) = Bo + BX representa a probabilidade de sucesso
como uma fun¢ao linear de X. Neste caso, a interpreta¢ao de um coeficiente neste mo-
delo refere-se a variagao da probabilidade de ocorréncia de sucesso (Y1) associada a
uma alteragio na varidvel explicativa de interesse, mantendo-se tudo o mais constante.

19. Pessoas identificadas com o valor 33 da variavel que investiga a classificacdo na ocupacao.
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Um problema do modelo de probabilidade linear ¢ a possibilidade de nio
haver relagdo linear entre Y'e X, para quaisquer valores de X, de forma que seria
possivel estimar probabilidades menores do que 0 (zero) ou maiores do que 1
(um). O modelo probir é uma forma de contornar esta limitagao. Considere
P(Y =11X) = G (Bo+ BX), em que G ¢ uma fungio de distribui¢ao cumulativa
normal e, portanto, assume valores entre 0 (zero) e 1 (um) para todos os ndme-
ros reais (0 < G (g) < 1), de forma a garantir que a probabilidade de sucesso se
encontre no mesmo intervalo. A interpretagio dos efeitos marginais calculados
para os coeficientes estimados ¢ andloga a apresentada para o caso do Modelo de
probabilidade linear (MPL), ou seja, é a variagdo da probabilidade de ocorréncia
de sucesso (¥ = 1) associada a uma altera¢ao na varidvel explicativa (vetor X),
mantendo-se tudo o mais constante.

Cada uma das equagdes (1) e (2) foi estimada para duas especificagoes distintas,
cujas diferencas residem na forma de inclusao das varidveis de mercado de trabalho
e qualidade de ensino. A primeira especificagao inclui todas as varidveis destas duas
dimensées. Entretanto, como estas informagoes estao relacionadas apenas ao ano da
entrevista e 3 RMs e, portanto, nao sao dnicas para cada individuo, elas apresentam
relativamente pouca variagio.” Este fato, aliado & multicolinearidade existente entre
elas, tende a tornar a estimagdo pouco precisa. Deste modo, optou-se por apresentar
uma especificagio alternativa, na qual as varidveis de mercado de trabalho e de qua-
lidade de ensino local sao substituidas por uma varidvel sintese de cada uma dessas
duas dimensoes. A varidvel “mercado de trabalho” é o componente principal de
saldrio médio dos jovens, saldrio médio dos adultos e taxa de desemprego, enquanto
a varidvel “qualidade do ensino” é o componente principal da oferta relativa de
professores, saldrio médio dos professores e escolaridade dos professores. Isto tende
a deixar a estimagao mais precisa, na medida em que diminui o problema da multi-
colinearidade entre essas varidveis, reduzindo a variincia dos coeficientes estimados.

4.2 Amostra e estatisticas descritivas

Nestas estimagdes também sao utilizadas apenas as entrevistas da PME realizadas
nos meses de margo de cada ano. Na “nova” PME, ¢ possivel acompanhar alguns
individuos no mesmo més em dois anos consecutivos,?' de forma que podemos
construir as varidveis de resposta que nos interessam: aprovagao e continuagao dos
estudos. Assim, a amostra é composta apenas pelos individuos que constavam na
pesquisa em dois anos subsequentes.

20. Mais precisamente, ha 54 valores para cada uma delas (resultado da multiplicacdo de oito anos da pesquisa por seis RMs).

21.A "nova" PME refere-se ao periodo a partir de 2002. Para alguns anos da “antiga” PME, todas as entrevistas iniciais s&o feitas em
um ano, ndo havendo novos individuos entrevistados no ano seguinte.



Fatores associados ao fluxo escolar no ingresso e ao longo do ensino médio no Brasil 27

Uma vez que se utilizam como varidveis explicativas informagoes de back-
ground familiar, como escolaridade e idade dos pais, permanecem na amostra apenas
os individuos identificados como filho(a) do chefe do domicilio. Além disso, dado
que o objetivo deste estudo ¢ analisar o fluxo escolar do ensino fundamental para o
médio, dentro deste dltimo foram excluidos os individuos que nao frequentavam,
no perfodo # a 82 série do fundamental ou o 1° e 2° anos do ensino médio.

Finalmente, eliminamos algumas inconsisténcias decorrentes de erros de
declaragao ou processamento dos dados. Foram excluidos os individuos: 7) com
escolaridade maior em #do que em # + 1; 77) com dois anos ou mais de escolaridade
em ¢ + 1 do que em # 777) cuja diferenca de idade em relagio ao responsdvel mais
velho fosse menor do que 13 anos; 7v) cuja idade em # + 1 fosse menor do que a
idade em 7 e v) cuja diferenca de idade entre 7 + 1 e  fosse maior do que 2 (dois)
anos.”? A amostra final (10.907 individuos) representa 84% do total de individuos
que frequentavam a escola no perfodo ¢ (nas séries relevantes para este estudo) e
permaneceram na pesquisa em # + 1 (12.977 individuos).

A tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas desta amostra. Vale
destacar que, em média, 67% dos alunos obtiveram aprovagio na série cursada
em 7 e 86% continuaram estudando no ano seguinte. A amostra ¢ composta por
jovens de 16 anos em média, 49% de homens, cujos pais tém idade média de 55
anos de idade e nove anos de estudo, vivem em domicilios com oito pessoas e,
em sua maioria (84%), com pai e mie presentes no domicilio. A média da taxa
de emprego ¢ de 89%, sendo que os saldrios médios dos jovens e dos adultos sao,
respectivamente, de R$ 332 ¢ R$ 992. Os professores auferem, em média, saldrios
de R$ 665 e tém pouco mais de dez anos de estudos. Existem, em média, quatro
professores por 100 habitantes em idade escolar.

As duas RMs de maior representatividade na amostra sio Belo Horizonte
(22%) e Sdo Paulo (23%), seguidas de Rio de Janeiro (17%), Recife (14%), Porto
Alegre (14%) e Salvador (11%). Finalmente, 34% dos individuos da amostra
cursavam a 82 série do ensino fundamental em ¢ 36% estavam no 1° ano e 30%
no 22 ano do ensino médio.

22. 0 esperado é que essa diferenca seja de exatamente um ano, entretanto a utilizado do intervalo entre 0 (zero) e 2 (dois) se justifica
por eventual erro no preenchimento do questionario.
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TABELA 1
Estatisticas descritivas da amostra

Variavel Observacoes Média Desvio-padrao

Varidveis dependentes

Aprovacao 10.907 0,67 0,47
Progresso 10.907 0,86 0,35
Caracteristicas individuais e de background familiar
Idade 10.907 15,95 2,67
Homem 10.907 0,49 0,50
Anos de atraso escolar 10.907 1,23 2,32
Idade dos pais 10.764 55,20 11,99
Escolaridade dos pais 10.761 9,12 2,70
Familia monoparental 10.907 0,16 0,36
Numero de pessoas por domicilio 10.907 7,97 3,28
Caracteristicas do mercado de trabalho local
Saldrio dos jovens 10.907 331,92 92,28
Salario dos adultos 10.907 991,82 252,70
Taxa de emprego 10.907 0,89 0,03
Caracteristicas da qualidade do ensino local
Salario dos professores 10.907 650,10 227,49
Escolaridade dos professores 10.907 10,40 0,33
Oferta de professores 10.907 3,92 1,13
Proporcao por RM
Recife 10.907 0,14
Salvador 10.907 0,11
Belo Horizonte 10.907 0,22
Rio de Janeiro 10.907 0,17
Sao Paulo 10.907 0,23
Porto Alegre 10.907 0,14
Proporcéo por série frequentada em ¢
82 série EF 10.907 0,34
12ano EM 10.907 0,36
22ano EM 10.907 0,30

Fonte: PME, 2002-2009.

5 RESULTADOS ECONOMETRICOS

Nesta se¢ao, apresentamos os resultados das estimagoes dos modelos que investigam
os fatores associados a aprovagao e ao progresso nos estudos em trés dimensoes: 7)
caracteristicas individuais e de background familiar; 77) caracteristicas do mercado
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de trabalho local; e 777) caracteristicas da qualidade do ensino local. As regressoes
foram estimadas pelos modelos de probabilidade linear e probiz. Dado que qualita-
tivamente os resultados estimados pelos dois métodos sao muito semelhantes, serao
reportados apenas os coeficientes para a aprovagao (tabela 2) e para o progresso
escolar (tabela 3) estimados pelo modelo de probabilidade linear, que tem inter-
pretagdo mais intuitiva.® A andlise ¢ feita separadamente para cada uma das séries
em que o individuo pode estar matriculado em #: 82 série do ensino fundamental
e 1° ou 2° ano do ensino médio.

Das caracteristicas individuais e de background familiar consideradas, aquelas
que influenciam a probabilidade de aprovagao na série sao género, anos de atraso
escolar e escolaridade dos pais. Os individuos do sexo masculino apresentam pro-
babilidade menor de serem aprovados com relagao as mulheres, algo entre 5,3 ¢ 7,5
pontos percentuais (p.p.). Cada ano a mais de atraso escolar estd associado a uma
queda de 1,8 a 4,5 p.p. na chance de aprovacio, sendo que este efeito ¢ crescente
ao longo do ciclo educacional, ou seja, o atraso escolar reduz a probabilidade de
aprovagio de forma mais significativa 4 medida que o aluno avanca ao longo do
ensino médio. Cada ano adicional de escolaridade dos pais eleva a probabilidade
de aprovagio entre 0,3 ¢ 0,8 p.p.

A atratividade do mercado de trabalho local, medida pelos saldrios médio
dos jovens, saldrios médios dos adultos e taxa de emprego do mercado de trabalho
relevante (ou pelo componente principal destas varidveis), nao apresenta associagao
com a probabilidade de aprovacio na série. Individualmente, as varidveis que tentam
captar a qualidade do ensino local — oferta de professores, escolaridade e saldrio
dos docentes — nio sio estatisticamente significantes. No entanto, o componente
principal desta dimensao afeta positivamente a chance de aprovagao em todas as
séries analisadas.?

Estes resultados parecem indicar que as varidveis mais relevantes para explicar
a probabilidade de aprovag¢io no final do ensino fundamental e a0 longo do ensino
médio estdo diretamente ligadas as caracteristicas do individuo e de sua familia,
entretanto a qualidade do ensino também apresenta relevincia.

23. Os resultados dos modelos probit podem ser requisitados aos autores.

24. Por se tratar de uma variavel-sintese, a interpretacdo de seu coeficiente fica prejudicada.
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TABELA 2
Estimativas do modelo de probabilidade linear para “aprovacao”
82 série EF 12ano EM 2°ano EM
Caracteristicas individuais e de background familiar
Homern —-0,061*** —0,061*** —0,075*** -0,075*** -0,053** —0,053**

(0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,016) (0,016)
-0,018*** —0,018*** —0,037*** —0,037*** -0,045*** —0,045***
(0,004) (0,004) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
0,000 0,000 0,000 0,000 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
0,006***  0,006*** 0,003*** 0,003***  0,008**  0,008**
(0,002) (0,002) (0,001) (0,001) (0,003) (0,003)

Anos de atraso escolar

Idade dos pais

Escolaridade dos pais

o -0,028 -0,028 -0,011 -0,011 0,018 0,018
Familia monoparental

(0,023) (0,023) (0,023) (0,023) (0,025) (0,025)

-0,001 -0,001 -0,002 -0,002 0,001 0,001

Numero de pessoas por domicilio
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)

Caracteristicas do mercado de trabalho local

L ) 0,047 0,032 0,066
Salario dos jovens - -
(0,047) (0,050) (0,053)
N 0,022 -0,007 0,021
Salério dos adultos - -
(0,017) (0,017) (0,019
0,550 1,148 -0,620
Taxa de emprego - -
(0,695) (0,685) (0,733)
Atratividade do mercado 0,071* 0,044 0,023
(componente principal) (0,028) (0,028) (0,029)
Caracteristicas da qualidade do ensino local
. —0,059 0,016 0,004
Salario dos professores - -
(0,033) (0,033) (0,037)
) 0,000 0,000 0,000
Escolaridade dos professores - -
(0,000) (0,000) (0,000)
-0,004 0,019 -0,016
Oferta de professores - -
(0,014) (0,014) (0,015)
Qualidade do ensino 0,013%** 0,013** 0,025%
(componente principal) (0,002) (0,005) (0,010)
Controles por RM e ano
RM Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Numero de observacoes 3.653 3.653 3.868 3.868 3.240 3.240
R? 0,03 0,03 0,05 0,05 0,07 0,07
F 4,52 5,21 8,89 10,6 11,31 13,46

Fonte: PME, 2002-2009.
Nota: Nivel de significancia: * 10%; ** 5%; *** 1%.
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TABELA 3

Estimativas do modelo de probabilidade linear para “progresso”

31

82 série EF

12ano EM

2°ano EM

Caracteristicas individuais e de background familiar

-0,012*** -0,012*** -0,012*** -0,010*** -0,010*** -0,010*** —0,009***

Homem

-0,009*** -0,009***

(0,004)  (0,004)  (0,004)  (0,003)  (0,003)  (0,003) (0,003) (0,003)  (0,003)
—0,045*** —0,045*** —0,045*** —0,032*** —0,032*** —0,032*** —0,037*** —0,037*** —0,037***
Anos de atraso escolar
(0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)  (0,002)
A § 0,212*** 0,212*** 0,223 0,252*** 0,252*** 0,298  0,381*** 0,381*** 0,363
rovado
P (0,011) (0,011) (0,222) (0,011) (0,011) (0,212) (0,012) (0,012) (0,313)
. 0,000 -0,001 -0,002 0,000 -0,001 -0,002 —0,001 -0,002  -0,003
Idade dos pais
(0,000)  (0,001)  (0,002)  (0,000)  (0,001) (0,002) (0,000)  (0,001)  (0,002)
. ~0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,003*** 0,004*** 0,004*** 0,004***
Escolaridade dos pais
(0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001) (0,001) (0,001)  (0,001)  (0,001)
. -0,005  -0,005  -0,005 0,000 0,000 0,000 -0,017  -0,017 0,017
Familia monoparental
(0,014) (0,014  (0,014) (0,015  (0,015)  (0,015) (0,018)  (0,018)  (0,018)
NUmero de pessoas 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001
por domicilio (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002) (0,002) (0,002)  (0,002)
Caracteristicas do mercado de trabalho local
» ) 0,056 -0,013 -0,078*
Salério dos jovens
(0,030) (0,033) (0,037)
» 0,012 -0,003 0,011
Salario dos adultos
(0,011) (0,011) (0,014)
1,001* 0,214 -1,174*
Taxa de emprego
(0,440) (0,454) (0,509)
Atratividade do mercado 0,010 0,010 -0,002 0,003 -0,007 —-0,008
(componente principal) (0,008) (0,008) (0,009) (0,010) (0,010) 0,011)
Caracteristicas da qualidade do ensino local
) 0,004 0,027 -0,032
Salario dos professores
(0,021) (0,022) (0,026)
Escolaridade dos 0,000 0,000 0,000
professores (0,000) (0,000) (0,000)
-0,011 0,004 -0,001
Oferta de professores
(0,009) (0,009) 0,011
Qualidade do ensino 0,059*** 0,058*** -0,007 -0,008 0,044* 0,045*
(componente principal) (0,018)  (0,018) (0,018) (0,018) (0,020) (0,021)
Controles RM, ano e interacdo aprovacdo*ano
RM Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Ano Nao Nao Sim Nao Nao Sim Néo Néo Sim
NUmero de observagdes  3.653 3.653 3.653 3.868 3.868 3.868 3.240 3.240 3.240
R? 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,21 0,33 0,33 0,33
F 37,77 45,31 35,09 41,08 49,16 38,52 66,63 79,65 61,42

Fonte: PME, 2002-2009.

Nota: Nivel de significancia: * 10%; ** 5%; *** 1%.
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O modelo para o progresso escolar foi estimado segundo trés especificagoes
distintas. As duas primeiras s3o semelhantes aquelas consideradas no modelo para
a aprovagao, com a exce¢ao da inclusio da varidvel “aprovagao” como regressor. A
tltima especificago se diferencia da segunda por incluir interagdes entre a dummy
de aprovagao e as dummies de ano. Também para a probabilidade de continuar
os estudos, as caracteristicas individuais e de background familiar que se mostram
significantes sdo a idade, o género e a escolaridade dos pais. Os meninos tém
menor chance de progredir nos estudos do que as meninas em algo em torno de
0,9 p.p. € 1,2 p.p. Alunos atrasados também possuem menor chance de evoluir
a0 longo do ciclo educacional: um ano adicional no atraso escolar estd associado
a uma redugio de 3,2 p.p. a 4,5 p.p. na probabilidade de continuar os estudos.
Alunos com pais mais educados também tém maior probabilidade de progresso
educacional e o impacto de um ano a mais na escolaridade do responsdvel eleva
esta chance em cerca de 0,3 p.p. 2 0,4 p.p.

A atratividade do mercado de trabalho local s6 parece afetar a probabilidade
de continuar os estudos entre individuos que cursam o 2° ano do ensino médio:
tanto a taxa de emprego quanto o saldrio dos jovens estao associados a menor
chance de progredir para o 3° ano do ensino médio. A qualidade do ensino local
se relaciona positivamente com a probabilidade de permanecer na escola, entre
todas as séries avaliadas.

A aprovagio ¢ um fator importante na explica¢io da probabilidade de evoluir
ao longo do ciclo educacional: o fato de o aluno ter sido aprovado na série cursada no
ano raumenta consideravelmente sua chance de continuar estudando. A diferenca
na magnitude do coeficiente associado a esta varidvel entre as séries mostra que a
aprovagao ¢ menos importante para explicar a transi¢ao do ensino fundamental
para o ensino médio do que o progresso ao longo deste ciclo educacional.

Além disso, a aprovagio também se torna um fator menos significante para
a continuidade dos estudos a medida que se evolui no ensino médio. Isto pode
significar que ser aprovado impacta menos a decisio de continuar os estudos
quando o individuo estd na iminéncia de concluir dada etapa da escolarizagao, o
que sinaliza a importancia do efeito-diploma.

Ao incluir as intera¢des entre a aprovagao e as dummies de tempo, o coefi-
ciente da dummy que indica que o aluno foi aprovado perde significAncia. Este
resultado ¢ esperado uma vez que o impacto desta varidvel passou a ser captado
entre os anos. Estas interagoes mostram claramente que a aprovagao vem perdendo
importancia na explicagio da probabilidade de continuar os estudos ao longo do
tempo, principalmente entre as séries do ensino médio (grafico 13).
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GRAFICO 13
Coeficientes da interacdo entre aprovacéo e ano, por série
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Nossas estimativas corroboram resultados encontrados em outros estudos,
que também verificam a relevincia do background familiar para a aprovagao nas
séries do ensino fundamental e médio, bem como para a probabilidade de o alu-
no progredir ao longo do ciclo escolar entre alunos brasileiros entre meados de
1980 e o final dos anos 1990 (LEON; MENEZES-FILHO, 2002; PAZELLO;
FERNANDES; FELICIO, 2005). Entretanto, as estimativas para os anos 2000
revelam uma tendéncia nova: a aprovagio vem perdendo importincia na explica-
¢ao da continuidade dos estudos ao longo dos anos, pelo menos durante o ensino
médio. Ainda assim, a diferenga na probabilidade de progredir para a série seguinte
entre alunos aprovados e nao aprovados permanece elevada.

A qualidade da educagio se revelou como um fator importante, associado
a maiores chances de aprovagio e de continuidade dos estudos na transi¢ao do
ensino fundamental para o ensino médio e ao longo desta etapa da escolarizagao.
Esta ¢ mais uma evidéncia de que a qualidade do ensino influencia positivamente
o fluxo escolar entre alunos brasileiros, pelo menos entre os jovens.” Nenhum
trabalho na literatura nacional havia até entdo correlacionado medidas de fluxo
escolar com proxies para a atratividade do mercado de trabalho “relevante” para o
estudante. Nossos resultados apontam para a importincia desta dimensao sobre
a decisdo de permanecer na escola, apenas entre os alunos do 2° ano do ensino
médio. Entretanto, os saldrios e a empregabilidade nao parecem estar associados a
probabilidade de aprovagao. Estes resultados s3o intuitivos e parecem indicar que
maiores oportunidades de emprego e maiores rendimentos influenciam a decisao
de permanecer na escola para alunos mais velhos e que o #7ade-off escola-trabalho
afeta mais a escolha do estudante em continuar estudando do que os requisitos para
obter aprovag¢ao na série. Entretanto, é preciso ressaltar que as estimativas nao sao
robustas a ponto de podermos afirmar que a atratividade do mercado de trabalho
afeta de maneira significativa estas medidas de fluxo escolar.

6 COMENTARIOS FINAIS

Este artigo tem dois objetivos. Primeiro, desenvolver um modelo bdsico de fluxo
escolar e apresentar a evolugio destas medidas no ingresso para o ensino médio
e a0 longo desta etapa da escolarizagdo para as seis maiores RMs do pais no pe-
riodo de 2002 a 2009, com base nos dados da PME/IBGE que acompanham os
individuos ao longo de um ano. Segundo, investigamos os fatores associados ao
fluxo escolar em trés dimensoes: caracteristicas individuais dos jovens e de suas
familias, condi¢bes de oferta educacional e caracteristicas do mercado de trabalho
na localidade em que residem.

25. Riani e Rios Neto (2008) j& haviam constatado a associacdo negativa entre qualidade da educacdo e distorcdo idade-série.
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Os resultados indicam que o nimero de matriculas na 82 série do ensino
fundamental e nos trés anos do ensino médio nao cresceu na dltima década. Ao
contrdrio, no final do ensino médio nota-se tendéncia de queda no ndmero de
alunos, que pode ser atribuida principalmente a redugio no total de estudantes
com atraso escolar, uma vez que entre os alunos com idade adequada o nimero de
matriculas praticamente nao variou. O padrao de queda nas matriculas ¢ distinto
entre alunos com idade correta e alunos atrasados: entre os primeiros, ela ocorre
na transi¢ao de uma série para outra enquanto entre os demais esta redug¢ao ocorre
durante o ano letivo.

A probabilidade de evasao na transigdo entre a 82 série do ensino fundamental
e a primeira do ensino médio permaneceu relativamente estdvel (3%), enquanto a
chance de evasio diante da reprovagao diminuiu significativamente (de 5% para
3%). Na transi¢ao entre as séries do ensino médio, a probabilidade nao condicional
de evasao também quase nio se alterou, embora seja mais elevada do que a chance
de evadir no ingresso ao ensino médio (5%). Nesta tltima década, observa-se uma
convergéncia entre a probabilidade de evasao entre os que nio foram aprovados
na série cursada no ano anterior e entre aqueles que obtiveram aprovagao na série
em que estavam matriculados um ano antes, com redug¢ao da primeira e aumen-
to da segunda, embora a chance de evadir permanega mais elevada entre os que
nao obtém aprovagio. Estes resultados revelam uma mudanga na evolugio das
medidas de fluxo escolar em relagao as décadas de 1980 e 1990. Primeiramente,
em anos anteriores observava-se redugao significativa na chance de evadir; além
disso, a aprovagio parecia ser mais importante para explicar a continuidade dos
estudos dos jovens ao longo do ensino médio, uma vez que a probabilidade de
evadir diante da reprovacgdo era quase o dobro da chance de evasio, dado que o
aluno obteve aprovagao.

Entre 100 alunos matriculados na 82 série do ensino fundamental em idade
correta, cerca de 80 estavam matriculados no 1° ano do ensino médio no ano
seguinte, 65 estavam matriculados no 2° ano dois anos depois e 55 estavam ma-
triculados no 3°ano trés anos depois, sendo que 45 completam o ensino médio ao
final do terceiro ano. Ou seja, 55% dos estudantes que cursam a tltima série do
ensino fundamental na idade correta ndo completam o ensino médio em quatro
transi¢oes, ou porque repetiram alguma série ou porque evadiram.

Alguns dados podem ponderar a importincia da evasio e da repeténcia neste
processo. Considerando a coorte de 20006, estima-se que 8,8% dos alunos em
idade correta na 82 série ficam fora da escola a0 menos uma vez ao longo destes
quatro anos (ou seja, nao completa a série no ano corrente e nao se matricula no
ano seguinte). Isto significa que 16% dos alunos que nao completaram o ensino
médio em idade correta (0,088/0,55) sairam da escola e nio retornaram no ano
seguinte pelo menos uma vez. Levando em conta que a taxa liquida de matricula
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na 82 série (para esta coorte), ¢ de 44% estima-se que apenas 20% dos alunos que
nao apresentam distor¢ao idade-série ao longo do ensino fundamental completarao
o ensino médio em idade correta. O fato de que mais da metade dos alunos nao
chega com idade correta ao final do ensino fundamental e de que, entre os que
alcangam o dltimo ano do ensino fundamental sem atrasos, mais da metade nao
completa o ensino médio na idade correta nos permite conjecturar que o problema
de fluxo escolar no ensino médio deve-se predominantemente a repeténcia (e nao
a evasdo), que ocorre principalmente ao longo do ensino fundamental.

Nos modelos que investigam os fatores associados a probabilidade de apro-
vagio e de progresso escolar, mostrou-se que o background familiar é importante
para explicar as chances de ser aprovado e de continuar estudando no ingresso
e ao longo do ensino médio, corroborando resultados de trabalhos anteriores.
Entretanto, nossas estimativas trazem novos achados: no perfodo recente, a apro-
vagao vem perdendo importincia na explicagao da continuidade dos estudos ao
longo dos anos, pelo menos durante o ensino médio. Ainda assim, a diferenca
na probabilidade de progredir para a série seguinte entre alunos aprovados e nao
aprovados permanece elevada. Além disso, o efeito do atraso escolar na redu¢ao
da probabilidade de aprovagao ¢ crescente ao longo do ciclo educacional, ou seja,
¢ mais intensa 2 medida que o aluno avanca ao longo do ensino médio.

A aprovagio ¢ um fator importante na explica¢io da probabilidade de evoluir
ao longo do ciclo educacional, mas o fato de ter sido aprovado ¢ menos importante
para explicar a transi¢ao do ensino fundamental para o ensino médio do que o
progresso ao longo deste ciclo educacional. Além disso, a aprovagio também se
torna um fator menos significante para a continuidade dos estudos & medida que
se evolui no ensino médio. Ademais, a aprovagio vem perdendo importincia na
explicagio da probabilidade de continuar os estudos ao longo do tempo, princi-
palmente entre as séries do ensino médio.

A qualidade do ensino local, medida como o componente principal da ofer-
ta de professores, e da escolaridade e saldrio dos docentes, afeta positivamente a
chance de aprovagao e a probabilidade de permanecer na escola, em todas as séries
analisadas. Esta é mais uma evidéncia de que a qualidade do ensino influencia
positivamente o fluxo escolar entre alunos brasileiros, pelo menos entre os jovens.
Este ¢ um resultado importante do ponto de vista de politicas publicas: levando-
se em consideragio que a qualidade da escola ¢ significativa para a aprovagio e a
aprovagio ¢ o principal gargalo para a transi¢do, a qualidade da oferta do ensino
médio deve ser uma das frentes de intervengao para politicas voltadas 2 melhoria
do fluxo escolar do ensino médio.

Finalmente, apresentamos um resultado novo na literatura nacional, ao corre-
lacionar a atratividade do mercado de trabalho local (medida pelos saldrios médio
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dos jovens, saldrios médios dos adultos e taxa de emprego do mercado de trabalho
relevante) com medidas de fluxo escolar. Esta dimensao nao apresenta associagao
com a probabilidade de aprova¢ao na série, mas parece afetar a probabilidade de
continuar os estudos entre individuos que cursam o 2° ano do ensino médio:
maiores chances de empregabilidade e rendimentos mais elevados estao associados
a menor probabilidade de progredir para o 3° ano do ensino médio. Entretanto, as
estimativas nao sao robustas a ponto de concluir que a atratividade do mercado de
trabalho possa afetar as chances de aprovacao e a decisao de permanecer na escola
entre os alunos que nela ingressam e cursam o ensino médio.

ABSTRACT

This article estimates the enrollment flow from primary to and along the secondary education in Brazil.
It also estimates the immediate determinants of the observed flows from a set of variables of student
and family background, of local labor market outcomes, and of local school supply indicators. The re-
sults suggests that: student retention is still a barrier to high school enrollment and to the ideal school
progression; the role of retention in explaining school dropout has decreased in recent years; parent's
education is a relevant factor associated to correct school progression; and the school quality is an
important determinant of pass rates and school progression.

Keywords: Enrollment flow, high school, labor market, school quality.
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DESIGUALDADE DE OPORTUNIDADES NO BRASIL: UMA
DECOMPOSICAO QUANTILICA CONTRAFACTUAL

Erik Alencar de Figueiredo™
Cleiton Roberto da Fonseca Silva™*

O objetivo deste estudo é mensurar a desigualdade de oportunidades brasileira. Para tanto, utilizam-se a
abordagem tedrica desenvolvida por Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007) e uma estratégia empirica
baseada na conjugacédo do método de geracdo de contrafactuais de Chernozhukov, Fernandez-Val e
Melly (2009) com as inferéncias quantilicas sob mé especificacdo propostas por Angrist, Chernozhukov
e Fernandez-Val (2006). Os resultados indicam que variaveis como educacdo e ocupagéo dos pais, raca
e regido de nascimento produzem efeitos expressivos (diretos e indiretos) sobre a renda dos individuos.
Em resumo, a proporcédo da desigualdade de oportunidades na desigualdade total brasileira pode variar
entre 29% e 35%.

Palavras-chave: Desigualdade de oportunidades, regressées quantilicas, método contrafactual.

1 INTRODUCAO

As recentes transformagdes na economia brasileira, como a abertura comercial, a
estabilizagao do nivel de pregos e a consequente criagdo de um ambiente propicio
para a adogio dos programas de transferéncia de renda, foram decisivas para a
melhora dos indicadores sociais, tais como concentragio de renda, pobreza e bem-
estar." Em poucas palavras, a desigualdade de renda, que cresceu continuamente
entre 1960 e 1990 (BARROS; MENDONCA, 1995), passou a declinar de forma
expressiva e estatisticamente significativa a partir da segunda metade da década de
1990 (AZEVEDO, 2007; FIGUEIREDO; ZIEGELMANN, 2009), resultando,
consequentemente, numa melhora dos niveis de pobreza e indigéncia (RAMOS;

SANTANA, 2003).

Sob o ponto de vista da igualdade de renda estrita, a andlise desse cendrio
permite concluir que o Brasil vem se tornando uma nagao mais justa. Porém, os
desenvolvimentos recentes da literatura propéem algumas contestagoes. Na ver-
dade, nem mesmo os modern egualitarians, como Rawls (1971), Dworkin (1981)
e Arneson (1989), entre outros, consideram o conceito da perfeita igualdade de

* Professor do Departamento de Economia do Programa de Pos-graduacéo em Economia (PPGE) da Universidade Federal da Paraiba
(UFPB) e pesquisador do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPq). £-mail. eafigueiredo@gmail.com

** Mestre em Economia pelo PPGE/UFPB.

1. Grande parte dessas mudancas se deu a partir da segunda metade da década de 1990. Para detalhes, com atencdo especifica para
a distribuicdo de renda e pobreza, ver Neri (2006).



42 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v.42 | n. 1 | abr. 2012

renda como a norma ideal para a justica. Inspirados pela tradi¢ao rawlsiana, autores
como Kolm (1972), Sen (1985) ¢ Roemer (1996, 1998) advogam que as diferengas
de renda devem ser tratadas como uma fung¢io das diversas necessidades, esforgos
ou preferéncias individuais.

Uma forma de captar essa diversidade ¢ considerar o conceito de desigualdade
de oportunidades.” Sob esse enfoque, os resultados econémicos dos individuos
passam a ser observados como uma fungao de fatores de responsabilidade e de
nao responsabilidade (ROEMER, 1998). Em outras palavras, parte da renda é
determinada por varidveis de esfor¢o, tais como nivel educacional, decisao de
migrar, horas trabalhadas por ano etc., e parte por fatores que fogem do controle
dos agentes econdmicos, varidveis circunstincia, ou seja, background familiar (nivel
educacional e ocupagio dos pais), atributos individuais como raga, género, idade
ou regido de nascimento, entre outras.” Uma das principais implica¢bes desse novo
conceito ¢ que somente a desigualdade oriunda das varidveis de circunstincia é
socialmente indesejdvel.*

Porém, como calcular a desigualdade de oportunidades? Uma alternativa é de-
compor a iniquidade de uma determinada distribui¢ao de renda, /(Y),’ a partir da
criagao de duas distribuigdes contrafactuais. Uma livre da desigualdade relacionada as
circunstincias, /(¥), e a outra onde ndo hd desigualdade resultante do esforgo, 7(Y?).
Diante disso, a desigualdade de oportunidades pode ser mensurada a partir de dois
indicadores: no primeiro se considera a diferenga entre as desigualdades da distribui-
¢ao atual e da distribuicao isenta de diferenciais de circunstancias /(Y*) — I(¥*) e no
segundo, sumarizando a desigualdade oriunda apenas dos fatores de circunstincia,
1(Y?). Para tanto, faz-se necessdrio classificar o esforco individual como uma varidvel
observével ou nio observével.

Dentro do grupo de estudos que considera o esforgo como uma varigvel ob-
servdvel, destaca-se o paper influente de Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007).
Analisando a desigualdade de oportunidades brasileira, os autores propdem uma
abordagem paramétrica, em que os rendimentos sao explicados pelas varidveis de
circunstncia e de esforco, postulando-se que as varidveis de circunstancia possuem

2. Outra forma é adotar a literatura relacionada a identificacdo das desigualdades justa e injusta. Para uma introducdo ao tema, ver
Thomson (2011).

3. Alternativamente, a desigualdade de oportunidades pode ser mensurada a partir da comparacdo de distribuicdes condicionadas. Nesse
caso, o foco é direcionado para o conjunto de oportunidades em que os individuos estéo inseridos. Essa visdo foi proposta, inicialmente,
por Pattanaik e Xu (1990) e Kranich (1996) e desenvolvida, posteriormente, por Lefranc, Pistolesi e Trannoy (2004). A ideia é simples: a
igualdade de oportunidades prevalece se e somente se os individuos associados a um particular conjunto de circunstancias ndo apre-
sentarem vantagens em relacdo a um outro grupo de individuos pertencentes a um dado conjunto de circunstancias.

4. Nesse ponto ha um importante avanco em relacdo as teorias tradicionais como, por exemplo, a de Atkinson (1970), em que toda a
desigualdade é socialmente indesejavel.

5. Sendo /um indice de desigualdade como o Gini ou Theil, por exemplo.
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efeito sobre as de esfor¢o. Ou seja, as circunstincias sio enddgenas e possuem
impactos diretos e indiretos sobre a renda.

Com base nessa estrutura, os autores criam duas distribui¢coes contrafactuais.
A primeira, livre de efeitos (diretos e indiretos) das circunstincias, e a segunda,
isenta somente dos efeitos diretos das circunstancias. Seus resultados sugerem que as
varidveis de circunstincia correspondem a cerca de 23% da desigualdade total, em
que 60% sdo efeitos diretos e 40%, indiretos. O background familiar se apresenta
como o principal fator de determinagao do nivel de oportunidades, dado que cerca
de 70% do efeito das circunstincias se devem 2 escolaridade do pai.

Ao considerar a varidvel de esforco como um fator nao observdvel, a cons-
trugdo das distribui¢oes contrafactuais necessita de uma suposicao adicional, qual
seja: duas pessoas com diferentes niveis de oportunidade, mas no mesmo percentil
da sua distribui¢do condicionada ao seu tipo, empreendem o mesmo nivel de
esforco. Essa condicio ¢ reconhecida como Roemers Identification Axiom (RIA)

(ROEMER, 1996).

Dentro desse segundo enfoque de investigagao, destaca-se o estudo de Checchi
e Peragine (2010). Em sua estratégia empirica, os autores dividem a populagao
em 7 tipos e m percentis (ou tranches), a partir da criagdo de uma matriz M* de
dimensao 7 x m, representando a distribui¢ao de renda vigente. Essa estrutura faz
com que cada combinagao do tipo com o tranche corresponda a um nivel de renda.
Como se supde que em cada tranche o nivel de esfor¢o ¢ o mesmo, a distribui¢ao
contrafactual é obtida a partir da substitui¢ao das colunas da matriz original por
colunas onde vigora um valor médio para a renda do tranche. Dessa forma, a
nova matriz, M* nao conterd diferencas de renda resultante das circunstincias. Por
conseguinte, o indicador para a desigualdade de oportunidades é calculado a partir
de: I(M") — I(M"). Ou seja, novamente equalizam-se os efeitos das circunstincias.

A aplicagio dessa estratégia aos dados italianos no periodo de 1993 a 2000,
divididos em 5 tipos e 20 tranches, indicou que a regido Sul do pais apresenta o
dobro da desigualdade de oportunidades da regido Centro-Norte. A comparagio
desses resultados com os obtidos por Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007)
reforgou a magnitude da desigualdade de oportunidades brasileira. Como jd des-
tacado, no Brasil a propor¢ao da desigualdade de oportunidades na desigualdade
total é de cerca de 23%. Na Itdlia, essa propor¢io ¢ de cerca de 10%.°

Recentemente, Pistolesi (2009) propds um método alternativo para a cap-
tagdo da desigualdade de oportunidades. Sua abordagem incondicional ¢ similar
as estratégias de Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007) e Checchi e Peragine

6. Outros indicadores revelam o elevado nivel de desigualdade de oportunidades brasileiro. Ver Barros et a/. (2009) e Figueiredo e
Ziegelmann (2010).
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(2010) avangando em, pelo menos, dois sentidos: 7) ao captar os efeitos das varidveis
explicativas em diferentes pontos da distribui¢ao da varidvel dependente ¢; i) ao
sugerir duas medidas de desigualdade de oportunidades, a primeira captando a
desigualdade referente ao esforco (a partir da equalizagdo das circunstincias) e a
segunda mensurando a desigualdade referente as circunstincias (eliminando o
efeito dos fatores de esforgo).

Entretanto, apesar do seu procedimento apresentar vantagens em relagao as
abordagens anteriores, ele nao estd isento de criticas, principalmente no que se
refere ao processo de estimacio das distribui¢des contrafactuais.” Em resumo, o
autor utiliza um modelo semiparamétrico em que se considera que os coeficientes
associados as covaridveis se associam de forma discreta com a varidvel dependente.
De acordo com Machado e Mata (2005), essa relagiao constitui uma restrigao
importante para o processo de inferéncia.

Diante das estratégias empiricas pregressas, em especial Bourguignon, Ferreira e
Menéndez (2007) e Pistolesi (2009), um avango natural para o método de captagio
da desigualdade de oportunidades seria a utilizagio de uma ferramenta quantilica
onde o problema da md especificagio, resultante da omissao de varidveis relevantes
e da endogeneidade das varidveis de circunstincia, fosse abordado.

Ciente disso, este estudo propde uma alternativa empirica para a mensuragao
da desigualdade de oportunidades. Para tanto, serd conjugado o método de infe-
réncia de distribui¢des contrafactuais proposto por Chernozhukov, Fendndez-Val
e Melly (2009) com a estimagdo de regressdes quantilicas sob md especificagio
e a consequente construgdo de bounds para as inferéncias pontuais contida em
Angrist, Chernozhukov e Fendndez-Val (2006). Esse instrumental serd aplicado
ao conjunto de dados brasileiro, fornecendo mais uma evidéncia sobre o nivel de
desigualdade de oportunidades desse pais.

Além desta introdugdo, o artigo conta com quatro segdes. Na se¢ao 2 serd
apresentada a estratégia empirica subdividida em modelo tedrico, estimagio dos
contrafactuais e banco de dados. A segdo 3 é reservada aos resultados e a secio 4,
as consideracoes finais.

2 ESTRATEGIA EMPIRICA

2.1 Mensurando a desigualdade de oportunidades

O modelo tedrico adotado neste estudo assume que os rendimentos do individuo
7, Yi, podem ser explicados por varidveis de circunstincia (Ci) e de esforgo (£7).

7.E evidente que todas as abordagens apresentadas esto sujeitas aimportantes criticas e vieses resultantes, principalmente, da existéncia
de endogeneidade, da ma especificacdo das formas funcionais da equacdo de rendimento ou da adocdo do RIA. Para uma leitura mais
detalhada desses métodos, ver Ramos e Van de Gaer (2009).
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Seguindo a orientagao de Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007), postula-se
uma relagao de dependéncia entre os dois grupos de covaridveis, de tal forma que:

Yi= (G, E{Ci, vi], ui) (1)

onde u: e vi sao fatores aleatdrios, inclusive a sorte. Sob essa estrutura, as varidveis
de circunstancia podem afetar os rendimentos de forma “direta” e “indireta”. Para
deixar essa relagdo mais clara, considere uma especificacio log-linear:

InYi=aCi+AEi+ ui (2)
e, devido a endogeneidade das circunstincias:
E=TCi+uv (3)

onde o e A sdo vetores de parAmetros, I representa uma matriz de coeficientes
associados as varidveis de circunstincia que influenciam o esforgo. O sistema (2)-
(3) informa que o efeito direto das circunstincias é mensurado a partir do vetor
0., enquanto o indireto é captado por AI'.

Definindo @(Y) como a distribuigao marginal dos rendimentos obtida a partir de
(1), os autores sugerem a construgio de dois contrafactuais: 7) no primeiro, apagam-se
os efeitos totais das circunstancias, isto é, Yi = f(Ci, E{Ci,vi],ui) ; e ii) no segundo,
apagam-se apenas os efeitos diretos das circunstincias, Vi = f(C, ECi,vi),ui) .

Note que, no primeiro caso, o vetor de renda resultante conterd apenas a

desigualdade fruto das varidveis de esforgo. Sendo assim, o share da desigualdade
de oportunidades total serd:

[ D)~ [(D)) (4)
] =
1(@(Y))

sendo I um indice de desigualdade como o Gini ou Theil, por exemplo. J4 o share
da desigualdade oriundo dos efeitos diretos, segundo caso, é representado por:

_ >d
o = L@~ I(@(7) 5)
1(@(1))
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' Dessa forma, o efeito indireto da desigualdade de oportunidades serd
0 =0,-07.
O cdlculo de (4) e (5) envolve as estimacoes do modelo (2), visando isolar os
efeitos diretos da desigualdade e da forma reduzida

InY: =Ci(a+T'A) + (vik + wi) (6)

representando os efeitos totais das circunstincias.

E evidente que os problemas relacionados a varidveis omitidas e a endoge-
neidade das circunstincias tornam os parimetros de (2) e (6) e, por conseguinte,
a geragdo dos contrafactuais viesados. Cientes disso, e na auséncia de varidveis
instrumentais apropriadas, Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007) promoveram
uma simula¢ao de Monte Carlo, obtendo intervalos de variagao para os coeficientes
estimados por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). O procedimento baseou-se
no monotone treatment response fornecido por Manski e Pepper (2000).

Na subsecio seguinte, serdo propostos métodos alternativos aos de Bourguignon,
Ferreira e Menéndez (2007). Em primeiro lugar, a geragio dos contrafactuais se
baseard em uma estrutura quantilica e nao apenas nos valores médios da distribui¢ao
condicionada. Nesse sentido, as inferéncias alinham-se aos esforcos de Pistolesi
(2009), porém com um método mais robusto para a geragao das distribuigdes
simuladas. A questdo da endogeneidade serd tratada a partir da construgio de
bounds para a inferéncia de regressoes quantilicas.

2.2 Método contrafactual

A escolha do ferramental desenvolvido por Chernozhukov, Ferndndez-Val e Melly
(2009) ¢é justificdvel por constituir um importante avango em relagao aos métodos
regression-based pregressos. O principal deles é o desenvolvimento das teorias de
distribui¢do e inferéncia para os estimadores. No mais, os estimadores podem se
basear em uma classe ampla de métodos de regressao para as distribui¢oes condi-
cionais, tais como as regressoes cldssica e quantilica, os modelos de duracio e as
distribution regressions. Dessa forma, os autores incluem instrumentais anteriores,
como os de Gosling, Machin e Meghir (2000), Donald, Green e Paarsch (2000)
e Machado e Mata (2005), como casos especiais da sua teoria.?

8. E importante destacar que esta analise se concentra apenas nos métodos regression based, em detrimento da literatura relacionada
aos métodos propensity score (DINARDO; FORTIN; LEMIEUX, 1996; FIRPO; FORTIN; LEMIEUX, 2009), entre outros. Uma comparagéo
entre os métodos de regressao e de propensity score pode ser encontrada no capitulo 3 de Angrist e Pischke (2008).
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Nessa abordagem, a popula¢io investigada ¢ dividida em dois grupos inde-
xados por j€1{0,1}. O grupo de referéncia é representado por j = 0, enquanto
o grupo j = 1 sumariza os resultados contrafactuais. Para estabelecer a andlise de
regressao, ¢ importante definir a distribui¢ao condicional (#-quantile) de Y dado
X no grupo j, Qv (#]x), e a distribui¢ao marginal para o p-vetor das covariadas X
no grupo 4, Fx, para j,k €1{0,1} . Em seguida, define-se a Variével_de interesse Y/
como uma fungio das covaridveis e de um disttirbio nao aditivo U7 . Considerando
a representagao de Skorohod, essa relagao serd:

onde U]/.' ~U(0,1) independente de X; ~ F, para j €{0,1}.°

O experimento contrafactual adotado neste estudo consiste em gerar o resul-
tado da conditional quantile function para o grupo j = 1, Qvi(#| x), mantendo as
distribui¢bes marginais das covaridveis do grupo j = 0, ou seja, Xo ~ Fxo. Sendo
assim, define-se o resultado contrafactual ¥;” por:

Y =Qn(Uy | X,) @)

onde U -U(0,1) independente de Xo~ Fxo .

Como j4 destacado, (7) pode ser inferida a partir de uma série de métodos
conhecidos na literatura, inclusive vdrios modelos de tratamento exégenos e endd-
genos (GIUSTINELLI, 2010). Porém, na auséncia de instrumentos apropriados, se
propde que as distribuigdes condicionadas sejam inferidas via regressoes quantilicas
(QR) sob a hipdtese da md especificagio da Fungao Quantilica Condicionada
(CQF). Para tanto, adota-se o referencial tedrico proposto por Angrist, Chernozhukov
e Ferndndez-Val (2006), em que a md especificacio da CQF pode ser entendida,
inclusive, como resultante da omissao de uma varidvel relevante. Por fim, propée-
se a construgio de bounds para as estimativas pontuais.

Sob 0 modelo de QR, a CQF pode ser obtida a partir da solugao do problema

de otimizagio:

Qr(u| X) = argmin E[pu(Y — g(X))]

q(X)

9. Diferentemente dos modelos de regressédo classicos, a representacao de Skorohod ndo necessita da hipdtese da relacao aditiva entre
05 erros e as covariaveis. Para detalhes, ver Van der Vaart e Wellner (1996).
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onde pu(w)=(u—I(w<0))w ¢é uma check function, com I representando uma
funcio indicadora que assume valor 1 se o argumento ¢é correto e 0 caso contrdrio.
Caso ¢(X) seja uma fungio linear bem especificada, o estimador de QR para vetor
de parAmetros B(#) resolve o problema populacional

B(u) = argmin E[pu(Y - X'B)]

BeRd

Segundo Powell (1986), esse vetor de parAmetros pode ser interpretado como
um estimador de Método dos Momentos Generalizados (MMG) que satisfaz a
condi¢ao de momento:

Elu—I{Y < X'B(w)}| X]=0 (8)

Caso a CQF seja mal especificada devido 2 omissao de uma varidvel relevante,
a condigio de ortogonalidade em (8) nao prevalecerd. Por exemplo, suponha o
interesse em uma regressio com as seguintes covaridveis, X = [X{,XZ']' , porém,
X, ndo se encontra disponivel, tal como a habilidade na equagio de saldrios ou as
varidveis associadas a fatores genéticos, geralmente omitidas em estudos relacio-
nados 4 desigualdade de oportunidades. Sendo assim, o problema de otimizagao
quantilico serd:

Y1() = arg min E[pu(Y — X{y1)]

71

Contudo, a especificacio correta para a CQF seria:

(Bu(n)',B2(#)") = argmin E[pu(Y — X{y1+ X} y2)]
B1,B2

Diante disso, pode-se mensurar o erro de especificagao associado a omissao
da varidvel X, por:

R(X)=Qr(U| X)-X/P
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Note que, se a CQF ¢ linear, entao Ru(X)= X,B2. Sob algumas condi¢oes
de regularidade, Angrist, Chernozhukov e Ferndndez-Val (2006) demonstram que
a relagao entre B, («) e 7y, (u) ¢ dada por: 7y, (u) = B,(x) + B, (%), com

Bi(u) = Elwd X) X1 X]]" Elwd X)X 1R(X)] )

onde a fun¢io de ponderacdo (importance weights) é definida por:
L
wi X) = EI FoltAd X, y1)| X)de (10)
0

Auv=X'B-Qr(u| X) ¢ o erro de especificagao relacionado a estrutura linear da
regressao, €ux:=Y —Qr(u| X) é o residuo quantilico, definido como o desvio da
varidvel dependente em relagao ao quantil condicional de interesse e feu(.) € a
densidade condicionada.

A expressao (10) é calculada a partir da seguinte aproximagao discreta:

101
1

() =S Lz (221 _t=hg - -
um(X)—lOlt12ﬁ(101x[3(u)+(1 101)Q}/(u|X x)| X xj

com as densidades condicionais inferidas a partir de um kernel gaussiano.'” Em
suma, esse procedimento permite calcular o viés dos estimadores de QR e, por
conseguinte, obter bandas de variagdo para a estimativa pontual ineficiente."!

2.3 Dados

Os dados utilizados neste estudo sao similares aos de Bourguignon, Ferreira e
Menéndez (2007). Trata-se de informagdes captadas na Pesquisa Nacional por
Amostras de Domicilios (PNAD) para o ano de 1996. Este ano foi escolhido por
conta do suplemento de mobilidade social, onde sao sumarizadas as informagoes
relacionadas a educagio, escolaridade e ocupagio dos pais dos individuos selecio-
nados. Consideraram-se somente os homens chefes de familia, com idade entre
25 e 65 anos, residindo em zonas urbanas. Os rendimentos sao representados pelo
saldrio por hora,'? expresso em reais, de setembro de 2007.

10. Detalhes sobre o processo de estimacdo podem ser encontrados no suplemento computacional de Angrist, Chernozhukov e Fernandez-
Val (2006), disponivel em: <http://econ-www.mit.edu/files/385>

11. Uma discussdo sobre a construcdo de bandas de variacdo a partir de métodos semiparamétricos pode ser encontrada em Lee (2009).

12. Renda de todos os trabalhos dividida pelo nimero de horas trabalhadas.
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O vetor de varidveis de circunstancias inclui: 7) uma dummie para raga, que
assume valor 1 para os nao brancos (isto ¢, negros, pardos e indigenas) e 0 para os
brancos (brancos e asidticos);'? 77) uma dummie para as regides, que assume valor
1 se o individuo reside nas regides mais dindmicas do pais (Sul, Sudeste e Centro-
Oeste) e 0 caso contrério (regides Norte e Nordeste); 777) educagao do pai e da
mie, expressas em anos de estudo;'* e 7v) a posi¢ao ocupacional do pai; dividida
nas seis categorias propostas por Pastore e Silva (1999)."

As varidveis de esforgo sio representadas por: 7) anos de estudo do individuo;
ii) uma dummie para migragio;'® e 77) seu status no mercado de trabalho (trabalha-
dor formal, sem carteira de trabalho assinada ou trabalhando por conta prépria).
Consideram-se ainda dummies para as coortes, onde a primeira coorte representa
os individuos nascidos entre 1936 e 1940 (varidvel dummie C1); a segunda, os
que nasceram entre 1941 e 1945, e assim por diante até a dltima coorte, contendo
aqueles que nasceram entre 1966 e 1970 (varidvel dummie C7).

A amostra conta com 24.293 individuos. Ao considerar o desenho complexo,
ela é expandida para 19.565.783 individuos. Algumas estatisticas descritivas sao
apresentadas na tabela 1, onde as informagoes estao divididas em varidveis de es-
forco e circunstincias. Destaca-se o maior nivel educacional médio dos filhos em
relagdo aos pais. A comparagio entre as escolaridades médias dos pais e das maes
denuncia que elas no sio significativamente diferentes. Nota-se também que hd
maior incidéncia de migrantes e de trabalhadores com carteira assinada.

Com relagdo ao restante das informagoes, observa-se que hd uma predomi-
nancia de individuos brancos e de residentes nas dreas mais dinimicas do pais. No
que se refere a ocupagao dos pais, cerca de 86% trabalham em setores intensivos
em baixo estoque de capital humano.

13. Convém ressaltar que existe certa confusdo entre discriminacdo racial e desigualdade de oportunidades por causa da transmisséo
intergeneracional de capital humano. Este ponto constitui uma importante limitacdo aos resultados deste estudo. Para maiores detalhes,
ver Leite (2008).

14. Sequindo a mesma classificacdo de Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007).

15. Categorias: 1) Baixo inferior: lavrador, pescador, lenhador etc.; 2) Baixo superior: bracal, servente, vigia etc.; 3) Médio inferior: pedreiro,
eletricista, marceneiro etc.; 4) Médio médio: pracista, viajante, chefe de nivel baixo etc.; 5) Médio superior: assessor, gerente de alto
nivel, diretor etc.; e 6) Alto: grande proprietario, magistrado, nivel superior etc.

16. Se o individuo reside em uma cidade diferente do seu local de nascimento.
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TABELA 1
Estatisticas descritivas
Variaveis
Média dos rendimentos 1.655,36
Variaveis de esforco
Média de escolaridade 6,97
Migrantes (%) 64
Status no mercado de trabalho (%)
Formal 57
Informal 14
Conta propria 29
Varidveis de circunstancia
Média de escolaridade do pai 3,06
Média de escolaridade da mae 2,99
Raca (%)
Branco 61
N&o branco 39
Regides (%)
Norte e Nordeste 31
Sul, Sudeste e Centro-Oeste 69
Ocupacdo dos pais (%)
Baixo inferior 26
Baixo superior 34
Médio inferior 26
Médio médio 8
Médio superior
Alto 2

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

3 RESULTADOS

A captagao do nivel de desigualdade de oportunidades requer a comparagio entre
as distribuigoes para a renda observada e simulada. Para tanto, serao adotados dois
procedimentos. No primeiro, calculam-se os efeitos totais das circunstincias sobre
os rendimentos. Para isso, os contrafactuais serao estimados a partir da especificagao
reduzida (6). Em seguida, observam-se os efeitos diretos das circunstancias com os
contrafactuais calculados a partir da especificagao (2). Em ambos os casos, pode-
se fixar todas as varidveis de circunstincias ou uma a uma. As inferéncias serao
baseadas no método de regressoes quantilicas, com bounds construidos a partir do
ferramental apresentado na subsecio 2.2.

Os detalhes relativos aos procedimentos iniciais, em especial as especifica-
¢oes das fungoes de regressao e os cdlculos das distribuigoes condicionadas, serao
abordados na subsecao 3.1. Em seguida, discutem-se os resultados relacionados a
captagao da desigualdade de oportunidades brasileira (subsegao 3.2).
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3.1 Analise preliminar

As inferéncias contrafactuais considerario os quantis (0.10, 0.20, 0.50, 0.80, 0.90).
No mais, os bounds com 90% de confianga serao computados para cada coeficiente
usando-se o cdlculo para os vieses do vetor de pardmetros especificados em (9).
As tabelas 2 e 3 sumarizam as informagoes das regressoes (2) e (6), considerando
a mediana. Convém destacar que a funcio de importance weights é estimada a
partir da aproximagao discreta (10), tornando possivel a mensuragdo dos vieses
das estimativas de QR.

TABELA 2
Equacao de rendimentos — 1996
Quantil 0.5
Coeficiente Desvio-padrao Banda inferior Banda superior
Constante 2.2636 0.2342 1.9656 2.8954
Educacao 0.1123" 0.0016 0.1072 0.1243
Migracdo 0.1011" 0.0118 0.0357 0.1654
Idade 1 0.4773" 0.0129 0.3456 0.6521
Idade 2 -0.0003" 0.0001 -0.0005 -0.0001
Educacdo do pai 0.0242" 0.0023 0.0125 0.0298
Educacdo da mae 0.0137 0.0021 0.0106 0.0179
Raca -0.1884" 0.0127 —-0.2396 —0.1002
Regides 0.2140 0.0132 0.1064 0.3459
Mercado de trabalho (Ref. trabalhador formal)
Trabalho informal -0.0629" 0.0130 —-0.0749 —-0.0334
Conta propria -0.3099 0.0173 —0.3566 -0.2344
Ocupacéo do pai (Ref. baixo inferior)
Baixo superior -0.0234 0.0160 —-0.0329 —-0.0200
Médio inferior 0.0667" 0.0173 0.0541 0.0756
Médio médio 0.1404 0.0262 0.1023 0.2306
Médio superior 0.1267" 0.0269 0.0999 0.2187
Alto 0.2316 0.0366 0.1458 0.3218
Coorte (Ref. coorte C7)
1 -0.2470" 0.1176 -0.3183 -0.1834
Q2 -0.1231 0.0824 —-0.1954 —0.0542
(6] -0.0181 0.0561 —-0.0587 —-0.0091
Cc4 0.0129 0.0378 0.0072 0.0136
a5 0.0053 0.0254 0.0008 0.0093
€9 0.0023 0.0336 0.0010 0.0086
R? 0.2886
Amostra 24,278

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Notas: "p<0.01 e ~'p<0.05.
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TABELA 3
Equacao de rendimentos — forma reduzida
Quantil 0.5
Coeficiente Desvio-padrao Banda inferior Banda superior
Constante 3.5783" 0.0283 3.0958 3.9831
Educacéo do pai 0.0745" 0.0028 0.0439 0.0970
Educacdo da mae 0.0400 0.0026 0.0096 0.1075
Raca -0.3175" 0.0156 -0.4076 -0.0934
Regides 0.2905° 0.0163 0.1548 0.4490
Ocupacéo do pai (Ref. baixo inferior)
Baixo superior 0.0577° 0.0198 0.0198 0.1290
Médio inferior 0.3256" 0.0208 0.2556 0.4675
Médio médio 0.4307° 0.0320 0.1743 0.6879
Médio superior 0.3994" 0.0330 0.1056 0.5277
Alto 0.4936 0.0330 0.3209 0.6498
Coorte (Ref. coorte C7)
1 0.1276 0.0333 0.0568 0.2887
2 0.2293" 0.0295 0.1087 0.5482
3 0.3522" 0.0260 0.1560 0.6431
4 0.3699 0.0241 0.2400 0.5777
c5 0.2932 0.0235 0.0987 0.4309
6 0.1562" 0.0233 0.0845 0.2964
R? 0.1786
Amostra 24,278

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: p<0.01.

A tabela 2 apresenta os coeficientes de QR, os erros-padrio robustos e os
bounds (inferior e superior) para as estimativas pontuais. Grosso modo, os resultados
indicam: 7) um retorno da educa¢io préximo a 11%, resultado similar aos dispo-
niveis na literatura brasileira (SACHSIDA; LOUREIRO; MENDONCA, 2004);
7i) a educagio dos pais como um fator relevante para determinagio dos saldrios; 77)
os ndo brancos apresentam um nivel de renda mais baixo em relagio aos brancos
(brancos e asidticos); 7v) as pessoas que residem nas regides mais dindmicas (Sul,
Sudeste e Centro-Oeste) tém um nivel de renda mais alto do que as que residem
nas regides Norte e Nordeste; v) a intensividade em capital humano do setor de
ocupagio do pai possui uma relagao direta com o nivel de renda do filho; e v4) as
varidveis de coorte ndo se mostraram significativas. As estimativas para a regressao
reduzida (6) estao dispostas na tabela 3. Note-se que nessa estrutura nao hd varidveis
de esforgo, portanto o modelo perde em poder explicativo.

A estimagao das fung¢des condicionadas constitui o primeiro passo da andlise.
Em seguida, inferem-se as distribui¢ées contrafactuais a partir da fixagao de um
grupo de referéncia. No caso das varidveis ndo dicotdmicas, como educagao dos
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pais e das maes, foi criada uma varidvel dummie, que indicard o grupo de referéncia.
Para essas varidveis, o grupo de referéncia serd o dos pais com ensino elementar
completo. J4 a referéncia para a ocupagdo do pai serd a categoria Médio inferior.
Os demais grupos serdao os migrantes, os brancos e a regiao mais dindmica. Nessa
etapa serd possivel isolar o efeito de cada varidvel de circunstincia sobre o indicador
de desigualdade. Por conta disso, serdo calculados seis indices de desigualdade,
considerando as equalizagdes: total (todas as circunstancias fixadas); por raga; por
regido; pela educagao do pai; pela educagiao da mae; e pela ocupagio do pai.

Um exemplo da geragio de um contrafactual é apresentado na tabela 4.
Nela tém-se os resultados para as distribui¢oes do logaritmo da renda observada e
simulada, com efeitos total e diretos, em quantis selecionados, considerando todas
as circunstincias apagadas. Assim como esperado, as simulagbes diminuiram a
dispersao na distribui¢ao da renda. Isto é, houve uma redugio nos desvios-padrao
das distribui¢oes (SE), indicando que as varidveis de circunstincia possuem um
efeito expressivo sobre a distribuigao dos rendimentos brasileiros.

TABELA 4
Distribuicdes observada e simulada para o log da renda

Distribuicoes

Quantis Renda observada Total Diretos
0.10 4.00 5.02 434
0.20 4.39 5.09 4.75
0.50 5.22 5.56 5.02
0.80 5.98 5.81 6.01
0.90 6.40 6.03 6.36
SE 0.95 0.81 0.90

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

A observagao dos quantis selecionados indica que a equalizagao das circuns-
tAncias promove um impacto mais expressivo na parte de baixo da distribuicao, isto
¢, considerando os quantis 0.10 e 0.20, o valor relativo as distribui¢es simuladas
¢ sempre superior ao da distribuigao observada. O efeito inverso ¢ observado na
parte de cima da distribui¢ao.

3.2 indices de desigualdade de oportunidades

Como j4 destacado, a simulagao contrafactual tornou a distribui¢ao dos rendi-
mentos mais compacta. Resta saber a magnitude desse movimento. Diante disso,
propde-se o célculo dos indicadores de desigualdade brasileiros observando os
efeitos total e direto das varidveis de circunstancias.'”

17. Os resultados dessa secdo baseiam-se na aplicacdo do exponencial sobre os contrafactuais, dado que na especificacdo da regresséo
utilizou-se o log da renda.
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A tabela 5 sintetiza a desigualdade de oportunidades mensurada pelo indice
Theil."™® No painel A tém-se as informagoes relacionadas ao efeito total das varidveis
de circunsténcias, destacando-se as estimativas pontuais para as desigualdades com
seus respectivos bounds e a participagao desses indicadores na desigualdade de
renda (equagio 4). J4 no painel B tém-se as informagoes relativas ao efeito direto
das varidveis de circunstincias (equagao 5).

TABELA 5
indice e contribuicdo da desigualdade de oportunidades brasileira
Total Raca Regides  Educacdo do pai Educacdo da mée Ocupacéo do pai
Painel A: Efeito total das circunstancias
Banda superior (0,4032) (0,4487) (0,4321) (0,4098) (0,4254) (0,4243)
Média 0,3814 0,4265 0,4125 0,3984 0,4102 0,4076
Banda inferior (0,3654) (0,4097) (0,3901) (0,3805) (0,3989) (0,3891)
% das circunstancias na desigualdade de renda
Banda superior  (0,3520) (0,2734) (0,3082) (0,3252) (0,2926) (0,3099)
Share da média 0,3236 0,2436 0,2684 0,2934 0,2725 0,2771
Banda inferior (0,2849) (0,2042) (0,2337) (0,2732) (0,2456) (0,2475)
Painel B: Efeito direto das circunstancias
Banda superior (0,4985) (0,5123) (0,5102) (0,5013) (0,5129) (0,5087)
Média 0,4710 0,4967 0,4903 0,4845 0,4909 0,4856
Banda inferior (0,4565) (0,4787) (0,4705) (0,4634) (0,4723) (0,4701)
% das circunstancias na desigualdade de renda
Banda superior (0,1904) (0,1510) (0,1656) (0,1782) (0,1624) (0,1663)
Share da média 0,1647 0,191 0,1305 0,1408 0,1294 0,1388
Banda inferior (0,1159) (0,0915) (0,0952) (0,1110) (0,0904) (0,0978)

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa.

Convém ressaltar que a desigualdade do vetor de renda observada é de 0,5639.
Diante disso, a primeira coluna de resultados da tabela 5 informa que, apés a equa-
lizagao de todos os fatores de circunstincia, o indice de desigualdade recua para
0,3814, ou seja, o peso total das varidveis de circunstincia sobre a desigualdade
de renda ¢ de aproximadamente 32% [(0,5639-0,3814)/0,5639]. Considerando
apenas os efeitos diretos dos fatores de nao responsabilidade, esse peso cai para
16%. Esses percentuais indicam que hd um equilibrio entre a contribui¢io dos
fatores diretos e indiretos sobre a desigualdade de oportunidades. Em outras pa-
lavras, varidveis como educacio e ocupagio dos pais, raga e regiao de nascimento
produzem efeitos expressivos nao sé sobre a renda do individuo como também
sobre o seu nivel de esforco.

18. Convém ressaltar que ha uma discusséo relacionada a aplicacdo de um indice de desigualdade sobre uma variavel obtida a partir
de um processo contrafactual. Para detalhes, ver Devooght (2008).
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Ainda na primeira coluna, observam-se as estimativas para os bounds inferior
e superior dos indices. Os resultados indicam que o peso total das circunstincias
sobre a desigualdade de renda pode variar entre 29% e 35%. J4 o efeito direto se
situa entre 12% e 19% e, consequentemente, o share do efeito indireto se limita
ao intervalo de 16% e 17%.

Nos demais resultados, cada fator de circunstincia serd fixado um a um.
Esse exercicio indica que a educagio do pai é o fator que mais contribui para a
desigualdade de oportunidades isoladamente. Isso reforca as evidéncias da baixa
mobilidade intergeracional da educagao brasileira (FERREIRA; VELOSO, 2003).
Logo em seguida, vém mais duas varidveis relacionadas ao background familiar:
ocupagao do pai, o que se coaduna com as evidéncias da baixa mobilidade social
brasileira (PASTORE; SILVA, 1999), e a educagao da mae. As equaliza¢des por
raga e regido geogréfica sio as de menor impacto dentro do conjunto de varidveis
de circunstancia disponivel.

Em linhas gerais, esses resultados mostram algumas diferencas em relagao aos
obtidos por Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007). A mais expressiva reside
na mensuragio do impacto da desigualdade de oportunidades sobre a desigualdade
total. De acordo com esses autores, o peso da desigualdade de oportunidades bra-
sileira (4) ¢ de cerca de 23%, valor bem inferior ao share para a estimativa pontual
da tabela 5 e, até mesmo, ao seu limite inferior (29%).

Visto que o banco de dados utilizados por esses estudos é similar, acredita-se
que a discrepancia nos resultados se deva as diferencas metodoldgicas. Enquanto
o estudo de Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007) se baseou em contrafac-
tuais gerados a partir do método de MQO, observando os valores condicionados
médios, os resultados da tabela 5 consideraram os efeitos das varidveis explicativas
em diferentes pontos da distribui¢ao da varidvel dependente.

Essa impressao ¢ reforcada pelo estudo de Figueiredo (2011). Usando o
modelo tedrico proposto por Pistolesi (2009), o autor calcula dois indicadores
de desigualdade de oportunidades: o primeiro captando a desigualdade referente
a0 esforco (a partir da equalizagdo das circunstincias) e o segundo mensurando a
desigualdade referente as circunstincias (eliminando o efeito dos fatores de esforgo).
Seus resultados, também baseados em contrafactuais quantilicos, indicam que as
participagoes da desigualdade de oportunidades na desigualdade de renda sao de
35% e 34%, respectivamente.

No mais, empregou-se a estimagao de regressdes quantilicas sob md especi-
ficagao da CQE, conforme proposto por Angrist, Chernozhukov e Ferndndez-Val
(2006). Admitir a omissao de varidveis relevantes permite uma estimativa robusta
para © . Como a estratégia adotada por Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007)
nao considerou esse tipo de problema, nao houve plena equaliza¢io das varidveis
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de circunstincia em (4), de modo a gerar um contrafactual possivelmente viesa-
do, ou seja, os autores superestimaram [ (@), o que gerou, via (4), uma baixa
estimativa (23%) para a desigualdade de oportunidades brasileira em comparagao
aos resultados aqui apresentados (entre 29% e 35%).

Em resumo, a utilizagio de um método mais robusto para a geragao das
distribui¢oes contrafactuais e a consideragao explicita da md especificagio da CQF
demonstrou que o nivel de desigualdade de oportunidades brasileiro é ainda maior
do que o jd computado na literatura. Observou-se ainda uma discrepancia no
que se refere aos efeitos diretos e indiretos das varidveis de circunstincia sobre a
desigualdade total. Enquanto Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007) estimam
que 40% da influéncia das varidveis de circunstincia sobre a desigualdade se d4 de
forma indireta, as estimativas aqui apresentadas indicam algo em torno de 50%. A
explicagdo para tal fato pode ser visualizada a partir de (5). No procedimento de
“apagar” os efeitos diretos das circunstincias visando obter / (O(Y*), os autores
nao excluiram apenas o efeito direto, mas também o efeito indireto de varidveis
omitidas, uma vez que nao consideraram problemas de m4 especificagio na esti-
mativa. Isso posto, “superequalizaram” os supostos efeitos diretos em (5), de forma
a superestimar ®¢ e subestimar Q.

Isso deixa claro como problemas relacionados as varidveis omitidas tornam
os parAmetros de (2), (6) e, consequentemente, os contrafactuais, viesados. Como
a estimativa da desigualdade de oportunidades se baseia nesses contrafactuais, a
ocorréncia desse problema, como em Bourguignon, Ferreira e Menéndez (2007),
remete a uma estimativa viciada para a desigualdade de oportunidades.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi mensurar a desigualdade de oportunidades brasileira.
Para tanto, adotou-se o modelo tedrico desenvolvido por Bourguignon, Ferreira
e Menéndez (2007), em que as varidveis de circunstincia possuem efeitos diretos
e indiretos sobre os resultados econdmicos dos individuos. O banco de dados foi

fornecido pelo suplemento social da PNAD de 1996.

Diante de possiveis vieses decorrentes da md especificagio das equagoes de
rendimento e da necessidade de se considerar os efeitos das varidveis explicativas
em diferentes pontos da distribui¢io da varidvel dependente, optou-se por cons-
truir as distribuigdes contrafactuais a partir de um método quantilico. A alterna-
tiva empirica envolveu a inferéncia de distribui¢des contrafactuais proposta por
Chernozhukov, Ferndndez-Val e Melly (2009) e a estimagio de regressdes quan-
tilicas sob md especificagio da CQE, desenvolvida por Angrist, Chernozhukov e
Ferndndez-Val (20006).
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Os resultados indicaram um equilibrio entre os impactos direto e indireto das
circunstincias sobre os rendimentos. A utilizagao dessa estratégia robusta apontou
para um nivel de desigualdade de oportunidades maior do que o j4 computado na
literatura. Em resumo, estimou-se que o impacto da desigualdade de oportunidades
na desigualdade total brasileira pode variar entre 29% e 35%.

ABSTRACT

The aim of this study is to measure the inequality of opportunities in Brazil. For this purpose, we use the
theoretical approach developed by Bourguignon, Ferreira e Menéndez. (2007) and an empirical strategy
based on combining the method of counterfactual generation by Chernozhukov, Fernandez-Val e Melly
(2009), with quantile inference under misspecification proposed by Angrist, Chernozhukov e Fernandez-
Val (2006). The results indicate that variables such as education and occupation of parents, race and
region of birth produce significant effects (direct and indirect) on income of individuals. In summary, the
proportion of inequality of opportunity in total Brazilian inequality can vary between 29% and 35%.
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COMPETICAO VERTICAL E HORIZONTAL NO BRASIL:
UMA ANALISE EMPIRICA DAS INTERACOES FISCAIS
NOS MERCADOS DE CIGARRO E GASOLINA*
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Este trabalho investiga o efeito dos tributos federais nas politicas tributarias estaduais (competicao
vertical) para cigarro e gasolina, levando em conta as politicas adotadas pelos estados vizinhos na deci-
sdo tributéria local (competicdo horizontal). Para estimar consistentemente os parametros da interacéo
fiscal entre os governos estaduais e o federal, utiliza-se a econometria espacial em um painel com dados
anuais referentes aos 26 estados brasileiros para o periodo de 1995 a 2007. Os resultados sugerem
haver competicdo vertical no mercado de cigarro. Um aumento de 1% na aliquota do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), um tributo federal, est4 associado a um aumento significativo entre 3,2%
e 1,2% na aliquota do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS), um tributo estadual,
para o cigarro de acordo com o modelo empregado. Por outro lado, para o mercado de gasolina, nossas
estimacdes apontam para a relevancia de competicdo horizontal. Um aumento de 1% na aliquota de
ICMS de estados vizinhos esta associado a um aumento em sua propria aliquota em 0,27% em um dos
modelos utilizados.

Palavras-chave: Competicdo vertical, coocupacao da base fiscal, interacdes fiscais.

1 INTRODUCAO

Em uma federacio, como no caso do Brasil, decisdes em torno da estrutura fiscal
podem ser influenciadas simultaneamente pelas escolhas dos governos dos estados e
pelas escolhas do governo federal. Por essa razao, interagoes nas estratégias tributdrias
podem dar origem a dois tipos de externalidade: horizontal e vertical (KARKALAKOS;
KOTSOGIANNIS, 2007). No primeiro caso, decisoes de diferentes unidades
dentro de uma mesma esfera de governo, no caso estadual, podem afetar as esco-
g
lhas de outras unidades. No segundo caso, as decisdes do governo central, no caso
g g

federal, podem influenciar as escolhas de unidades politicas de outras esferas de
governo, no caso os governos estaduais.’
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1. Investigagdes empiricas sobre interacdes verticais para cigarro e gasolina incluem Besley e Rosen (1998); Devereux, Lockwood e
Redoano (2007), e s6 para cigarro, Fredriksson e Manum (2008) e Rizzo (2010).
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Em economia do setor puiblico, o caso no qual diferentes esferas de governo
podem alterar a estrutura tributdria que incide sobre uma mesma base de arrecadagao
¢ denominado coexisténcia tributdria, ou coocupagao da base. Nesse caso, diferentes
esferas de governo detém o poder de alterar os tributos que incidem sobre uma mesma
base fiscal (ESTELLER-MORE; SOLE-OLLE, 2001). Quando diferentes esferas de
governo ignoram os efeitos de suas decisoes tributdrias sobre as demais, a carga fiscal
tende a ser superior a encontrada no caso de um governo tnico (DAHLBY, 1996).

Por esse motivo, é importante compreender os efeitos dessas decisdes conjun-
tamente, pois a carga fiscal definida por uma esfera de governo, federal por exemplo,
pode afetar a arrecadagio tributdria de outra esfera, a estadual, por exemplo.? Keen
(1998) assinala que quando a fungio objetivo de um determinado governo ¢ ma-
ximizar a receita tributdria, a resposta da esfera local para uma alteragio tributdria
da unidade central pode ser positiva ou negativa. Conforme destaca Devereux,
Lockwood e Redoano (2007) e Keen (1998), a dire¢ao da resposta depende da
elasticidade da base fiscal ou, em outras palavras, da elasticidade preco da demanda
dos bens tributados. Keen (1998) mostra que quando a elasticidade da base fiscal
¢ constante, a fun¢ao resposta das unidades locais para uma alteragio tributdria
federal é positiva, ao contrdrio do caso em que a elasticidade da base fiscal ¢ linear,
para o qual a resposta ¢ negativa (KEEN, 1998, p. 462). J4 Devereux, Lockwood
e Redoano (2007) sugerem que quando as compras de consumidores em outras
unidades da federagao préximas a fronteira do seu estado nao sao relevantes (caso
mais parecido com o brasileiro, onde as dreas mais densamente povoadas sao as
capitais estaduais e estas normalmente nao sao préximas umas das outras), os go-
vernos locais respondem negativamente a um aumento do tributo federal quando
a demanda ¢ linear, e positivamente, quando a demanda do bem tributado ¢
isoeldstica. Besley e Rosen (1998), por sua vez, mostram que quando o governo
federal aumenta seus tributos, o consumo do bem tributado tende a cair. Para
manter a sua receita tributdria com o novo nivel de demanda mais baixo, os estados
tendem a aumentar o tributo local, resultado do chamado revenue effect, ou efeito

arrecadacao (BESLEY; ROSEN, 1998).

Estudos empiricos também encontram resultados diversos para a competi¢ao
fiscal entre governos centrais e locais. Besley ¢ Rosen (1998) encontram que os
governos estaduais nos Estados Unidos respondem positivamente 2 mudanga nos
impostos federais sobre cigarros e gasolina. Porém, somente no primeiro caso esse
efeito ¢ significante. Devereux, Lockwood e Redoano (2007) também consideram

2. Conforme assinala Esteller-Moré e Sole-Ollé (2001), no caso de uma federacéo com diversos governos estaduais, é mais factivel assumir
que o governo federal, preocupado em estabelecer uma lei federal vélida para todo o pais, ndo apresente uma funcéo resposta para
cada estado, mas sim que cada estado reaja as decisdes do governo central e possivelmente seja influenciado pelos estados vizinhos.
Por isso, em estudos empiricos sobre competicdo vertical, assume-se que a variavel dependente é a aliquota de tributo estadual e ndo
de federal. Nesse sentido, o governo federal pode ser visto como um lider a Stackelberg (BESLEY; ROSEN, 1998).
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o mercado norte-americano, mas incluem no modelo a fungao resposta dos estados
(interac¢ao horizontal), e obtém que os impostos federais apresentam um efeito
também positivo para cigarro e gasolina, mas este é significante apenas no segundo
bem. Rizzo (2010) estuda a tributagdo vertical de cigarros no Canadd e encontra
que o tributo federal também apresenta um efeito positivo e significante sobre os
tributos locais. Por fim, Fredriksson e Manum (2008) estudam a tributagao de
cigarros nos Estados Unidos, porém, focando um periodo diferente de andlise em
relagao aos demais autores, e concluem que o tributo federal pode apresentar um
efeito negativo, isto ¢, reduzir o tributo estadual.

O objetivo principal deste artigo ¢ investigar o efeito dos tributos federais
nas politicas fiscais estaduais para cigarro e gasolina, tanto em termos de direcio
como em magnitude da decisdo fiscal. Adicionalmente, ¢ investigado se as decisoes
dentro de um estado sdo afetadas pelas escolhas dos estados vizinhos, e qual o peso
de fatores socioecon6micos nessa decisao.

Para responder a pergunta sobre qual a dire¢ao de coocupagio da base tributd-
ria para cigarro e gasolina no Brasil e controlar politicas adotadas na vizinhanga da
unidade de andlise, este artigo estd dividido em seis se¢oes, além desta introdugao.
Na préxima segio ¢ realizada uma breve descrigio das teorias de competigao fiscal.
Na se¢do seguinte ¢ feita uma breve discussao da legislagao tributdria para os bens
em andlise. Nas se¢oes 4 e 5, sao apresentados o modelo tedrico e o banco de dados,
respectivamente. A se¢do 6 traz os resultados e a se¢do 7 apresenta a conclusio.

2 RELACOES FISCAIS ENTRE FEDERACAO E ESTADOS

Segundo Wilson (1999), desde a metade da década de 1980, as relagdes fiscais entre
estados e federagio tém sido um dos temas mais debatidos em economia do setor
publico e os resultados de pesquisas nesta drea apontam para diversas interpretagoes.
Mais especificamente, continua o autor, o debate tem se concentrado em torno da
ideia de que a competigao fiscal entre diferentes esferas da administragao publica
pode ser importante fonte de ineficiéncias alocativas e isso levanta ddvidas quanto
ao papel dos governos federal e estaduais.

A existéncia de ineficiéncias ou desperdicios gerados pela competigao fiscal
afasta as jurisdi¢oes do cendrio de equilibrio fiscal previsto no modelo de Tiebout
(1956). Neste modelo, uma populagio sem restrigoes de mobilidade escolheria
para residir o local que oferecesse a melhor combinagio de tributos e provisao de
bens publicos de acordo com suas preferéncias. Assim, as unidades governamen-
tais ajustariam suas escolhas fiscais de acordo com as preferéncias dos individuos,
até que cada regido atingisse o seu ponto de equilibrio entre gastos com servigos
publicos e arrecadagio fiscal. Com efeito, a literatura em intera¢oes fiscais vai se
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desenvolver em torno das origens das externalidades que afastariam as jurisdigoes
desse modelo de equilibrio.

Nos modelos cldssicos de federalismo fiscal existe uma preocupagio com o
equilibrio obtido quando as esferas locais escolhem a base fiscal na auséncia de
coordenagio. Nesse cendrio, os governos subnacionais sao “miopes”, pois desconsi-
deram o efeito de suas decisoes sobre o fluxo de recursos e residentes e ainda o seu
impacto sobre unidades vizinhas INMAN; RUBENFIELD, 1996). Em termos de
eficiéncia, o problema principal estd associado 4 presenca de tributos nao ligados
ao provisionamento de bens publicos.’

Interessado na andlise da tributacio étima em um contexto com diversas
esferas de governo, Gordon (1983) examina, em um modelo de equilibrio geral,
os efeitos de vdrias combina¢oes do uso de tributos do tipo non-benefit. Entre as
principais consequéncias de ineficiéncia fiscal estdo a perda de base fiscal para
outras unidades, problemas de congestionamento (localidades que recebem mais
residentes e mais firmas podem apresentar uma queda no bem-estar por excesso
de demanda de servigos publicos) e ainda alteragdes na receita fiscal das diversas
esferas locais. Esse dltimo efeito pode ser positivo ou negativo, e o resultado final
no bem-estar social vai depender do efeito liquido entre o novo poder de compra
dos recursos publicos (custo social) e o incremento de receita, de acordo, ainda,
com a utilidade marginal social da receita tributdria (GORDON, 1983; INMAN;
RUBENFIELD, 1996; OATES, 1999).

De acordo com essa abordagem de otimizagao fiscal, governos subnacionais
deveriam privilegiar tributos com receitas associadas ao provisionamento de servigos
publicos locais (benefit tax), como impostos sobre propriedade e taxas de uso (OA-
TES, 2005). Ainda de acordo com o modelo de Gordon (1983), para minimizar
problemas de alocagdo associados ao fluxo de fatores e recursos mdveis, esferas
locais devem privilegiar tributos no destino em substitui¢ao a tributos na origem,*
pois esses ultimos dao origem a externalidades negativas, conforme discutido no
pardgrafo anterior. Em abordagem semelhante, Mintz e Tulkens (1986) analisam
a competi¢ao fiscal sobre mercadorias e concluem que a auséncia de cooperagao
provoca ineficiéncia.

Por sua vez, as interacoes horizontais (entre diferentes unidades na mesma
esfera da federagdo) costumam ser classificadas em trés tipos. O primeiro tipo de

3. Esses tipos de tributos ficaram conhecidos na literatura de federalismo como non-benefit taxes. Em contrapartida, os tributos do tipo
benefitsao aqueles que sao usados para promover algum beneficio na forma de servico publico ao contribuinte. Em diferentes palavras,
0 benefit tax pode ser visto como o preco cobrado dos residentes locais sobre os servicos publicos disponiveis. Essa ideia tem origem
em Tibeout (1956); ver também para uma revisdo do tema Oates (1999).

4. Em resumo, tributos na origem recaem sobre os fatores regionais, onde eles sdo produzidos, e tributos no destino recaem sobre posse
do recurso e compra na unidade de residéncia.
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interagdo ¢ conhecido como competi¢do por recursos ou competi¢ao tributdria.
Neste caso, descreve Revelli (2005), a base fiscal das unidades é considerada
mdvel e as decisdes tributdrias de outras jurisdi¢bes afetam as restri¢des orga-
mentdrias da unidade original. Neste caso, lembra Brueckner (2003), a fungao
resposta de uma unidade depende das escolhas fiscais das demais jurisdigoes. Para
Wilson (1999), o exemplo cldssico de competigao tributdria se d4 em torno da
concorréncia por capital.

Um segundo grupo de estratégias de interagdo provocadas por alteragoes
nas preferéncias estd relacionado ao conceito de spill-over effect (transbordamento
fiscal), segundo o qual as decisoes alocativas de uma unidade sio uma fungio
resposta das escolhas de gastos e provisionamento de servicos publicos de outras
jurisdicoes, sobretudo as vizinhas. Conforme assinala Brueckner (2003), a decisao
de gastos de um municipio afeta nio sé a decisdo de gastos de unidades vizinhas,
mas o préprio bem-estar de toda a populagao da regiao.

De maneira sucinta, pode-se afirmar que o efeito final dependerd do impacto
na utilidade marginal do gasto publico de cada jurisdi¢ao. Conforme descrito em
Case, Hines e Rosen (1993), o efeito depende do grau de complementaridade do
provisionamento publico entre as unidades. Tende a ser positivo quanto maior for
a complementaridade das despesas publicas das regides vizinhas com os servigos
publicos do préprio estado em comparagio com os gastos privados locais. Neste
caso, considera-se que o efeito do provisionamento publico é superior a eventuais
decréscimos de renda privada local.

A terceira hipétese de competigio fiscal é a competicao politica. A ideia central
desta teoria ¢ que existe informagao assimétrica entre os eleitores e os governantes.
Os eleitores, destaca Revelli (2005), como nao possuem informagoes suficientes para
avaliar a competéncia e a honestidade dos seus governantes, comparam as politicas
fiscais dos seus estados com as escolhas das unidades vizinhas. Assim, segundo
Brueckner (2003), para avaliar a eficiéncia do seu governo e ajudar a decidir o seu
voto, os eleitores de um estado comparam os tributos e os servigos publicos de
seus estados com os equivalentes em regides vizinhas. Por conta de seus aspectos
eleitorais, argumenta Besley e Case (1995), os governantes candidatos a reelei¢ao
estariam mais inclinados a participar da competi¢ao politica em comparagao com
aqueles que nao podem ser reconduzidos ao cargo por alguma limitagao legal. Esse
fend6meno poderia ser medido por meio da andlise das interagoes estratégicas entre
os estados na escolha da sua base fiscal.

Existe ainda uma complementaridade entre as a¢oes do governo central
e dos estados, a chamada interagio vertical. Assim, relembra Wilson (1999),
diferentemente dos casos de competigao horizontal, a competigao vertical entre
diferentes esferas de governo pode ser atenuada por um governo federal benevo-
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lente. Um governo benevolente, destaca Keen (1998), tentaria se aproximar da
figura de um governo tnico, cujo objetivo ¢ obter uma politica fiscal uniforme e
socialmente tima, assumindo-se que as informagoes estao disponiveis em todos
as esferas administrativas.

Porém, a hipétese de um governo benevolente estd baseada em premissas
consideradas bastante restritivas. Keen (1998) identifica trés limitagdes neste mo-
delo. Primeiro, o governo federal pode nao dispor dos instrumentos necessdrios
para implementar uma politica fiscal unificada e 6tima. Subsidios e aliquotas
discriciondrias por unidades locais podem nao estar disponiveis na magnitude ou
direio necessdria para uma equalizaco fiscal. Segundo, continua Keen (1998), a
ideia de um governo federal como um lider que faz o primeiro movimento nio ¢é
na situagao geral, principalmente nos casos de intera¢des simultineas, nos quais a
ordem das interagdes entre esferas de governo nio é clara e pode variar no decorrer
do tempo. Por fim, mesmo agindo como um lider, ainda existe a possibilidade de
esse governo nao ser benevolente e tal fato gerar distorgdes em suas decisoes fiscais.’

Em torno dessa discussao, Keen (1998) langa a pergunta se, entio, diante
das restri¢des para a existéncia de um governo federal benevolente, deve-se
esperar uma elevagao dos tributos estaduais apés uma elevagio dos tributos
federais na mesma base fiscal. No caso de se tratar de um governo maximizador
de receita fiscal o resultado pode ser nas duas dire¢des: um aumento da aliquo-
ta do tributo federal pode causar tanto uma diminui¢gao como um aumento
das aliquotas dos tributos estaduais. Esse resultado, assinala Keen (1998), vai
depender da inclinagio e da elasticidade da curva de demanda de cada bem
em seu respectivo mercado.®

Entretanto, na ampla maioria dos casos, a relagao entre governos nacionais
e locais ¢ complexa, e na auséncia de premissas sélidas para determinar qual
modelo de governo, se benevolente ou Leviata, é encontrado na federagio e nos
estados no Brasil, é necessdria uma investiga¢ao empirica para compreender se os
tributos federais e estaduais sao, nas palavras de Keen (1998), estrategicamente
substitutos (0 aumento da aliquota do tributo federal provoca a diminuigao das
aliquotas dos correspondentes estaduais) ou estrategicamente complementares (o
aumento da aliquota do tributo federal provoca o também aumento das aliquotas
dos correspondentes estaduais).

5. Esse Ultimo caso ficou conhecido na literatura de competicéo fiscal como modelo Leviatd, nome empregado no trabalho pioneiro de
Brennan e Buchanan (1977). Neste modelo, o governo central procura maximizar a sua receita, e o aumento do bem-estar funciona
como uma restricao a funcdo de maximizacao desse modelo.

6. Para uma discussdo detalhada, ver Keen (1998, p. 462-463).
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Existe ainda um ponto tedrico importante em torno dessas teorias, destacado
por diversos autores, entre eles Brueckner (2003) e Revelli (2005). Em todos os
casos, o padrdo de interacio estratégica previsto ¢ o mesmo. Esse é um aspecto
metodoldgico importante, pois a identificagao do modelo de interagao fiscal de-
pende do modelo empirico a ser utilizado, uma vez que as teorias disponiveis para
andlise de competigao fiscal ndo permitem essa identificagao  priori. Este trabalho
tem como objetivo desenvolver uma metodologia empirica para mensurar os efei-
tos destas interagdes no dmbito brasileiro para o mercado de cigarro e gasolina.
Antes de iniciar a discussio metodoldgica, ¢ feita uma breve andlise da legislagao
tributdria indireta no pafs.

3 TRIBUTACAO DE CIGARRO E GASOLINA NO BRASIL

A tributagdo de cigarros e de combustiveis no Brasil ¢ um exemplo de coexisténcia
na base fiscal. Enquanto no primeiro caso o governo federal recolhe o Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI), no segundo caso o governo recolhe a Contribui¢ao
de Intervengiao no Dominio Econémico (Cide). J4 os estados definem as aliquotas
do Imposto sobre Circulagao de Mercadorias e Servigos (ICMS).

No caso do IPI para cigarro, desde 1992 até maio de 1999, a cobranga do
tributo era definida por uma aliquota percentual de 41,25% (de acordo com o
Decreto n° 630, de 12 de agosto de 1992).” Neste caso, o tributo era calculado com
base na aplicagdo da aliquota sobre o valor de comercializa¢iao do bem. Tratava-se
de um tributo ad-valorem e tax inclusive, no qual a aliquota estd inclusa no prego.
A partir de 1° de junho de 1999, de acordo com o Decreto n° 3.070, as aliquotas
de IPI passaram a seguir valores unitdrios em reais por vintena e de acordo com
uma classificagao de tipos, segundo tamanho e material de embalagem.®

A mudanga da forma de cdlculo do IPI em 1999 de uma aliquota percentual
para um valor especifico cobrado por vintena vendida representou uma queda no
valor do tributo devido pelas empresas produtoras. De acordo com Iglesias (2008),
o valor recolhido por vintena caiu para cerca de 20% a 25% do preco do cigarro
em 1999. Esse impacto pode ser percebido no grifico 1. A partir de julho de 1999
houve uma queda da arrecadagio do IPI. E também verificado um aumento na
arrecadagdo ap6s a elevagio do IPI em janeiro de 2004 e principalmente apds julho
de 2007. Um quadro-resumo dos reajustes do valor do IPI por vintena pode ser
verificado na tabela 1.

7.Na verdade, a aliquota definida em lei era de 330% sob uma base de célculo de 12,5% sobre o preco de venda do varejo (SECRETARIA
DA RECEITA FEDERAL, 2010).

8.As classes de cigarros sao definidas de acordo com embalagem e comprimento e estéo detalhadas no Artigo 154 do Decreto n® 4.544,
de 26 de dezembro de 2002 (SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL, 2010).
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GRAFICO 1
Arrecadacdo de IPI sobre cigarro — 1999-2007
Valores deflacionados pelo IPCA (més base: dez./2007)
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Fonte: Secretaria da Receita Federal (2010).

TABELA 1

Aliquotas federais

IPI - Cigarro
Vigéncia Jun./1999 Dez./2002 Jan./2004 Jul./2007 Mai./2009
R§/vintena' 0,35 0,385 0,469 0,619 0,764
Cide - Gasolina

Vigéncia Jan./2002 Jan./2003 Mai./2004 Mai./2008 Jun./2009
RS por m? 860 541,1 280 180 230

Fonte: Receita Federal.
Nota: 'Para classe fiscal I.

Obs.: Até maio de 1999 o IPI era recolhido sobre uma aliquota efetiva de 41,25%.

J4 a Cide foi instituida pela Emenda Constitucional (EC) n° 33, de 11 de
dezembro de 2001, que estabeleceu esta contribuigao federal sobre metros ctibicos
comercializados de gasolina, entre outros bens combustiveis. Assim como no caso do
IPI para cigarros, a Cide para gasolina ¢ um tributo com valor especifico, calculado
com base no montante comercializado. Para esta pesquisa foram consideradas as

aliquotas para a classe I, pois os cigarros mais vendidos no pais pertencem a esta
categoria. De acordo com a Secretaria da Receita Federal (2010), cerca de 68%

dos cigarros produzidos no Brasil pertencem a classe fiscal I.

Entre 2001 € 2007, ocorreram trés alteragoes de aliquotas de Cide conforme defi-
nidos pelo governo federal. Os valores do IPI também podem ser verificados na tabela 1.
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No 4mbito estadual, a arrecadagio segue um regime peculiar em que con-
vivem simultaneamente os principios de origem e de destino. Dessa forma, parte
da receita do ICMS fica com o estado produtor e parte com o estado de destino
final da mercadoria. Desde que respeitadas as aliquotas interestaduais definidas
por lei federal, a aliquota interna de ICMS ¢ definida por cada estado. O poder de
decisdo sobre a estrutura tributdria (base e aliquotas) estd concentrado no Poder
Executivo. J4 o montante devido de imposto ¢ calculado com base na aplicacao da
aliquota sobre o prego comercializado do bem. Desse modo, 0 ICMS ¢ um tributo
do tipo rax-inclusive no qual o cdlculo de sua aliquota é obtido como uma fragao
do preco incluido o imposto.’?

Ainda incidem sobre cigarro e gasolina duas contribuigoes federais, a saber:
Contribuigdo para Fins Sociais (Cofins) e contribui¢io para o Programa de Inte-
gragao Social/Programa de Formagao do Patrimoénio do Servidor Publico (PIS/
PASEP). Essas contribui¢oes sao recolhidas pelos produtores tanto de cigarros
como de gasolina, no lugar de atacadistas e varejistas, em regime de substitui¢ao
tributdria, de acordo com o disposto no Artigo 5° da Lei n® 9.715, de 25 de no-
vembro de 1998. Para cigarro, o valor de cdlculo sofreu uma alteragio em 2006
e estd em discussao um novo aumento dessas contribui¢bes por meio da Medida
Proviséria (MP) n® 460, de margo de 2009, em tramitagao no Senado. De qualquer
forma, a participagio dessas contribui¢oes no valor do prego do cigarro é pequena
se comparada com o peso do IPI. De acordo com Iglesias (2009), enquanto o IPI
representa cerca de 25% do prego do cigarro, o PIS/PASEP e Cofins representam
aproximadamente 6,4% do preco final.

J4 no caso da gasolina, a alteragao mais relevante da legislagao ocorreu em
julho de 2000, quando a MP n°® 1.991 alterou o regime de tributagao de subs-
titui¢ao tributdria para regime concentrado monofésico. Em consequéncia dessa
alteragio, a aliquota total do PIS/PASEP e da Cofins passou de 3,65% em cada
etapa da cadeia de produgio para 15,15% na saida da gasolina da refinaria. Mesmo
com essa alteragdo, o total das contribui¢des representam cerca de 9% do preco
final da gasolina, contra cerca de 27% do ICMS (SCHUPP, 2007). Portanto, as
contribui¢bes apresentam um peso relativamente pequeno na composicio dos
precos de cigarro e gasolina.

Por conta da estrutura tributdria, a decisao a respeito das aliquotas internas
q

de cada estado pode sofrer influéncia das decisoes de outros estados e do préprio

governo federal. Uma andlise gréfica das altera¢des de aliquotas nominais (média

simples das aliquotas dos estados) de ICMS e dos valores do IPI e da Cide sugerem

9. Aqui, ndo sera discutida a questdo das exceces a regra de ndo cumulatividade do ICMS, caso dos créditos fiscais e isencdes em
etapas prévias da cadeia produtiva, porque o interesse desta pesquisa estd em compreender as relagdes verticais e horizontais das
aliquotas nominais dos tributos analisados.
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que o governo federal e o estadual atuam simultaneamente em suas decisoes fiscais.
Conforme demonstrado nos gréficos 2 e 3, nao ¢ possivel identificar nenhum tipo de
lideranga (movimento de um lider do tipo Stackelberg) da esfera federal. Adicional-
mente, a simples comparagio do gréfico 2 com o grifico 3 sugere que as interagoes
verticais no caso do cigarro sao maiores do que no da gasolina, jd que parece existir
uma forte correlagao no primeiro caso e possivelmente nenhuma no segundo caso.

GRAFICO 2
Evolucdo dos tributos estaduais e federal para cigarro
(Aliquota % do ICMS) (Valor do IPI)
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Fonte: Secretaria da Receita Federal (2010) e regulamentos estaduais do ICMS.
GRAFICO 3
Evolucdo dos tributos estaduais e federal para gasolina
(Aliquota % do ICMS) (Valor da Cide)
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Fonte: Secretaria da Receita Federal (2010) e requlamentos estaduais do ICMS.

No caso especifico de cigarro e gasolina, é importante citar a EC n® 31, de
dezembro de 2000, que estabelece as diretrizes para a institui¢io do Fundo de
Combate e Erradicagio da Pobreza (FECEP) por parte dos estados. Em resumo,
essa emenda autorizou os estados a aumentar a aliquota do ICMS em até 2% sobre
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mercadorias consideradas supérfluas como bebidas alcodlicas, fumo e gasolina.
Ainda é relevante lembrar que entre os anos de 1994 ¢ 2007, a legislagao tributdria
passou por algumas importantes alteragoes. Em especial, destacam-se a Reforma
Tributdria de 1997 e a Lei Complementar n® 101 de 2000, que ficou conhecida
como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Conforme assinala Pereira (2006), a
primeira concedeu maior autonomia fiscal aos estados e, em contrapartida, reduziu
o poder de controle do Conselho de Politica Fazenddria (Confaz). J4 a segunda
limitou a possibilidade de os estados abrirem mao de receita e aumentar as despesas,
pois essas passaram a estar vinculadas a realizagao do or¢camento. Portanto, essas
alteragoes tributdrias deverdo ser consideradas no modelo econométrico e sugerem
uma possivel quebra estrutural.’® Conforme detalhado no apéndice B, sao testadas
diversas especificacoes temporais, ¢ 0 modelo com quebra a partir do ano 2000 ¢é
o que melhor se ajusta ao modelo econométrico. Com efeito, a estratégia empirica
¢ descrita na préxima segao.

4 METODOLOGIA

A investigagdo das interagdes horizontais e verticais na tributagao de cigarro e ga-
solina parte da seguinte especificagio-padrio em econometria espacial. Para cada
estado 7, a aliquota de imposto é uma fungao do vetor de caracteristicas observa-
das de cada estado, aliquotas de imposto dos estados vizinhos e tributos federais,
conforme segue em (1):

T, =0, +PY W T, +ylnT, +0X,, +¢, (1)
J#i

Na fun¢io resposta dos estados, T, ¢ a aliquota do tributo ICMS do estado

i (7 =1,...,26) para cada ano ¢. T; traz a aliquota de ICMS dos demais estados, 7,

corresponde a aliquota do tributo federal, X, é o vetor de caracteristicas observadas

de cada estado usado como varidveis de controle. J4 0 representa as varidveis bindrias

(dummies) de efeito fixo das unidades estaduais e €, é o termo de erro aleatério."!

10. Agradecemos a um parecerista andnimo por esta observacéo.

11. Essa funcdo resposta, para identificar o processo de interacéo espacial, seque um modelo de dependéncia defasada espacial (spatia/
lag dependence). Outra possibilidade é considerar um modelo de dependéncia espacial no termo de erro (spatial error dependence model),
no qual o processo de interacdo espacial esta no termo de erro. Conforme comentam Bordignon, Cerniglia e Revelli (2003), a principal
diferenca entre os dois modelos é que, diferentemente do modelo espacial defasado, no modelo espacial de termo de erro somente
0s componentes das aliquotas que nao séo explicados pelo vetor de varidveis explicativas sdo correlacionados. Porém, uma limitacdo
desta metodologia é que a dependéncia do termo de erro pode nao implicar interacdo estratégica. Para realizar o teste de dependéncia
espacial, sdo agrupadas (pooling) as séries e feita uma regresséo em minimos quadrados ordinarios (MQO) sem a dimensao temporal.
0 teste de correlacéo espacial dos residuos /-Moran mostra que a dependéncia espacial incondicional é mais significante para cigarro
do que para gasolina (1,741 e 1,128, respectivamente). Por outro lado, os testes para identificacdo de dependéncia espacial para a
variavel dependente rejeitam a hipdtese nula de ndo autocorrelacdo espacial (3,15 e 9,21, respectivamente), no entanto, vale lembrar
que estes testes refletem a especificacdo em verossimilhanga enquanto a especificacdo econométrica do artigo utiliza uma abordagem
de variavel instrumental com matriz de covariancia GMM (generalized method of moments, em inglés).
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O termo W, representa a matriz que determina o peso de cada estado definido
como vizinho para o parimetro de aliquota de ICMS. Por isso, a varidvel explica-
tiva T;, traz a média das aliquotas de ICMS dos estados definidos como vizinhos
do estado 7. Para cada estado ¢ determinado um conjunto de pesos (um vetor de
26 colunas por 1 linha para cada ano). Os parAmetros de interesse sio e 7. O
pardmetro a ser estimado 3 representa as relagoes horizontais entre os estados. Um
coeficiente positivo e significante sugere que existe interagao espacial entre os estados
j na determinagio da aliquota do tributo no estado original 7. Conforme observado
por Brueckner (2003), a fun¢ao resposta dos estados assume implicitamente que
a dire¢do da interagao de um determinado estado 7 com todos os demais estados
¢ a mesma. J4 o termo ¥ estima o efeito do tributo federal (no caso IPI ou Cide)
na determinacio da aliquota do ICMS no estado.

Conforme é padrao nos modelos de econometria espacial, a definigio da ma-
triz de pesos segue critérios geograficos e eventualmente padrdes socioecondmicos
(ANSELIM, 1988). A matriz \Vl] capta os efeitos de outros estados na estratégia de
determinagio de aliquotas de ICMS no estado em andlise 7. A matriz de pesos mais
utilizada em econometria espacial considera como jurisdigoes vizinhas os estados
que apresentam fronteira geogréﬁca entre si, ou seja, os estados contiguos. Assim,
se os estados 7 e j apresentam fronteira em comum, a matriz W:] ¢ preenchida com o
valor 1, e com o valor zero caso contrdrio. Os pesos da matriz \Vij sao normalizados
para que a somatdria dos valores em cada linha seja equivalente a uma unidade

para cada estado 7 analisado (3] W, =1).

j#i i

Devido as propriedades das interagdes espaciais, duas questoes devem ser
consideradas na elaboragao do modelo econométrico. Em primeiro lugar, como
a priori assume-se que as decisdes a respeito da aliquota do ICMS no estado 7
dependem das decises tomados nos demais estados j, as aliquotas estaduais do
tributo sdo estabelecidas de forma simultinea. Essa dinimica determina que a
combinagio linear dos valores das aliquotas em estados diferentes na estimativa da
fungdo (1) seja enddégena e correlacionada com o termo de erro. Pois cada elemento
T: na fungdo (1) depende dos termos de erro em €, conforme descrito na fungio

(2) (BRUECKNER, 2003, p. 183):

T, =(I=BLW,) " 0X, +(I=BXW,) e, )

J#i J#i

Por esse motivo, a estimativaem MQO produz coeficientes viesados e incon-
sistentes (BRUECKNER, 2003). Ademais, se os estados sofrem choques comuns,
existe correlagao espacial e isso se refletird no termo de erro (ANSELIM, 1988).
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Conforme demonstrado por Kelejian e Prucha (1998), um método que pro-
duz estimadores consistentes tanto na presenga de simultaneidade como no caso
de correlagdo espacial do termo de erro € a estimagao por varidveis instrumentais.
Nesse estudo ¢ utilizado o estimador eficiente de método de momentos generali-

zados com dois estdgios (2SLS-GMM).

7

Para operacionalizar a regressio com varidveis instrumentais ¢ utilizada a
matriz de pesos W a fim de se obter os valores ponderados de algumas varidveis
explicativas dos estados definidos como vizinhos. Essas varidveis selecionadas e
ponderadas sao usadas como valores ajustados na regressio de primeiro estdgio
(EDMARK; AGREN, 2008). Os instrumentos de cada regressao sao selecionados
considerando-se os resultados de poder explicativo de cada varidvel individual-
mente na regressao do primeiro estdgio e por meio da estatistica conjunta F. Os
resultados do primeiro estdgio se encontram na tabela A.2 do apéndice A. Jd a
validade dos instrumentos escolhidos ¢ verificada por meio do teste de endoge-
neidade e também pelo teste de sobreidentificagao de Sargan-Hansen (estatistica
J). O subconjunto selecionado de instrumentos e os resultados das estatisticas
estao indicados nas tabelas 3 e 4. Adicionalmente, como as aliquotas de ICMS
apresentam pequena variagao temporal e, ainda, é possivel que os estados estejam
correlacionados entre si, sao gerados erros-padrao consistentes para heterocedas-
ticidade e autocorrelacao.

Devido & auséncia de critérios especificos de escolha da matriz de pesos e
a consequente eventual arbitrariedade nesta decisio, a escolha do esquema de
pesos, em geral, pode afetar a estimativa do resultado de interacio espacial. Para
este trabalho, além da matriz-padrao de contiguidade, ¢ testada uma especificagao
alternativa na qual o padrio de interatividade considera distdncia geogrdfica e
caracteristicas demogrdficas e socioecondmicas dos estados. A matriz alternativa
que melhor se ajusta aos dados desta pesquisa ¢ o produto da densidade popula-
cional dos estados com a distAncia inversa entre estados vizinhos. Assim, a matriz
doravante denominada “matriz densidade” segue (3):

W - vizinhanca ® densidade 3)

g

distancia

onde é atribuido o valor 1 a vizinhanga se os estados fazem fronteira entre si (se sao
contiguos) ou zero caso contrério; e distdncia descreve a distincia em quilémetros
entre as capitais estaduais dos estados 7 e j. Esta matriz busca capturar nao somente
a distincia geogréfica (estados mais préximos tém peso maior), mas ainda busca
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atribuir maior peso aos estados com elevada densidade populacional comparati-
vamente aos estados vizinhos com baixa ocupagio populacional.'?

Por outro lado, Besley e Rosen (1998) e Devereux, Lockwood e Redoano
(2007) assinalam que o tributo federal também pode ser influenciado pelas decisoes
estratégicas dos estados e consequentemente pode ser endégeno. Para considerar
essa hipdtese ¢ feita uma regressao adicional, na qual a varidvel tributo federal ¢
instrumentalizada. Sao utilizados como instrumentos a densidade populacional
e o desemprego nacional.”® Por fim, como as altera¢oes de aliquotas de ICMS
sdo infrequentes, ¢ seguida sugestao de Devereux, Lockwood e Redoano (2007)
e incluida como controle a varidvel dependente defasada. Porém, ela pode estar
correlacionada com o termo do efeito fixo. Para evitar isso, Devereux, Lockwood
e Redoano (2007) sugerem utilizar a segunda defasagem da varidvel dependente
como instrumento para a primeira defasagem, e esse procedimento ¢ adotado aqui.

Desse modo, a fungio resposta dos estados segue:'

it

T, =a,+0t1,, +PY W, +ylnT +6X,, +¢, )

J#i

Existe ainda uma questdo adicional a ser esclarecida. No caso brasileiro,
conforme jd discutido na se¢ao 2, um tributo com aliquotas percentuais (ICMS)
convive com um tributo federal com aliquotas especificas. Para obter resultados
com significado econdmico, foi utilizado o procedimento empregado por Besley e
Rosen (1999), no qual foi realizada a transformagao logaritmica da varidvel tributo
federal, de modo que uma variagao na aliquota federal possa ser comparada com
uma variago percentual na aliquota estadual.

A maior parte dos estudos empiricos considera as variacoes reais das aliquotas
especificas (DEVEREUX; LOCKWOOD; REDOANO, 2007; FREDRIKSSON;
MANUM, 2008), porém nesses casos, ao contrdrio do caso brasileiro, os dois
tributos, federal e estadual, s3o do tipo especifico (unit tax). Para abordar a ques-
tao de variagoes reais no Brasil foi feita uma regressao adicional, com a variagio
real do tributo federal (valores em reais para o ano de 2007) na especificagio. Os

12.Também foram testadas matrizes com a distancia inversa e a renda per capita; e também a distancia inversa e o percentual de pobres.
Porém, os instrumentos utilizados nessas matrizes ndo rejeitaram a hipotese de endogeneidade nos testes estatisticos.

13. Varidveis de controle com alteracGes apenas temporais (sem variacdes nos estados) s6 podem ser consideradas na especificacao
em que o tributo federal é tratado como exdgeno. Foram testadas especificacdes com as varidveis: desemprego nacional, inflagdo e
densidade nacional. Os resultados essenciais se mantém e podem ser conferidos na tabela 5.

14. Conforme descrito na funcéo (2), o componente randémico de cada t é obtido pelo produto escalar entre a n-ésima linha da matriz
(/_BZW” )~ e do vetor de erro €. Para mais detalhes, ver Brueckner (2003, p. 183).

Jj#i
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coeficientes estimados sao préximos da especificagao principal para todas as vari-
dveis. Esses resultados podem ser verificados na tabela A.1 do apéndice A. Assim,
as relevantes questoes estatisticas sao consideradas e os principais resultados, como
serdo apresentados a seguir, s30 robustos a todas as regressoes.

5 BANCO DE DADOS

Para construir a fun¢io resposta dos estados e testar a hipdtese de interagao dos
impostos sao utilizados dados em painel das 27 unidades federativas brasileiras (26
estados mais Brasilia). Para cigarro, o perfodo de andlise vai de 1994 a 2007. Neste
periodo existiram quatro alteragdes nominais de aliquotas de IPI. Para gasolina, o
periodo de andlise compreende 1998 a 2007, pois a Cide s6 foi instituida no final
de 2000, e durante o periodo selecionado ocorreram trés alteragoes da aliquota
nominal deste tributo.

Os dados sobre as aliquotas de ICMS para cigarro e gasolina s3o coletados a
partir dos regulamentos estaduais de ICMS. Os valores especificos sobre IPI e Cide
sdo publicos e estdo disponiveis no sitio eletronico da Receita Federal. Quando a
alteragdo da aliquota ocorre no decorrer do ano, e nio no seu inicio, ¢ calculada
uma aliquota média anual tanto para o tributo federal como para o estadual.

As varidveis observadas dos estados sao utilizadas como varidveis de controle.
Essas varidveis refletem os aspectos demogréficos, socioeconémicos e politicos de
cada estado. Também sao consideradas as principais transferéncias federais. O Fundo
de Participagao de Estados (FPE), por exemplo, prevé a distribui¢ao de 21,5% do
que o governo federal arrecada com o Imposto de Renda (IR) e com o IPI para os
estados. Esta transferéncia pode ser considerada um mecanismo de distribuicao de
recursos para equalizagdo, pois a participagao dos estados sobre o total de recursos
depende positivamente da populagao e depende negativamente da renda per capita do
estado. Além desta transferéncia, desde 1996 em decorréncia da Lei Complementar
n® 87/1996 (conhecida como Lei Kandir), o governo federal estabeleceu um fundo
de compensagao para os estados que abrigam industrias exportadoras e que a partir
desta data perderam arrecadagiao do ICMS. Este segundo tipo de transferéncia nao
apresenta caracteristicas redistributivas, jd que na maioria dos casos os estados com
forte presenca de industrias exportadoras sao também os estados menos pobres.

A tabela 2 apresenta as definigdes das varidveis e as principais estatisticas
descritivas. Todos os valores monetdrios foram deflacionados para o ano base
2007. Todas as varidveis de controle incluem informagoes com variacoes estaduais
e temporais no periodo observado. Conforme recomendagio de Esteller-Moré e
Sole-Oll¢ (2001), ndo sao utilizadas varidveis de controle que possam ser endégenas
em relacio a defini¢ao dos tributos, caso do Produto Interno Bruto (PIB), total de
receitas ou propor¢io de endividamento do PIB federal ou estadual.
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Em relagio as varidveis do ambiente politico, foram construidas trés varidveis
bindrias para classificar os partidos dos governadores em mandato nos estados
segundo sua orientagio ideoldgica, se de direita, de centro ou de esquerda. Nao
existe um método definitivo de classificacio segundo o espectro politico. Para este
trabalho, assumiu-se que o partido com maior niimero de representantes eleitos
para o Poder Legislativo Federal nas eleigoes de 2006, no caso o Partido do Movi-
mento Democrdtico Brasileiro (PMDB), como sendo de centro. Os demais foram
classificados a partir da sua posi¢ao em relagio a esse partido."”

6 RESULTADOS DAS RELACOES FISCAIS

Os resultados seguem quatro especificagdes. Todos trazem as regressdes em 2SLS-
GMM. As duas primeiras colunas (designadas I e II) apresentam as regressoes
da funcio (1), primeiro com a varidvel independente tributo federal (7;) sendo
tratada como exdgena e depois com essa varidvel sendo instrumentalizada para
evitar uma possivel fonte de endogeneidade. A coluna seguinte (designada III)
traz a regressao da fungao resposta (3). Os resultados sao apresentados para duas
matrizes: contiguidade e densidade.

6.1 Cigarro

Os resultados das regressoes para cigarro estao na tabela 3. O parimetro estimado
para tributo federal apresenta um efeito positivo e significante sobre a aliquota
de imposto estadual em cinco das seis regressoes. J4 o pardmetro estimado para
o efeito de estados vizinhos na decisao do estado original ¢ positivo, porém nio
significante em cinco casos. Quando a varidvel dependente defasada ¢ incluida na
regressao, os valores estimados do coeficiente tributos federais caem consideravel-
mente, mas se mantém significativos na regressao com matriz de contiguidade.
Esta regressao estd na coluna (I1I) e serd considerada a especificagio principal, pois
esta apresenta poder explicativo superior as demais (ver resultado do R’ ajustado)
e parece abordar de maneira mais eficaz o problema de correlagio serial. Assim,
para um aumento equivalente a 1% na aliquota de IPI, os estados reagem em
média com um aumento equivalente a 1,15% na aliquota do ICMS. Conforme
esperado, o efeito de longo prazo sobre a aliquota do imposto estadual é positivo e
significante. O valor do coeficiente do tributo estadual defasado de 0,75 ¢é similar
a0 obtido por Fredriksson e Manum (2008), que encontram um valor de 0,78.

15. Aqui deve-se ressaltar que essa pode ser considerada uma classificagao conservadora, pois, por meio desta, 57% dos governadores
eleitos foram considerados de centro. A relacdo dos partidos considerados de direita inclui: Democratas (DEM), Partido Progressista
Renovador (PPR) e Partido Popular (PP). Foram classificados como partidos de esquerda: Partido dos Trabalhadores (PT), Partido Socialista
Brasileiro (PSB), Partido Popular Socialista (PPS), Partido Comunista Brasileiro (PCB). Os demais partidos foram classificados como de
centro. Esta classificacdo também se aproxima de outros autores. Em relacdo a Rodrigues (2002), por exemplo, as principais diferencas
séo Partido Democratico Trabalhista (PDT), classificado por este autor como de esquerda, e Partido Liberal (PL), classificado como de
direita. As estatisticas descritivas dessas varidveis estao na tabela 2.
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TABELA 3
Resultados para a estimativa dos parametros — cigarro

(Variavel dependente: aliquota do tributo estadual)

Matriz contiguidade Matriz densidade

| I 1l | Il 1l
Pl 2,898 2,779% 1,148 3,045** 3,173% 1,147
(2,109) (1,766) (1,673) (2,354) (1,779) (1,629)
; 0,562 -0,434 0,014 0,140 0,189 0,225
(0,729) (-0,547) (0,128) (0,173) (0,209) (0,854)
T 0,750*** 0,749%**
/ (7,506) (7,779)
Pop log 28,179 -11,852 4,818 —-20,953**  -21,098** -6,430
(-1.867) (-0,760) (-1,407) (=2,537) (=2,495) (-1,589)
Pop? 1,862%* 1,154 0,349 1,525** 1,496** 0,321
(2,174) (1,230 (1,172) (2,222) (2,025) (1,059)
Dens -0,038**  —0,048*** -0,023 -0,090* -0,089* -0,017
(-2,381) (-2,704) (-1,218) (-1,848) (-1,742) (-0,887)
Domic —0,005%** —0,005%* -0,007 —0,005** —0,005** —0,003
(-2,685) (-2,527) (-0,366) (-2,064) (-1,991) (-0,132)
Pobres 5,666** 6,509%* 1,760%* 5,991***  6,119%** 1,896%
(2,313) (2,502) (1,961) (2,713) (2,585) (1,951)
Theil —1,481 —1,946 -0,686 -1,521 -1,489 -0,434
(-1,305) (-1,644) (-1,608) (-1,038) (-0,943) (-0,859)
Ln Renda 1,434 2,687* 0,643 1,866 1,814 1,329
(1,014) (1,774) (0,104) (1,137) (1,026) (0,222)
Desemp -0,007 -0,024 -0,010 -0,010 -0,011 -0,008
(-0,202) (-0,605) (-0,829) (=0,350) (-0,357) (-0,580)
Ocupacao 0,003** 0,003** 0,000 0,003** 0,003** 0,000
(2,536) (2,509) (0,277) (2,443) (2,4217) (0,830)
Transt1 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 -0,000
(0,362) (0,801) (0,165) (0,648) (0,546) (-0,050)
Transf2 0,039** 0,033 0,019 0,037** 0,038** 0,020%
(2,098) (1,940) (1,519 (2,084) (2,042) (1,653)
deleicdo 0,151 0,162 0,134 0,170 0,176 0,122
(1,040) (0,966) (1,180) (1,171) (1,044) (1,043)
desquerda 0,210 0,219 0,096 0,208 0,206 0,089
(0,843) (0,892) (1,010 (0,873) (0,865) (0,858)
ddireita 0,626*** 0,659*** 0,245** 0,629%** 0,621%** 0,189
(2,886) (3,805) (2,373) (2,789) (2,588) (1,479)
D =1 {ano > 2000} 4,453** 4,371% 1,886* 4,736 4,917% 1,840*
(2,124) (1,782) (1,822) (2,371) (1,795) (1,729)
R? ajustado 0,02 0,12 0,70 0,14 0,13 0,68
N 351 351 351 351 351 351
J Hansen—Sargan - 0,685 : 0,597
Endogeneidade 0,375 0,665 0,640 0,675 0,667 0,302

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Em parénteses estdo as estatisticas t, desvio-padréo robusto para heterocedasticidade e autocorrelacdo.
Regressdes incluem efeitos fixos.

Instrumentos: densidades estadual e nacional defasadas; aliquota estadual com duas defasagens.

Estatistica Durbin-Wu-Hausman para endogeneidade dos regressores.

Estatistica J Hansen, hipotese nula quando o primeiro estagio esta sobreidentificado.

Estatistica J Hansen é nula quando o niimero de instrumentos é igual ao nimero de varidveis endégenas.
Notas: * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.
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Em relagdo as varidveis socioecondmicas, dois parimetros apresentam re-
sultados significantes com maior frequéncia e merecem comentdrio em especial.
O primeiro deles estd relacionado a populagao do estado. Os resultados obtidos
sugerem que o tamanho da populagao dos estados afeta negativamente a aliquota
de ICMS do cigarro. Esse resultado estd em sintonia com a ideia segundo a qual
estados populosos apresentam ganho de escala no provisionamento de servigos
publicos e, por esse motivo, as aliquotas dos tributos tendem a ser menores (LE-

PRINCE; MADIES; PATY, 2007).

Jd a proporgao de pobres na populagio do estado apresenta um efeito positivo
e significante sobre a aliquota de ICMS para cigarro. Esse resultado pode estar
associado a dois fatores.

Primeiro, reflete que quanto maior a pobreza, provavelmente maior a de-
manda por servigos publicos e, portanto, maior a necessidade de arrecadagao do
governo do estado. Parte da receita necessdria para financiar a maior demanda
por servigos publicos viria do cigarro. E possivel que alguns governos prefiram
aumentar o imposto sobre o cigarro porque este ¢ um bem com demanda de baixa
elasticidade-renda e também porque o custo politico de aumentar tributos para
bens nio essenciais e considerados nocivos ¢ pequeno.

Segundo, o coeficiente para parcela de pobres estd positivamente associado
a maior aliquota de ICMS para cigarro, o que provavelmente estd relacionado a
constitui¢ao do FECEP, a partir do ano 2000. Esse efeito estd sendo capturado
pela varidvel bindria de quebra estrutural, cujos coeficientes sugerem que os estados
aumentaram a aliquota de ICMS entre 4% e 1,8% apés o decreto de regulamen-
tagdo desse fundo. Porém, como a promulgagio da LRF ¢ do mesmo ano, nao
¢ possivel afirmar qual dos dois efeitos ¢ mais significante para cigarro. Por fim,
em relagdo as varidveis do ambiente politico, se o estado for governado por um
partido ideologicamente classificado como de direita, a aliquota de ICMS para
cigarro tende a ser maior.

6.2 Gasolina

Os resultados para os coeficientes estimados estao na tabela 4. O parimetro esti-
mado para o coeficiente do tributo federal ¢ insignificante em todas as regressdes.
E interessante notar que, ao contrdrio do resultado para cigarro, dependendo da
regressao analisada, a dire¢ao do efeito estimado do tributo federal ¢ negativa ou
positiva.'® J4 o efeito de longo prazo sobre o tributo estadual, conforme encontrado
para cigarro, ¢ positivo e significante, porém o coeficiente estimado ¢ um pouco
menor, de 0,70 (coluna III matriz contiguidade).

16. Conforme discutido na secéo 1, Keen (1998) assinala que o efeito pode ser negativo para bens com demanda linear.
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TABELA 4
Resultados para a estimativa dos parametros — gasolina

(Variavel dependente: aliquota do tributo estadual)

Matriz contiguidade Matriz densidade

| I 1l | Il 1l
CIDE -0,658 -1,454 0,265 -0,523 -0,128 0,237
(-0,643) (-0,837) (0,359) (-0,513) (-0,092) (0,255)
i 0,120 0,289 0,271% 0,157 -0,017 0,141
(0,375) (0,704) (1,904) (0,643) (-0,069) (0,977)
T 0,700*** 0,681%**
/ (8,549) (7,521)
Pop log 5,106 4,898 1,064 4,307 5519 5,320
(0,269) (0,245) (0,110) (0,264) (0,321) (0,615)
Pop? -0,077 -0,310 -0,159 -0,008 0,075 -0,368
(-0,058) (-0,212) (-0,221) (=0,006) (0,057) (-0,519)
Dens -0,031**  —0,035** -0,004 -0,032***  —-0,029*** -0,003
(=2,570) (-2,512) (-0,597) (-3,055) (=2,752) (-0,501)
Domic 0,000 —0,000 -0,000 0,000 0,000 —-0,000
(0,059) (-0,005) (-0,490) (0,020) (0,123) (-0,372)
Pobres -1,583 -0,949 -3,856** -1,343 -1,923  -3,615**
(-0,600) (-0,322) (-2,383) (-0,488) (=0,795) (=2,447)
Theil 2,286 2,496* 2,204** 2,333 2,086 1,999**
(1,698) (1,677) (1,998) (1,557) (1,586) (1,975)
Ln Renda -0,355 -0,531 —1,858** -0,488 -0,156  —1,467**
(-0,317) (-0,437) (=2,299) (-0,458) (-0,153) (=2,075)
Desemp 0,124*** 0,100* 0,078** 0,124***  0,142***  0,091***
(3,054) (1,730) (2,545) (3,140) (3,686) (2,692)
Ocupacao 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,299) (0,385) (0,435) (0,330) (0,200) (0,365)
Transf1 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001
(0,233) (0,164) (1,036) (0,190) (0,291) (0,949)
Transf2 -0,015 -0,012 -0,020** -0,017 -0,017  -0,021**
(-0,886) (-0,632) (=2,112) (-1,067) (-0,958) (-1,982)
deleicdo 0,104 0,120 -0,093 0,082 0,092 -0,085
(0,718) (0,801) (-0,955) (0,617) (0,627) (-0,853)
desquerda 0,094 0,138 -0,246** 0,099 0,056  -0,267**
(0,346) (0,469) (-1,983) (0,356) (0,207) (=2,091)
ddireita 0,658*** 0,740%** 0,184 0,672%** 0,593*** 0,142
(2,747) (2,693) (1,478) (3,099) (2,639) (1,051)
D =1 {ano > 2000} 0,218 0,256 0,135 0,178 0,200 0,180
(0,667) (0,722) (0,658) (0,597) (0,602) (0,961)
R? ajustado 0,09 0,02 0,61 0,06 0,13 0,62
N 270 270 270 270 270 270
J Hansen-Sargan - - . 0,65 : :
Endogeneidade 0,21 0,15 0,15 0,05 0,21 0,40

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Em parénteses estdo as estatisticas t, desvio-padréo robusto para heterocedasticidade e autocorrelacdo.

Regressdes incluem efeitos fixos.

Instrumentos: desemprego estadual e parcela de pobres; inflacdo e densidade nacional; aliquota estadual com duas defasagens.
Estatistica Durbin-Wu-Hausman para endogeneidade dos regressores.

Estatistica J Hansen, hipotese nula quando o primeiro estagio esta sobreidentificado.

Estatistica ) Hansen é nula quando o niimero de instrumentos é igual ao nimero de variagdes enddgenas.

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



Competicdo vertical e horizontal no Brasil: uma analise empirica das interagdes fiscais nos mercados de cigarro e gasolina 81

Em relagdo aos efeitos dos demais estados sobre a fungao resposta do estado
original, o efeito ¢ insignificante em todas as regressdes, menos na especificagao
III para a matriz de contiguidade. De acordo com esta dltima, para um aumento
de 1% na aliquota de ICMS de estados vizinhos, o estado original aumenta a sua
prépria aliquota em 0,27%.

Para as demais covariadas, considerando a especificagio base (matriz de con-
tiguidade, coluna III), merecem comentdrios particulares os parimetros estimados
para percentual de pobres, para nivel de desemprego e para partidos classificados
como de esquerda. De acordo com as estimativas, o tributo estadual responde
positivamente ao aumento do desemprego e negativamente a um aumento no
ndmero de pobres nos estados. O primeiro resultado pode estar relacionado a um
aumento esperado na demanda de servigos sociais e, por conseguinte, a necessida-
de de aumento da arrecadagao. O segundo resultado ¢ mais interessante, pois ¢ o
oposto ao encontrado para cigarro. Talvez o custo politico associado ao aumento
de um tributo em uma mercadoria com elevada base de arrecadacio iniba altera-
¢oes de aliquotas, sobretudo em perfodo de eleigoes. Apesar de nio significante,
o coeficiente negativo encontrado para o ano eleitoral reforga essa interpretagao.

Ademais, a estimativa do coeficiente para governos comandados por partidos
classificados a esquerda do espectro politico ¢ negativa e significante; tal resultado
sugere que esses grupos tendem a reduzir o ICMS da gasolina nos estados. Esse
pode ser um indicio de competigio politica entre os estados na defini¢io da aliquota
do tributo, o que indica pelo menos de forma parcial, que os partidos politicos
reagem de maneira diferente em relagio a alteracoes de carga fiscal de uma merca-
doria. Isso depende tanto do acordo com o tamanho da base fiscal, como do seu
respectivo custo politico.

J4 nos modelos para gasolina, nenhuma quebra estrutural se mostrou sig-
nificante.”” Esse resultado estd em sintonia com a auséncia de significAncia do
coeficiente encontrado para a Cide, o que indica a menor relevancia de interagoes
verticais no caso de gasolina em contraposi¢ao ao cigarro e também o menor pe-
riodo de vigéncia desse tributo, instituido apenas no ano 2000.

Por fim, uma discussao técnica adicional se faz necessdria a respeito da metodo-
logia. Varidveis de controle com alteragdes apenas temporais e sem variagao entre os
estados s6 podem ser consideradas na especificago em que o tributo federal ¢ tratado
como exdgeno. Estas alteragdes incluem desemprego nacional, inflagio e densidade
nacional que sdo fixos entre os estados, mas possuem variagao temporal e podem afetar
de forma direta a politica tributdria local dos estados. A tabela 5 apresenta os resultados
quando se incluem estas varidveis e trata-se de forma exdgena os tributos federais. Os
resultados essenciais sao similares e podem ser conferidos na sequéncia.

17. Esses resultados estdo no apéndice B.
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TABELA 5
Resultados para a estimativa dos parametros
Variavel imposto federal exdgena
Inclusdo de variaveis de controle federais
(Variavel dependente: aliquota do tributo estadual)
Bem Gasolina
Matriz Contiguidade Densidade Contiguidade Densidade
IPI 2,061* 2,250* -2,214 —2,471
(1,674) (1,776) (-1,368) (-1,339)
f 0,083 0,305 -0,143 —0,234
(0,840) (1,272) (-0,674) (-0,841)
- 0,754*** 0,752*** 0,629*** 0,610%**
(7,703) (7,899) (6,092) (4,961)
Dens nac. —0,223 0,284 0,828 0,856
(-0,905) (-1,095) (-1,515) (-1,415)
Desemp nac. —0,044 —-0,070 -0,270 -0,281
(-0,772) (-1,012) (-1,484) (~1,468)
Inflacdo —0,001 —0,007 0,071* 0,079
(-0,122) (—0,666) (1,650) (1,536)
Pop log 5,795 —7,562* 9,749 9,474
(-1,568) (-1,671) (1,033) (1,001)
Pop? 0,399 0,394 -0,400 0,328
(1,358) (1,281) (-0,566) (-0,426)
Dens —-0,009* -0,006 -0,002 -0,003
(-1,794) (-1,335) (-0,419) (-0,489)
Domic -0,000 —0,000 0,000 0,000
(-1,285) (-1,021) (0,416) (0,621)
Pobres 2,487%* 2,915%* —-3,294 -2,877
(2,420) (2,445) (-1,532) (-1,242)
Theil -0,729 0,479 1,499 1,188
(-1,534) (-0,967) (1,631) (1,361)
Renda 0,542 0,165 -0,352 0,093
(1,438) (0,338) (-0,382) (0,076)
Desemp -0,007 —0,003 0,106** 0,105**
(-0,586) (-0,182) (2,566) (2,341)
Ocupacao -0,000 0,000 -0,000 -0,000
(-1,315) (0,294) (-0,413) (-0,620)
Transf1 0,000 -0,000 0,001 0,001
(0,002) (-0,084) (0,650) (0,513)
Transf2 0,019 0,022* —0,022** -0,019*
(1,640) (1,793) (-2,104) (=1,760)

(continua)
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(continuagao)

Bem Cigarro Gasolina
Matriz Contiguidade Densidade Contiguidade Densidade
deleicdo 0,237 0,269* 0,125 0,156
(1,534) (1,672) (0,981) (1,090)
desquerda 0,073 0,067 -0,320** -0,341**
(0,699) (0,602) (-2,333) (-2,188)
ddireita 0,239** 0,176 0,043 0,016
(2,410) (1,583) (0,285) (0,105)
D =1 {ano > 2000} 3,361* 3,645* 0,556** 0,593**
(1,682) (1,780) (2,163) (2,010)
R? ajustado 0,682 0,652 0,609 0,593
N 351 351 270 270
J Hansen-Sargan 0,763 0,664 - -
Endogeneidade 0,260 0,135 0,345 0,393

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Em parénteses esto as estatisticas t, robustas para heterocedasticidade e autocorrelacdo.
Regressdes incluem efeitos fixos.

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

Estatistica Durbin-Wu-Hausman para endogeneidade dos regressores;

Estatistica J Hansen, hipétese nula que o primeiro estagio esté sobre identificado.

Estatistica J Hansen é nula quando n° de instrumentos ¢ igual ao ne de variacées enddgenas.

*kk

7 OBSERVACOES FINAIS SOBRE COMPETICAO FISCAL NO CIGARRO
E NA GASOLINA

Esta pesquisa procurou realizar uma andlise em painel de dados a respeito do efeito
dos tributos federais sobre os tributos estaduais para cigarro e gasolina no Brasil
para o periodo de 1994 a 2007, controlando a variagao das aliquotas de ICMS
dos demais estados e correlagao serial.

Os resultados sugerem a existéncia de competigao vertical, ou seja, um au-
mento de 1% na aliquota de IPI — tributo federal — gera um aumento de 1,15%
significativo no tributo estadual — ICMS — para cigarro. J4 no caso da gasolina, um
aumento do tributo federal nao produz impactos significantes no tributo estadual.
Foi encontrada evidéncia limitada de que para gasolina a competi¢do horizontal —
entre estados — parece ser mais relevante (1% de aumento na aliquota de ICMS de
estados vizinhos estd associado a um aumento em sua prépria aliquota em 0,27%).

O resultado para o coeficiente de tributo federal para o cigarro é consistente
com o “efeito arrecadagdo” previsto em Besley e Rosen (1998), segundo o qual
apds um aumento do tributo federal os estados aumentam o imposto local para
compensar a perda prevista com a provdvel queda de demanda. Para Devereux,
Lockwood e Redoano (2007) e Keen (1998), esse resultado é esperado em bens



84 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v.42 | n. 1 | abr. 2012

com curva de demanda com elasticidade constante. J4 uma resposta negativa do
tributo estadual depois de um aumento do tributo federal, conforme encontrada
em algumas regressdes para gasolina, sugere que o bem em questao apresenta
uma curva de demanda mais préxima da linear (DEVEREUX; LOCKWOOD;
REDOANO, 2007; KEEN, 1998).

Apesar de nio existirem dados disponiveis para afirmar qual o padrio da
curva de demanda para estes bens no Brasil, é comum estudos estimarem uma
demanda isoeldstica para bebidas alcodlicas e cigarro (CHALOUPKA; WARNER,
2000). Também ¢é bastante recorrente para o consumo de combustiveis considerar
a forma funcional de demanda linear (DAHL, 1993). Esses resultados sao bastante
intuitivos, pois ¢ conhecido que a demanda por cigarro tende a ser menos prego-
eldstica do que a demanda por combustiveis.

Uma limitagio deste artigo e sugestdo para pesquisa futura inclui analisar o
impacto no bem-estar social do resultado de sucessivas rodadas de altera¢oes dos
tributos em cigarro e gasolina nas esferas estadual e federal. O “efeito arrecadagao”
encontrado em cigarro remete a discussao de aumento excessivo de tributos e a
ineficiéncia alocativa conforme discutido na se¢ao 2. Para Gordon (1983), maior
eficiéncia fiscal s6 pode ser obtida por meio da coordenagdo do governo central.

Ainda em relagdo aos resultados, é encontrado que o percentual de pobres da
populagio apresenta um efeito positivo sobre o ICMS de cigarro e negativo sobre
o ICMS de gasolina. Tal resultado pode ser compreendido com base na formagao
do FECEP a partir do ano 2000, que permitiu aos estados aumentar o ICMS
em mercadorias consideradas supérfluas. Maior resisténcia do eleitorado e custo
politico também ajudam a entender por que o percentual de pobres na populagao
estd positivamente relacionado ao aumento da aliquota de ICMS de cigarro e
negativamente associado a aliquota de ICMS da gasolina.

Por fim, o resultado de pouca evidéncia de competi¢ao horizontal (resulta-
do significante para gasolina em apenas um dos modelos analisados) merece ser
destacado, pois sugere que no caso dos tributos para cigarro e gasolina, quando as
alteragdes de aliquotas de tributos federais sao controladas, as interagoes horizontais
sd0 menos importantes. Essa evidéncia levanta dividas quanto 4 propagada “guerra
fiscal” predatéria entre estados, e sugere que as politicas fiscais nas mercadorias
analisadas podem seguir a dinimica interna dos estados, seja de arrecadagio ou
de disputa eleitoral. Enquanto esse artigo analisa as interagoes fiscais no mercado
de cigarro e de gasolina, investigagdes empiricas adicionais para outros mercados
que empregam muitas pessoas, como agroindustria e inddstria automobilistica,'®
parecem um campo de pesquisa promissor.

18. Para uma discussao do federalismo em Ciéncia Politica, ver Dulci (2002).
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ABSTRACT

This paper investigates the effect of federal taxes on tax policy on the part of States (vertical competition)
for cigarette and gasoline allowing for the effect of neighbor’s States tax policy (horizontal competition).
In order to estimate this effect consistently, we consider spatial econometrics in an annual panel data for
26 States in Brazil for the period 1995-2007. Our results suggest that there might be vertical competition
in the cigarette market. An increase in federal tax — IPl — of 1% leads to a statistically significant increase
of state’s sales tax for cigarette between 3.2% and 1.2% depending on the model considered. On the
other hand, for the gasoline market, our estimations point to horizontal competition. An increase in 1%
of neighbor’s Sales tax — ICMS — is associated with an increase in its correspondent tax rate of 0.27%
in one of our models.

Keywords: Vertical interaction, co-occupancy of tax bases, tax interaction.
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APENDICE A

TABELA A1

Resultados para a estimativa dos parametros — variavel imposto federal deflacionada
(Variavel dependente: aliquota do tributo estadual)

Bem Cigarro Gasolina
Matriz Contiguidade ~ Densidade ~ Contiguidade  Densidade
Tributo federal (IPI ou Cide) 2,050** 2,018* 0,326 1,341
(2,000) (1,900) (0,802) (0,829)
f —-0,025 0,135 0,138 -0,519
(-0,187) (0,426) (-0,473) (-0,585)
T, 0,743*** 0,749*** 0,624*** 0,542***
(7,788) (8,168) (5,863) (2,581)
Pop log -9,454* -9,959* 8,145 4,010
(-1,931) (-1,935) (0,892) (0,388)
Pop? 0,787** 0,743** —0,262 0,725
(2,069) (2,163) (-0,442) (0,439)
Dens -0,026 -0,007* -0,002 0,003
(-1,284) (-1,691) (-0,269) (0,237)
Domic -0,000* -0,000 0,000 0,000
(-1,676) (-1,518) (0,030) (0,280)
Pobres 2,744** 2,591** -3,927 7,166
(2,369) (2,450) (-1,615) (-1,423)
Theil 0,351 -0,196 1,623* 1,538
(-0,797) (-0,368) (1,737) (0,981)
Ln Renda 0,264 0,069 -0,717 -0,289
(0,722) (0,126) (-0,739) (-0,142)
Desemp 0,015 0,013 0,123** 0,181
(1,022) (0,878) (2,377) (1,483)
Ocupacéo 0,000 0,000 -0,000 -0,000
(1,426) (1,342) (-0,031) (-0,346)
Transf1 0,000 0,000 0,001 0,001
(0,647) (0,428) (0,818) (0,761)
Transf2 0,019* 0,020 -0,023** -0,030
(1,671) (1,627) (—2,055) (-1,616)
deleicao 0,201 0,206 -0,121 -0,273
(1,573) (1,524) (-0,985) (-0,993)
desquerda 0,128 0,122 -0,321** -0,397
(1,191) (1,074) (-2,284) (=1,511)

(continua)
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(continuagdo)

Bem Cigarro Gasolina

Matriz Contiguidade ~ Densidade ~ Contiguidade  Densidade

ddireita 0,201** 0,165 0,063 —0,058
(2,013) (1,362) (0,383) (-0,163)

D =1 {ano > 2000} 0,777** 0,690** 0,163 0,127
(2,363) (2,146) (0,779) (-0,273)

R? ajustado 0,700 0,691 0,607 0,445

N 351 351 270 270

J Hansen-Sargan 0,891 0,913

Endogeneidade 0,929 0,467 0,452 0,452

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Em parénteses estao as estatisticas t, robustas para heterocedasticidade e autocorrelacéo.
Regressdes incluem efeitos fixos.

Estatistica Durbin-Wu-Hausman para endogeneidade dos regressores.

Estatistica J Hansen, hipotese nula quando o primeiro estagio esta sobreidentificado.

Estatistica ] Hansen é nula quando o niimero de instrumentos é igual ao nimero de varidveis endégenas.

*kk

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

TABELAA.2

Resultados para a estimativa dos parametros — 1° estagio
(Varidvel dependente: aliquota do tributo estadual)

Matriz contiguidade

Modelo (1) (1)
Cigarro Gasolina

Transf1 —-0,001 0,000
(-0,606) (0,087)
Transf2 —-0,003 -0,005
(-0,539) (-0,389)
Pop log 9,447* 22,229%**
(1,731) (2,610)
Pop? -0,319 -0,582
(-0,813) (-0,895)
Dens —0,013** 0,007
(=2,367) (0,570)
Domic -0,000 0,000
(-0,380) (1,657)
Pobres 0,175 1,698
(0,106) (0,710)

(continua)
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Matriz contiguidade

Modelo (1) (1)
Cigarro Gasolina
Theil -0,288 -1,436*
(-0,368) (=1,647)
Ln Renda 1,382* 2,658***
(1,925) (3,595)
Desemp -0,003 0,080*
(-0,106) (1,891)
Ocupacao 0,000 -0,000
(0,707) (-1.272)
deleicao 0,023 0,145
(0,309) (1,595)
desquerda 0,062 —-0,095
(0,424) (-0,747)
ddireita 0,186 -0,265
(0,987) (-1,613)
D = 1 {ano > 2000} 0,208 0,204
(1,428) (1,174)
W/./. L.Dens. 0,020%**
(2,790)
W, Dens. —0,139***
(—4,849)
W, Desemp. 0,282%**
(4,744)
Dens. Federal 0,388** -0,209
(2.322) (~0,830)
T, -0,076*** —0,159***
(-3,469) (=2,677)
Namero de observacoes 351 270
Teste F 12,78 9,48

Fonte: Elaboracdo propria.

Obs.: Em parénteses estdo as estatisticas t, robustas para heterocedasticidade e autocorrelaao.

Regressdes incluem efeitos fixos.

Notas: * significante a 10%; ** significante a 5%;

KKK

significante a 1%.
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APENDICE B

QUEBRAS ESTRUTURAIS

Conforme detalhado na se¢io 2, existiram diversas alteracoes tributdrias no periodo
de andlise dessa pesquisa. De forma similar 4 estratégia desenvolvida originalmente
por Pereira e Gasparini (2007), sdo testadas se quebras estruturais referentes 8 LRF
e também a emenda que institui 0 FECEP (ambas do ano 2000), da Resolugio n’
78 sobre operagoes de Créditos dos Estados (ano 1998) e Reforma Tributdria de
1997, sdo relevantes e podem estar afetando os resultados obtidos.

Para verificar essa hipdtese, ¢ realizado o teste de razao de verossimilhanga —
teste likelihood ratio test (LR) — entre o modelo irrestrito (sem quebras estruturais)
e o modelo restrito com a quebra estrutural para cada ano separadamente. Os
resultados para os testes das trés quebras estruturais para cigarro e para o ano de
2000 para gasolina estao na tabela 1. No caso de gasolina é importante lembrar
que a Cide foi instituida s6 no ano 2000 e a amostra dessa pesquisa para gasolina
compreende o periodo de 1998 e 2007. Portanto, é esperado que a quebra estrutu-
ral referente a 2000 seja nao significante, além de apresentar colinearidade parcial
com a varidvel do tributo Cide.

TABELA B.1
Teste de razdo de verossimilhanca — matriz contiguidade
Cigarro D > 2000 D> 1998 D> 1997
17.29%** 0,51 5,57
- 1,00 1,00
Gasolina 1,14 - -
0,29 - -

Fonte: Elaboracdo propria.
Hipotese nula: modelo irrestrito = modelo restrito.

*kk

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

Uma estatistica significante no teste LR significa que a quebra estrutural de
determinado ano ¢ relevante e ela deve ser incluida no modelo base. Os resultados
do teste apontam que somente a quebra referente a 2000 ¢ significante para cigarro.
Por esse motivo, essa varidvel ¢ incluida no modelo original. Uma limitacao dessa
estratégia é que ela no permite identificar se o efeito é decorrente da emenda do FE-
CEP ou de qualquer outra politica adotada naquele ano, como, por exemplo, a LRE
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O presente estudo objetiva estimar os impactos econémicos de cenérios de politicas climaticas para
o Brasil. Para tal, utiliza um modelo de equilibrio geral dinamico-recursivo da economia mundial. Os
principais resultados indicam que metas setoriais de quedas progressivas de 3% a 30% em emissdes
no periodo de 2015 a 2050 levam a uma perda acumulada entre 1% e 2% em relac&o ao Produto In-
terno Bruto (PIB) de 2004. Apesar das emissdes, em 2050, cairem em 54% em relacdo a um cenario de
referéncia, as perdas em bem-estar sdo apenas de 0,8% e n&o aumentam com a incluséo de metas de
reducdo no desmatamento. Conclui-se que essas politicas geram impactos negativos pequenos, devido
a disponibilidade de fontes de energia limpa na matriz brasileira.

Palavras-chave: Gases de efeito estufa, politicas climéaticas, equilibrio geral, economia brasileira.

1 INTRODUCAO

De acordo com o relatério mais recente do Painel Intergovernamental sobre Mu-
danca do Clima' — Intergovernamental Panel on Climate Change (IPCC, 2007a)
—, entre 1970 e 2004 as emissoes globais de Gases de Efeito Estufa (GEE), pon-
deradas pelo seu potencial de aquecimento global, cresceram 70% (24% entre
1990 ¢ 2004). Esse aumento das emissdes de GEE tem sido apontado como uma
das causas das alteragoes climdticas recentes. As informagdes técnicas, cientificas
e socioecondmicas disponiveis permitem compreender os riscos associados a alte-
ragdo do clima no planeta, como a possivel extin¢ao acelerada de diversas espécies
vegetais e animais, impactos negativos na produtividade agricola, aumento de
doengas, elevagio dos niveis dos oceanos, redugio da disponibilidade de dgua em
algumas regides e enchentes em outras (IPCC, 2007b).

Como exemplo, um estudo realizado pela Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecudria (EMBRAPA, 2008) indica que o aumento das temperaturas
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1.0 1PCC é 0 organismo de revisao da producdo cientifica relativa a mudanca global do clima e com atividade relacionada a Convengao-
Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudanga do Clima (CQNUMC).
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em decorréncia do aquecimento global pode provocar perdas nas safras de graos
da ordem de R$ 7,4 bilhoes j4 em 2020 no Brasil, nimero este que pode subir
para R$ 14 bilhdes em 2070, e dessa forma, alterar consideravelmente a geografia
da produgio agricola no Brasil. Neste contexto, ndo apenas a geografia do setor
agricola pode ser alterada, mas também a industrial, a populacional e a social,
uma vez que muitos dos assentamentos humanos estao localizados em planicies
de inundagio costeira e de rios (normalmente dreas de rdpida urbanizagao), ou
seja, dreas propensas a eventos climiticos extremos.

O Brasil possui um papel relevante neste quadro, pois ao se considerar as
emissoes relacionadas as mudancas do uso da terra e das florestas (desmatamento,
queimadas e abertura de pastos em dreas antes de florestas), salta da vigésima para a
sexta posi¢ao no ranking dos paises emissores, sendo tais mudangas sua principal fonte
de emissdes de GEE (DINIZ, 2007). Esse perfil singular das emissdes brasileiras pode
ser explicado pela disponibilidade de grandes extensoes de terras e continua expansao
da agricultura para uso no cultivo e nas pastagens, permitindo que essas atividades
se transformassem em setores importantes para o crescimento econdémico do pais.

Nesse contexto, Rocha (2003) destaca a pressao exercida pela comunidade
internacional sobre o Brasil a fim de que este assumisse metas voluntdrias de redugio
de emissao de GEE. Mas quais seriam os possiveis impactos econdmicos se o Brasil
adotasse politicas de redugio de GEE? Como o Brasil pode reduzir os efeitos
negativos da adogio dessas politicas sobre sua economia? Os efeitos de restri¢ao
as emissdes de GEE sobre a economia brasileira foram pouco investigados até o
momento e carecem de maior andlise.

Alguns estudos tém procurado abordar essas questdes através de exercicios de
modelagem da economia brasileira. Guilhoto, Lopes e Motta (2002), por exemplo,
utilizaram o Modelo Inter-regional da Economia Brasileira (Mibra) para estimar
os impactos ambientais e regionais do crescimento econdmico, identificando que
uma desconcentragio regional fora do eixo Sudeste-Sul permitiria aumentar o
ganho de eficiéncia ambiental, por gerar taxas de crescimento menores nas razoes
da carga industrial poluidora ou do nivel de uso de dgua e energia por unidade
de valor produzido.

J4 Lopes (2003), utilizando o modelo de equilibrio geral computdvel (EGC)
BR-Green, verificou que uma redugio na emissao de CO provoca redu¢io no
nivel de atividade da economia nacional. Segundo esse estudo, os setores que mais
demandam derivados de petréleo siao os mais afetados por restri¢des as emissoes,
devido ao aumento em seus custos de produgio e aumentos em seus pregos, 0 que
por conseguinte afeta a demanda e reduz as exportagdes.

Tourinho, Motta e Alves (2003), por sua vez, utilizaram um modelo estdtico
adaptado para a economia brasileira capaz de calcular o volume de emissoes de
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CO, para a economia no ano de 1998. Ao simular um choque de impostos ao
carbono, encontraram uma redugio no nivel de recursos e aumento em pregos
nos setores mais intensivos em emissoes, bem como queda na renda das familias
e redugao no PIB.

Outro estudo sobre o tema foi conduzido por Rocha (2003), que utilizou o
modelo Carbon Emission Reduction Trade (CERT) para estimar a oferta e a demanda
do mercado potencial de comércio de emissdes dentro do Protocolo de Quioto. Os
resultados obtidos mostraram que no cendrio de referéncia a participagao brasileira
no mercado de créditos de carbono foi de apenas 3,4% do total mundial, e que o
lucro de todos os projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo no Brasil

seria de US$ 327,6 milhoes.

Hilgemberg (2004) procurou quantificar as emissdes de CO, decorrentes do
uso de gds natural, dlcool e derivados de petréleo tanto no nivel nacional quanto
regional e avaliou os impactos de eventuais politicas de controle de emissoes, através
de um modelo inter-regional de insumo produto. De acordo com esse autor, o
impacto das politicas em todos os setores é menor que o percentual da restrigao e
que os efeitos s3o geralmente maiores naqueles setores em que as ligagdes com o
restante da economia s3o mais fortes. Como exemplo, se a restrigao for imposta
ao setor agropecudrio, a demanda deste setor pelos insumos do setor comércio e
servigos ird diminuir em cerca de R$ 107 milhaes.

Ferreira Filho e Rocha (2007) também buscaram avaliar os efeitos de restrigoes
de emissdes de GEE sobre a economia brasileira utilizando o modelo de equilibrio
geral Mosaico-GEE, um modelo estdtico e inter-regional que representa 27 estados
brasileiros. Os resultados mostraram que taxar as emissoes associadas ao nivel de
atividade dos setores é mais importante que taxar apenas aquelas originadas no uso
de combustiveis, dada a importincia das primeiras na matriz brasileira.

J4 Feijé e Porto Jr. (2009) utilizaram um modelo de equilibrio geral da eco-
nomia mundial, conhecido como Global Trade Analysis Project-Energia (GTAP-E),
para mensurar os impactos da implantagao do Protocolo de Quioto sobre a eco-
nomia brasileira. Os resultados evidenciaram que a politica ambiental de redu¢ao
de emissoes, apesar de contribuir para a diminuigao de CO, na atmosfera, afeta
negativamente o bem-estar econdmico, principalmente em virtude do encarecimen-
to das commodities de energia e da redugio do seu uso. O estudo verificou ainda o
potencial brasileiro em reduzir emissdes sem comprometer significativamente seu
bem-estar e eficiéncia alocativa.

Em geral, os estudos considerados indicam uma realocagio de recursos
na economia de setores intensivos em emissdes para setores menos intensivos,
bem como perdas de bem-estar em decorréncia da redu¢io do nivel de atividade
econdémica quando da adogdo de politicas de restri¢ao de emissoes. Os impactos
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sobre o nivel de atividade da economia podem, ainda, variar de acordo com a
interdependéncia entre os setores.

Apesar dos esforgos desses trabalhos no sentido de avaliar as consequéncias
econdmicas de restricoes as emissoes, a literatura nacional que faz uso de modelos
quantitativos ainda possui grande potencial de desenvolvimento. Isto porque a
maioria dos trabalhos utiliza modelos estdticos de comércio, modificados para
incorporar questdes ambientais, alguns nao representam outros paises e suas rela-
¢oes com o Brasil, e nenhum considera a questao das mudangas no uso da terra e
emissoes de desmatamento, principal fonte emissora de GEE no pais. Com isso,
verifica-se um amplo espaco para o desenvolvimento de modelos mais avangados,
que considerem ao mesmo tempo aspectos dindmicos, a representa¢ao da economia
mundial e a competi¢ao pelo uso da terra, quando da avaliagao dos impactos de
agoes de mitigacao das emissdes de GEE pelo Brasil.

Dessa forma, o presente trabalho tem por objetivo estimar os impactos econd-
micos de cendrios de politicas climdticas para o Brasil, considerando a possibilidade
de restrigoes as emissdes provenientes do desmatamento.

Assim, este trabalho desenvolve um estudo quantitativo levando em consi-
deragdo especificidades brasileiras como: uma matriz energética com grande par-
ticipagao de fontes de energia renovdveis; os principais setores emissores de GEE;
as emissoes relacionadas as mudangas do uso da terra; os custos de politicas de
redugio das emissoes; e a consideragio de outros paises e seus relacionamentos com
o Brasil através dos mercados globais, entre outros. A abordagem de modelagem
quantitativa para simulagio de politicas de mitiga¢ao de mudangas climdticas pelo
Brasil deve permitir avaliar como a economia brasileira serd afetada por este tipo de
politica em uma perspectiva de custo-efetividade, fornecendo informagoes sobre o
custo de se atingir metas predeterminadas de redugdes em emissoes.

O trabalho estd organizado em mais trés se¢oes, além desta introdugio. A
segunda se¢do apresenta a descri¢aio do modelo utilizado, bem como a base de
dados e as agregacoes usadas. A terceira se¢io é dedicada 2 aplicagio do modelo
por meio da adogio de politicas de redu¢do de emissdes de GEE e a tltima secio
apresenta as conclusoes sobre os principais resultados obtidos.

2 METODOLOGIA

2.1 0 Modelo

Para avaliar os impactos de politicas exdgenas de mitigagao das mudancas climdticas
sobre a economia brasileira utiliza-se como instrumental analitico a modelagem
computdvel de equilibrio geral, que se mostra mais adequada por considerar diver-
sos setores, agentes econdmicos, paises e regioes e as relagoes de interdependéncia
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entre esses. Além disso, a utilizagio de modelos de EGC permite a obtengao das
diregoes e magnitudes de choques exdgenos, neste caso, a adogio de politicas de
reducio das emissoes dos GEE, sob cendrios alternativos.

Este instrumental analitico, conforme Shoven e Whalley (1984), remove a
necessidade de se trabalhar com pequenas dimensées, pois, dada a tecnologia dos
microcomputadores, um maior nivel de detalhamento e complexidade pode ser
incorporado quando comparados com os modelos analiticos simples. Ainda, Wing
(2004) destaca que os modelos EGC sio uma ferramenta-padrao utilizada na andlise
do bem-estar agregado e na mensuragao dos impactos de politicas, que podem ser
transmitidos através de multiplos mercados, contendo uma ampla gama de tribu-
tos, subsidios, quotas ou instrumentos de transferéncia. Kydland e Prescott (1996)
e Shoven e Whalley (1984) apresentam maiores detalhes sobre os modelos EGC.

Os modelos EGC tém sido amplamente utilizados em andlises de politicas
climdticas, como, por exemplo, nas andlises dos impactos do Protocolo de Quio-
to sobre a economia europeia (VIRGUIER; BABIKER; REILLY, 2003), sobre a
economia japonesa (PALTSEV ez al., 2004), sobre os paises em desenvolvimento
(BABIKER; REILLY; JACOBY, 2000), em anélises a respeito dos custos de uma
politica climdtica nos Estados Unidos sob a gestao Obama (PALTSEV ez 4l., 2009),
sobre o papel da Russia no Protocolo de Quioto (BERNARD ez /., 2003), sobre
abordagens alternativas para a redugio do aquecimento global (NORDHAUS,
2007), entre outros.

No presente estudo, utiliza-se o modelo Emissions Prediction and Policy
Analysis (EPPA), desenvolvido no Massachussetts Institute Technology (MIT), que é
um modelo de equilibrio geral multirregional, multissetorial, dindmico-recursivo,
designado para investigar trajetdrias futuras de emissdes de GEE pelas suas dife-
rentes fontes e os impactos de politicas de reducdes nessas emissdes. O modelo
EPPA foi construido a partir do conjunto de dados do GTAP (DIMARANAN;
MCDOUGALL, 2002) e de dados adicionais para as emissdes de GEE. O modelo
considera um horizonte de simulagao de longo prazo (até o ano de 2100) e trata de
forma abrangente os principais GEE, como o diéxido de carbono (COZ), 0 metano
(CH,), o 6xido nitroso (N,O), os hidrofluorcarbonos (HFC:s), os perfluorcarbonos
(PFCs), o hexafluoreto de enxofre (SF ), bem como outras substincias que exercem
impacto direto sobre o clima.?

2. Maiores detalhes sobre o modelo EPPA podem ser encontrados em Babiker et a/. (2001), Paltsev et a/. (2005) e Gurgel, Reilly e Paltsev
(2008). A versao do modelo EPPA utilizada neste trabalho é a 5, que difere da 4, pela agregacéo de regides, uma vez que o Brasil ndo
estava desagregado da regido “Resto da América Latina” na versdo 4, bem como a Russia estava agregada em uma regiao denominada
Antiga Unido Soviética. Ainda, a versao 5 traz a Indonésia agregada a regiao Leste Asiatico, enquanto na versao anterior essa regiao estava
desagregada das demais. A subsecdo 2.2, sobre a base de dados, apresentard a agregacéo regional. Outras diferencas entre a versdo
utilizada no presente estudo e a versdo anterior incluem o ano base do modelo, que é de 2004 na verséo 5 e era de 1997 na versao 4.
As demais relagdes, hipoteses e caracteristicas estruturais do modelo, incluindo equacdes, elasticidades e hipdteses do comportamento
dinamico, permanecem a mesma das versdo 4 do modelo, como em Paltsev et a/. (2005).
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Uma das grandes vantagens da utilizagado do modelo EPPA ¢ a possibilidade
de realizar simula¢oes da economia mundial ao longo do tempo, produzindo ce-
ndrios de emissoes de GEE, aerossdis, bem como de outros poluentes do ar e seus
precursores emitidos pelas atividades humanas. Outra contribuigao do modelo para
a andlise econ6mica ¢ sua capacidade de avaliar os impactos econémicos de politicas
de mitiga¢ao de emissdes, bem como suas implicagoes sobre a equidade e 0 bem-estar.

O EPPA ¢ construido por meio de problemas de otimizagao convencional da
teoria microecondmica, cujos objetivos s2o: maximizar a utilidade dos consumido-
res sujeita a restri¢ao orcamentdria e maximizar os lucros dos produtores sujeitos as
tecnologias de produgio, a dotagao de fatores primdrios e 4 existéncia de tributos
e outras distorgdes. Os problemas de otimiza¢ao sao abordados como Problemas
de Complementaridade Mista — Mixed Complementary Problem (MCP) —,
(RUTHERFORD, 1995) em decorréncia da grande quantidade de agentes eco-
nomicos e distor¢oes existentes. Conforme demonstrado por Mathiesen (1985),
um modelo econdmico de equilibrio de Arrow-Debreu pode ser formulado como
um MCP, onde trés desigualdades devem ser satisfeitas: lucro zero, equilibrio dos
mercados e equilibrio da renda. A utilizagao da abordagem MCP envolve trés
conjuntos de varidveis nao negativas: precos, quantidades e niveis de renda, que
satisfardo, respectivamente, s condigdes de lucro zero, de equilibrio do mercado
e de equilibrio contdbil da renda.

A condigio de lucro zero requer que qualquer atividade em operagao ob-
tenha lucro zero, ou seja, o valor dos insumos deve ser igual (ou maior) ao valor
da produgao. A varidvel associada a essa condigio ¢ o nivel de atividade y para os
setores de produgio com retornos constantes de escala. Isto significa que y > 0 (uma
quantidade positiva de y ¢ produzida) e o lucro ¢é zero, ou o lucro é negativo e y = 0
(ndo ocorre atividade produtiva neste caso). Em termos da formulagao em MCP,
as seguintes condi¢oes devem ser satisfeitas para todos os setores de uma economia:

lucro,; 20, y,, >0, produto’, (~lucro,;) = 0 (1)

em que 7 representa regiao e 7 representa o setor da economia.

J4 a condigao de equilibrio dos mercados estabelece que qualquer bem com
preco positivo deve manter o equilibrio entre oferta e demanda, e qualquer bem
com excesso de oferta deve ter preco igual a zero. O vetor prego ¢ a varidvel as-
sociada. Utilizando a abordagem de MCP, a seguinte condigio deve ser satisfeita
para cada bem e cada fator de produgao:

oferta,, — demanda,; >0, p,, > 0, p’. (oferta,, — demanda,;) = 0 )
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condi¢do de equilibrio da renda requer que, para cada agente (incluindo entida-
des do governo), o valor da renda seja igual ao valor das dotagoes de fatores e das
receitas dos impostos:

renda, = dotagbes, + receitas dos impostos, 3)

Em cada regido 7 e em cada setor 7, uma firma representativa escolhe o nivel
de produto y, a quantidade 4 dos f fatores primdrios e a quantidade x de insumos
intermedidrios de outros setores (j) para maximizar os lucros sujeito a sua restri¢ao
tecnolégica. O problema da firma ¢ dado por:

aX)/”-, x?y'i’krﬁ Tcri = pri.yri _Cri(pri’ wrf’ .)Iri) tal quc Vi = (‘Pri(xrji’krﬁ) (4)

onde 1 e C denotam as fungdes lucro e custo, respectivamente; e p € w s30 0s pregos
dos bens e fatores, respectivamente.

No modelo EPPA assume-se que a produgao é representada por tecnologias com
elasticidade de substituigao constante — Constant Elasticity of Substitution (CES) —, que
apresentam retornos constantes de escala. O comportamento otimizador da firma
implica a seguinte condigio de equilibrio:

P =i P> W) )

onde ¢ ¢ a funcao custo unitdrio.

Pelo Lema de Shephard, a demanda intermedidria pelo bem j no setor 7 é:

0y ©)
ap,j

Xii = Vri

e a demanda pelo fator f¢:

oc..
e %
Wy

No que diz respeito ao comportamento das familias, um agente representativo
em cada regido possui dotagoes de fatores de produgdo, cujos servigos podem ser
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vendidos ou arrendados as firmas. Em cada periodo, o agente representativo escolhe
os niveis de consumo e poupanga que maximizam sua fun¢ao de bem-estar sujeito
a restrigao orgamentdria dada pelo nivel de renda A:

maxd”»,:r W‘i (dri’ Sr) tal que Mr = sz;f[(;f = Prssr + Z vpridri (8)

onde s é a poupanga, 4 ¢ a demanda final por mercadorias, K é a dotagdo agregada
de fatores do agente representativo na regiao 7.

Como a produgio e as preferéncias sdo representadas por fungoes CES, pela
dualidade e pela propriedade da homogeneidade linear, para cada regido hd uma
funcio dispéndio unitdria ou indice de preco do bem-estar dado por:

Prw:Er(pri’prs) (9)
Pelo Lema de Shephard, a demanda final compensada por bens ¢ dada por:

d = 2L (10)

7t 7 apr:

e para poupanga é:

s, =m, —aER
pis

(11)

onde 72, ¢é o nivel inicial de gasto em cada regido.

O sistema ¢ fechado, com um conjunto de equagdes de equilibrio de mercado
que determina os pregos de equilibrio nos diferentes mercados de bens e fatores.
Dessa forma, as equagdes de equilibrio podem ser descritas da seguinte forma:?

oC,; OF
= ‘_'7+ 0y — T 12
7i=2 55 e (12)

3. Suprimiu-se por simplicidade a demanda final das categorias investimento, governo e comércio exterior, uma vez que seguem a mesma
formulacdo da demanda privada do agente representativo.
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oC
— 7
K= 250 "

Ainda, um aspecto de grande importincia na caracterizagio dos modelos
de equilibrio geral sdo as pressuposi¢des a respeito da capacidade do modelo de
captar a dindmica da economia no tempo. Neste sentido, a evolugao temporal do
modelo EPPA estd baseada em cendrios de crescimento econdmico resultantes
do comportamento do consumo, da poupanga, do investimento, bem como de
pressuposi¢oes exdgenas acerca do aumento da produtividade do trabalho, do uso
de energia e da terra.

Como destacado anteriormente, o EPPA pertence a classe de modelos co-
nhecidos como dinimico-recursivos, cujas decisoes econdmicas de otimizagao sao
realizadas a cada perfodo, considerando apenas precos e quantidades vigentes no
mesmo (expectativas “miopes”). Os resultados do equilibrio das varidveis gerado
em um perfodo s3o entdo utilizados como valores de referéncia para o processo
de otimiza¢do no préximo periodo. Assim, em cada periodo o modelo possui um
processo estdtico de solu¢ao, na medida em que os agentes nao se preocupam com
valores futuros esperados para as demais varidveis.

Outro aspecto importante do modelo estd relacionado a sofisticagio incor-
porada para representar o estoque de capital. Distingue-se capital maledvel de nao
maledvel, de forma a captar a dindmica das economias no curto prazo quanto a
dificuldade de se converter o capital de uma atividade em fator produtivo de uso
alternativo. Apesar de ser geralmente ignorada nos modelos dindmico-recursivos,
essa representagao da rigidez de curto prazo nas economias é um aspecto importante
nesse tipo de modelagem, uma vez que a evolugio da economia ano a ano nio
permite a flexibilidade de se converter mdquinas, equipamentos e edificios de uma
atividade em outra em curtos espagos de tempo. A auséncia dessa representagiao
faz com que os modelos assumam completa flexibilidade em se converter qualquer
investimento em capital fisico para a produgio de qualquer bem ou servi¢o no
transcorrer de apenas um periodo do modelo.

Para representar a rigidez do estoque de capital, considera-se que a parcela
maledvel do estoque de capital em cada setor ¢ descrita pelas fungdes CES. Isso
significa que o capital pode substituir e ser substituido por outros insumos na
funcio de produgdo. A parcela nio maledvel do capital ¢ tratada por meio da
funcio de Leontief, que nao permite a substitui¢ao entre insumos. A parcela de
capital nao maledvel e dos demais insumos na fun¢ao de produgao sao definidas
no momento em que tal capital é formado, refletindo a tecnologia utilizada no
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momento de emprego daquele capital. Essa formulagao permite ao modelo exibir
respostas de curto e de longo prazo a partir de mudangas nos pregos relativos.
Ao longo do tempo, o capital nao maledvel gerado em um determinado periodo
anterior sofrerd depreciagdo e serd substituido por novas parcelas de capital nao
maledvel que refletem as tecnologias em uso nos periodos mais recentes, oriundas
das mudancas em precos relativos no tempo.

Além da acumulagio de capital e das decisdes de poupanga e investimento,
outros aspectos sao importantes na representa¢ao dindmico-recursiva, como o cres-
cimento populacional e da forga de trabalho. O crescimento da forga de trabalho
¢ definido exogenamente, sendo composto pelos efeitos separados do crescimento
populacional e da produtividade do trabalho. O crescimento populacional estd
baseado na tendéncia de longo prazo dos dados das Nagdes Unidas (UN, 2000
e 2001). J4 a produtividade do trabalho ¢ especificada de forma a permitir a re-
produgio de niveis do PIB nas regioes do modelo conforme previsto pelo Fundo
Monetdrio Internacional (IME 2000).

O modelo ainda considera o aumento exdgeno na produtividade da terra de
cerca de 1% ao ano (a.a.) e a redugdo no estoque de recursos naturais na medida
em que estes sao utilizados para a produgao de energia. Outras formas de mudanga
tecnoldgica sdo representadas no modelo, quais sejam o aumento auténomo de
eficiéncia energética, em acordo com a observagio de que a utilizagio de energia
por unidade do PIB entre os paises tende a decrescer com o aumento dos niveis de
atividade dos mesmos e a disponibilidades de tecnologias backstop, que representam
fontes energéticas ainda nao comercialmente disponiveis, ou utilizadas em pequena
escala, mas que reconhecidamente possuem potencial de atuar como substitutas
de fontes convencionais de energia no futuro.

Ainda, cabe ressaltar que a produgao bem como o consumo sio representados
no modelo através de estruturas CES aninhadas. Tais estruturas permitem uma
representagao clara e sucinta das possibilidades tecnolégicas dos setores produtivos
e padroes de substitui¢do. A figura 1, por exemplo, representa um dos diversos
setores considerados pelo modelo, o setor agricultura. A drvore tecnoldgica deste
setor inclui o fator terra como insumo e representa a possibilidade de substitui¢ao
entre terra e uma cesta de materiais e insumos energéticos.

Uma sofisticagao importante do modelo EPPA diz respeito a representagio
de mudangas no uso da terra. O uso da terra estd dividido em cinco categorias:
pastagens, culturas, silvicultura, florestas naturais e pastagens naturais. Cada cate-
goria de terra é considerada um recurso renovdvel, que pode ser alterado pela sua
conversao em outra categoria, ou abandonada em categoria nio utilizada (vegetacio
secunddria). A terra também estd sujeita as melhorias exégenas de produtividade,
estabelecidas em 1% a.a. para cada categoria, refletindo a tendéncia histérica de



Impactos econdmicos de cendrios de politicas climaticas para o Brasil 103

avango na produtividade agropecudria, bem como o rendimento histérico das
safras, o qual tem apresentado um crescimento de 1% a 3% a.a., de acordo com

Reilly e Fuglie (1998).

FIGURA 1
Estrutura aninhada da agricultura
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Fonte: Paltsev et al. (2005). Elaboracdo propria.

Com relagio a transformagio do uso da terra, a drea sob determinada categoria
pode ser expandida pela conversio de outras categorias de terras. Por exemplo,
estradas e acessos para dreas de florestas podem ser criados, com isso, uma terra
desmatada pode ser transformada em 4reas destinadas 4 silvicultura, pastagens ou
culturas. O sentido oposto também pode ser observado, ou seja, dreas destinadas as
culturas podem ser abandonadas voltando a crescer florestas ou campos secunddrios.

A transformagao do uso da terra ¢ representada por equagoes de conversao
de uma categoria de uso da terra em outra e de expansao da fronteira agricola pela
redugio das dreas de vegetacao natural. A figura 2 representa o funcionamento das
relagbes de conversio de uso da terra. Nessas relagoes, um hectare de determinada
categoria de terra pode ser convertido em um hectare de outra categoria. A terra
convertida assume uma nova produtividade média de acordo com o tipo de terra
que fora convertido e a regido. Em equilibrio, o custo da conversio marginal de
um tipo de terra em outro deve ser igual a diferenga entre o valor econémico dos
dois tipos de terra. Esse procedimento permite manter a pressuposi¢ao de lucro
econdmico igual a zero nos modelos de equilibrio geral, em que a atividade eco-
ndmica sé se torna vidvel se seus custos sao compensados pela receita advinda da
mesma. Além disso, exige-se que a conversao utilize insumos reais através de uma
funcao de transformagao da terra, como representada na figura 2.
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FIGURA 2
Estrutura das funcées de converséo do uso da terra
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Fonte: Gurgel, Reilly e Paltsev (2008).

A linha tracejada no topo indica uma funcao de elasticidade de produgao
de coeficiente fixo, multiproduto, a qual gera um produto florestal (madeira e
produtos florestais) quando se converte dreas de florestas naturais, que atua como
substituto perfeito da produgao do setor florestal. Utiliza-se um fator de produgao
fixo para modelar a resposta observada da oferta de terra, em que a elasticidade de
substituigdo entre o fator fixo e outros insumos sao parametrizados para representar
a resposta observada da oferta de terra em resposta a mudangas no prego da mesma
nas dltimas décadas.* O modelo assume que a resposta observada da conversao de
terras nos tltimos anos ¢ uma representagao da resposta de longo-prazo.’

O valor de uso da terra no modelo representa as transagdes monetdrias reais,
como inferido pelas agéncias de estatisticas econdmicas de cada pafs, portanto, este
valor deve ser consistente com os dados sobre receita, custos de insumos e retornos
de outros fatores. A renda da terra para uso de culturas, pastagens e silvicultura é
obtida a partir da base de dados do GTAP. Para obter o valor da renda por hec-
tare, os dados acerca das rendas agregadas precisam ser divididos pela quantidade
fisica de terra. Como as categorias florestas naturais e pastagens naturais nao sio

4. A elasticidade de oferta da terra varia de 0,05 (para paises que tém observado crescimento liquido de areas de vegetacéo natural) a
0,64 para a regido ASI, sendo de 0,26 para o Brasil. A elasticidade de substituicdo entre o fator fixo e outros insumos varia de acordo
com a parcela do fator fixo no total do valor da producéo do setor de transformagdo do uso da terra. Foram utilizados dados de 1970
a 2000 de variacdes na area agropecudria em cada regido do modelo.

5. Essa hipatese desconsidera a possibilidade de mudancas no comportamento dos agentes e da legislacdo dos paises ao longo do
tempo em direcdo a uma maior conservacao e menor conversao de areas naturais, ou mesmo na direcdo contraria. Contudo, a auséncia
de informac@es suficientes para definir a magnitude das elasticidades futuras sugere que o uso dos dados histdricos para estimar tais
elasticidades seja uma primeira aproximacao razoavel de representacdo do fenémeno. Os trabalhos de Gurgel, Reilly e Paltsev (2008)
e Melillo et al. (2009) apresentam formas alternativas de considerar a mudanca no uso da terra, e concluem que a representacao das
elasticidades da forma utilizada no presente estudo tende a gerar intensificacdo da pecuéria e menor reducdo de dreas de vegetacao
natural diante da expansao do uso agricola do solo.
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utilizadas para produ¢ao econdmica, pois nao estao em uso corrente, é necessirio
um esforgo para inferir um valor econémico para essas categorias. Os dados das
dreas que nao produzem fluxo de renda foram obtidos da base de dados de Hurtt
et al. (2006). A partir deste conjunto de dados s3o obtidas as dreas de campos e
savanas e florestas naturais, bem como outros tipos de cobertura do solo (tundra,
terras alagadas, dreas urbanas e desertos), como discutido em Gurgel, Reilly e

Paltsev (2008).

Quanto ao fechamento macroeconémico do modelo, a cada periodo con-
sidera-se que a oferta total de cada fator de produgio é constante, os fatores sao
mdveis entre setores dentro de uma mesma regiao, com exce¢ao da parcela nao
maledvel do capital, e ndo hd movimento de fatores de uma regido para outra. O
fator terra ¢ especifico aos setores agropecudrios enquanto recursos naturais sao
especificos aos setores que extraem os mesmos para produgio de energia. Nao hd
desemprego no modelo, portanto os pregos dos fatores sao flexiveis. Pelo lado da
demanda, a propensio marginal a poupar é constante e especifica a cada regido de
acordo com a sua parcela no total do consumo e poupanga agregados na base de
dados inicial. Os fluxos internacionais de capitais que compensam os desequilibrios
no comércio de bens e servigos no ano base do modelo sao assumidos exégenos
e declinantes com o tempo, reduzindo os déficits ou superdvits nas transagoes
correntes ao longo do horizonte do modelo. Dessa forma, mudangas na taxa real
de cAmbio devem ocorrer a cada periodo para acomodar alteragoes nos fluxos de
exportagdes e importagoes. O consumo do governo pode alterar com mudangas
nos precos dos bens, assim como a receita advinda dos impostos estd sujeita a
mudangas no nivel de atividade e no consumo.

O modelo utiliza a sintaxe do algoritmo Mathematical Programming System
for General Equilibriu (MPSGE) (RUTHERFORD, 1999). O MPSGE permite
a representacio de modelos complexos de equilibrio geral em um formato tabular
baseando-se em fungoes de utilidade e de produgio CES aninhadas, o que tornaa
especificagio do modelo mais compacta e menos sujeita a erros. Apds a formulagao
do problema como um MCP, as informagoes s3o processadas no Soffware General
Algebraic Modeling System (GAMS) (BROOKE ez al., 1998), o qual obtém a solu-

¢ao do problema de programagio nio linear (subconjunto dos problemas MCP).

2.2 Base de Dados

O modelo EPPA agrega o conjunto de dados econdmicos do GTAP (DIMARANAN;
MCDOUGALL, 2002) em 16 regides e diversos setores e fatores de produgio,
conforme apresenta a tabela 1. A representagio setorial considera maiores desagre-
gagoes além das fornecidas pelo conjunto de dados do GTAP, como por exemplo,
para a oferta de tecnologias de energia e para o transporte, o que torna o modelo
mais adequado ao estudo de politicas climdticas.
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TABELA 1
Regioes, setores e fatores produtivos no modelo EPPA

Regides Setores Fatores

Anexo B Nao energético Capital

Estados Unidos (USA) Culturas (CROP) Trabalho

Canada (CAN) Pecuaria (LIVE) Areas de culturas

Unido Europeia (EUR) Silvicultura (FORS) Pastagens

Japao (JPN)

Alimento (FOOD)

Areas de silvicultura

Leste Europeu (ROE) Servicos (SERV) Florestas naturais
Australia e Nova Zelandia (ANZ) Intensivo em energia (EINT) Pastagens naturais
Russia (RUS) Transportes (TRAN) Petrdleo cru

N&o — Anexo B Outras industrias (OTHR) Petroleo xisto
Brasil (BRA) Energético Carvao

india (IND) Carvao (COAL) Gas natural
Africa (AFR) Petrdleo cru convencional (OIL) Hidraulica

China (CHN) Petrdleo refinado (ROIL) Nuclear

Oriente Médio (MES) Gas natural (GAS) Eolica e solar
Resto da Asia (REA) Etanol (ETH)

México (MEX) Combustivel liquido de biomassa (BOIL)

Resto da América Latina (LAM) Petrdleo de xisto (SOIL)

Leste Asiatico (ASI)' Eletric.: Fossil (ELEC)

Eletric.: Hidraulica (H-ELE)
Eletric.: Nuclear (A-NUCQ)
Eletric.: Eélica (W-ELE)
Eletric.: Solar (S-ELE)
Eletric.: Biomassa (biELE)
Eletric.: NGCC

Eletric.: NGCC — CCS
Eletric.: IGCC - CCS

Fonte: Paltsev et al. (2005). Elaboracdo propria.
Nota: ' Coreia do Sul, Malasia, Filipinas, Cingapura, Taiwan, Taildndia e Indonésia.

Quanto aos dados sobre energia, estes estdo em unidades fisicas e foram ba-
seados nos balangos da Agéncia Internacional de Energia — International Energy
Agency (IEA, 2004, 2005) — e da Administragdo de Informagao Energética norte-
americana (EIA, 2004). Em decorréncia da importincia dessas informagoes para a
realiza¢do do presente trabalho, os dados do GTAP para o Brasil foram comparados
com bancos de dados nacionais, a partir de fontes como Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica IBGE), Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipea)
e Ministério de Minas e Energia (MME), e corrigidos quando necessério. As es-
tatisticas sobre as emissdes de GEE foram obtidas a partir dos inventdrios mantidos
pelo Oak Ridge National Laboratory (ORNL)® (MARLAND; BONDEN; ANDRES,
2002) e pela base de dados EDGAR (OLIVIER; BERDOWSKI, 2001).

6. 0s dados de emissdes de GEE utilizados para as regides consideradas pelo modelo tém como origem o inventério do ORNL, com exce¢ao
das emissdes brasileiras, para as quais utilizaram-se dados do Inventario Brasileiro das EmissGes e RemogGes Antropicas de GEE (Brasil, 2009).
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3 POLITICAS, SIMULACOES E RESULTADOS

3.1 Cenarios de politicas climaticas

No que se refere a redugao das emissoes de GEE, diversas alternativas tém sido
discutidas nos debates internacionais, como a taxagao de carbono, politicas cap-and-
trade, o pleno funcionamento dos mercados de crédito de carbono, entre outros. Tais
medidas podem ser eficientes no sentido de reduzir emissoes e até mesmo favorecer
a realocagio de insumos por opg¢des de baixo carbono e promover a inovagao e o
desenvolvimento de tecnologias no intensivas em carbono.

No presente trabalho optou-se por simular cortes em emissdes de GEE na
economia brasileira, através da imposi¢iao de restri¢bes quantitativas setoriais
(tabela 2). Os cortes visam a redugio gradual nas emissoes que seriam observadas
em um cendrio de referéncia livre de restricoes, com inicio em 2015. Como nas
discussoes de politicas climdticas mundiais, os cortes iniciais seriam mais modestos
e se intensificariam no decorrer do perfodo analisado. O corte mais severo seria
observado nas emissdes provenientes do desmatamento, com redugao inicial de
14% nas emissoes do cendrio de referéncia e aumentos graduais até atingir 100%
de redugio em 2050. Nos setores da agricultura, os cortes seriam inicialmente de
3%, aumentando gradualmente até atingir 24% de redugao, enquanto os demais
setores sofreriam cortes iniciais de 3,5% e se intensificariam até atingir 31% de
redugio em 2050. A escolha desses niveis de cortes em emissoes, apesar de alea-
téria,” permite sinalizar os possiveis impactos da adogao de metas de redugao de
emissoes aliadas ao esforgo para zerar o desmatamento no Brasil.

Os cortes em emissoes foram simulados em duas politicas diferentes, aqui
chamadas de CP1 e CP2. A primeira (CP1) representa os cortes setoriais, conforme
apresentado pela tabela 2, considerando o controle do desmatamento. J4 a segunda
politica (CP2), faz o mesmo, porém, desconsidera as restrigoes sobre o desmata-
mento. Tais politicas foram escolhidas com o intuito de avaliar os possiveis impactos
econdmicos da transi¢ao para uma economia de baixa intensidade em emissoes,
considerando medidas setoriais com e sem o controle do desmatamento, uma vez
que este dltimo tem sido responsdvel por grande parte das emissoes brasileiras.

7. A escolha dos niveis percentuais de reducdo dos GEE segue algumas impressdes das discussdes nacionais e internacionais sobre o
assunto. Das discussdes internacionais, considera-se a pressao para a reducdo do desmatamento e a proposta dos paises do G8 para o
perfodo pés implementacdo do protocolo de Quioto em reduzir as emissdes globais em 50% a.a. de 2050, alocando 70% de redugdo
para os paises desenvolvidos e 30% para os paises em desenvolvimento, como discutido em Jacoby et al. (2008), o que justifica o nivel
de 31% de redugdo aplicado aos setores ndo agricolas no presente estudo. Das discussées nacionais, considera-se o discurso do governo
de zerar 0 desmatamento no longo prazo e os compromissos brasileiros assumidos na Conferéncia das Partes sobre o Clima (COP-15)
em Copenhague no final de 2009 que atribuem um peso ligeiramente maior para as reducdes de emissdes no uso de energia do que
nos setores agropecudrios, motivo pelo qual consideram-se cortes ligeiramente menores nestes setores nos choques implementados.



108 pesquisa e planejamento econdmico | ppe | v.42 | n.1 | abr. 2012

TABELA 2
Choques implementados de reducédo nas emissdes de GEE em relacdo ao cenario de
referéncia sem reducdo de emissoes

(Em %)
Setores 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Desmatamento 14,0 27,0 40,0 53,0 66,0 79,0 92,0 99,9
Culturas 3,0 6,1 9,2 12,2 15,3 18,3 21,4 24,4
Pecudria 3,0 6,1 9,2 12,2 15,3 18,3 21,4 24,4
Silvicultura 3,0 6,1 9,2 12,2 15,3 18,3 21,4 24,4
IndUstria de alimentos 34 7,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8
Producdo de carvéo 3,4 7,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8
Petréleo 34 7,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8
Refino de petréleo 3,4 7,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8
Gas 3,4 1,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8
Eletricidade 3,4 7,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8
Setores intensivos em energia 3,4 7,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8
Outras industrias 3,4 1,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8
Servicos 3,4 7,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8
Transportes 3,4 7,7 11,6 15,4 19,3 23,1 27,0 30,8

Fonte: Elaboracdo propria.

As politicas foram implementadas a partir do ano de 2015 com aumentos
graduais nos cortes em emissdes, até o ano de 2050, seguindo uma trajetéria linear
de queda das emissdes no tempo. Os cortes em emissoes foram implementados
em relagao a um cendrio de referéncia sem controle de emissaes, cobrem todos
os GEE e consideram o controle nio apenas das emissoes relacionadas ao uso de
combustiveis fdsseis, mas também das emissoes provenientes do nivel de atividade
dos setores (como as emissoes da inddstria de cimento, de aplicagao de fertilizantes
na agricultura, da fermentagao entérica na pecudria e de dejetos e residuos agricolas
e industriais).

Cabe destacar que o modelo restringe as emissoes através do fornecimento
de créditos ou permissoes de carbono aos agentes, gerando um prego-sombra
para esses créditos que seria equivalente a uma aliquota de imposto as emissoes de
carbono suficiente para que se atinja a meta quantitativa de redugo. Dessa forma,
os cendrios aqui simulados indicam qual seria a aliquota de imposto ao carbono,
para cada setor, necessdria para que os cortes de emissdes sejam atingidos.

3.2 Resultados

A introdugao de metas de reducao de emissoes a partir do ano de 2015 possibilitou
uma mudanga na trajetdria das emissoes brasileiras de GEE em relagdo ao cendrio
de referéncia (CR), principalmente quando se trata da politica CP1, a qual incor-
pora ndo apenas as metas de redugao de emissoes setoriais, mas também o controle
do desmatamento. Essa politica se mostrou mais eficaz em reduzir as emissoes de



Impactos econdmicos de cendrios de politicas climaticas para o Brasil 109

GEE em comparagio a politica CP2, que considera apenas as restrigoes setoriais
de emissoes e desconsidera redugbes em emissoes provenientes do desmatamento,
conforme mostra o gréfico 1.

GRAFICO 1
Emissoes totais de GEE

(Em mmt de Co, eq.)
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Fonte: Resultado do Modelo EPPA. m—CR  mm=CP2  wrra(CP]

Ao final do periodo considerado, a redugio das emissoes atingiu 50,89% e
53,73% em 2045 e 2050, respectivamente, de redugdes em emissoes agregadas em
relagao ao cendrio de referéncia. Esse resultado revela que, se forem implementadas
redugdes graduais que atinjam até 30% das emissoes setoriais do cendrio de refe-
réncia no ano de 2050, a0 mesmo tempo em que hd o controle do desmatamento,
ao final desse perfodo as emissoes brasileiras podem ser reduzidas em um tergo do
que ¢ esperado para 2015, em vez de seguirem a trajetdria usual de crescimento.

A partir disso, torna-se importante verificar o quanto as restri¢des as emissoes
implementadas contribuem com o esforco global, através da participagao do Bra-
sil nas emissées mundiais. Os resultados do trabalho apontam que a introdugio
dos cortes em emissoes, representados pelas politicas CP1 e CP2, seria eficaz em
diminuir a participagao brasileira nas emissées mundiais, conforme o grdfico 2.

A politica CP1 apresenta as maiores redugoes da participagao brasileira nas
emissoes mundiais de GEE uma vez que restringe as emissoes provenientes do
desmatamento. Vale notar que o modelo EPPA prevé uma trajetdria de redugao
da participago brasileira nas emissoes mundiais em um cendrio de referéncia sem

8. As emissGes brasileiras em 2005, segundo o Inventério Brasileiro das Emissdes e Remogdes Antrépicas de GEE, foram estimadas em
2,2 bilhdes de toneladas métricas de CO,-e, dos quais 57% sao provenientes de mudancas no uso da terra e florestas. O modelo EPPA
estima para 0 mesmo ano emissdes de 2,3 bilhdes de toneladas métricas de CO,-e, sendo 54% provenientes de mudancas no uso da
terra e florestas. Contudo, 0 modelo projeta reducdes no desmatamento até 2015, seguindo as tendéncias observadas entre 2005 e
2010, o que explica as emissdes totais brasileiras menores em 2015 na tabela 10 do que as observadas em 2005. O EPPA prevé que
as emisses provenientes do desmatamento reduzem em 29% em 2010 e em 58% em 2015, em relagdo ao observado em 2005.
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politicas climdticas. Dois fatores contribuem para isso: a redu¢ao gradativa nas taxas
de desmatamento conforme vem sendo observado na presente década e 0o aumento
das emissdes no resto do mundo, principalmente em economias emergentes, como
a China e a India, que possuem matrizes energéticas mais intensivas em emissoes
e com tendéncia poluidora crescente.

GRAFICO 2

Participacdo do Brasil nas emissées mundiais de GEE
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Fonte: Resultado do Modelo EPPA.

A redugao da participagdo brasileira nas emissdes mundiais proporcionada
pelos cendrios simulados torna-se mais acentuada quando comparada ao cendrio
de referéncia. Em 2035, por exemplo, o Brasil responde por 2,84% das emissoes
mundiais no cendrio de referéncia, porém, com a introdugao da politica CP1 esta
participagao cai para 1,75%. J4 em 2050, a participagao do pais cai de 2,59%, no
CR, para 1,21%, o que representa uma redugao de 53,28%.

A aplicagao de metas de reducio em emissdes de GEE por meio do EPPA
permite estimar o prego do carbono (ou o nivel de um imposto ao carbono) que
seria necessdrio para que o corte em emissoes fosse alcangado. Nesse sentido, com
a introdugio das politicas foi possivel identificar um padrao de pregos semelhante
a0 longo do horizonte de simulagdo. No periodo inicial os precos sdo pouco ex-
pressivos, uma vez que as metas si0 mais modestas, mantendo uma trajetdria de
crescimento até o ultimo perfodo da simulagdo devido ao aumento nas restrigoes
as emissoes ao longo do tempo (gréfico 3.A e 3.B).

Dentre os setores analisados, os de transportes, servigos, outras industrias e
setores intensivos em energia e culturas apresentaram os maiores valores de impostos
as emissoes, o que indica uma menor capacidade destes setores de utilizar fontes
alternativas de energia. Como consequéncia, valores crescentes de impostos sao
necessdrios para induzir cortes em emissdes de forma que as metas sejam atingidas.
Os setores de servigos, transportes e intensivos em energia chegam a apresentar,
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respectivamente, valores de impostos da ordem de US$ 209, US$151 e US$ 142
por tonelada de CO, equivalente em 2050.

GRAFICO 3.A
Imposto sobre o carbono com a politica CP1
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GRAFICO 3.B
Imposto sobre o carbono com a politica CP1
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Cabe ressaltar que culturas, pecudria, silvicultura e inddstria de alimentos
apresentaram um padrio muito semelhante na aplica¢io das duas politicas. A
industria de alimentos segue o desempenho de culturas e pecudria, pois se utiliza
em larga escala de bens produzidos por estes como insumos intermedidrios em
seu processo produtivo. Entre os setores ndo produtores de energia, o setor de
silvicultura ¢ o que requer menores valores de imposto para induzir as reducoes de
emissoes esperadas. Isso se deve ao uso relativamente menor de energia e a quase
auséncia de emissoes de outros GEE que ndo o CO, neste setor.

Outro aspecto importante estd relacionado a capacidade dos setores de culturas
e pecudria em manter os pregos de créditos de carbono relativamente menores do
que os dos demais setores, uma vez que a maior parte das emissdes dos primeiros é
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proveniente de GEE nao relacionados ao uso de energia, como é o caso do metano
na pecudria e do éxido nitroso na agricultura. Esses gases podem ser reduzidos
através de melhores prdticas de manejo, o que é captado no modelo através de
elasticidades de substitui¢io entre emissoes e insumos.

Quanto ao imposto sobre as emissoes provenientes do desmatamento, o qual
s6 pode ser avaliado no Ambito da politica CP1, os gréficos 3.A e 3.B permitem
observar como o aumento na intensidade das redu¢bes de emissdes ao longo do
tempo estd relacionado ao aumento gradativo do valor do imposto as emissdes. O
imposto ¢ relativamente baixo para os niveis iniciais de redugao, apresentando os
valores de US$ 5, US$ 11 e US$ 16 por tonelada de CO, equivalente nos anos
de 2020, 2025 e 2030, respectivamente. Porém, nos perfodos finais do horizonte
de simulagao, verifica-se um aumento do custo para que as metas sejam atingidas,
o que pode fazer com que o imposto atinja os valores de US$ 68 ¢ US$95 nos
anos de 2045 e 2050, respectivamente. Dessa forma, as emissoes oriundas do
desmatamento podem inicialmente ser reduzidas com o estabelecimento de um
nivel relativamente baixo de imposto sobre o carbono, valor abaixo dos US$ 20
por tonelada de CO, até a metade do horizonte de simulagao.

A andlise das trajetérias de pregos do carbono observadas para os diferentes
setores da economia sugere que uma estratégia de maior eficiéncia econdmica seria
estabelecer uma dnica meta de redugio para a economia como um todo, e permitir
que os setores negociem créditos de carbono, o que faria surgir um dnico preco
aos créditos de carbono na economia. Os setores que conseguem atingir as metas
a menores custos sao os mais eficientes em reduzir emissoes, e seriam ofertantes
potenciais de créditos de carbono. J4 aqueles com menor flexibilidade em reduzir
emissoes poderiam adquirir tais créditos dos setores eficientes a pregos mais baixos
que os simulados no presente estudo, em que nio existe a possibilidade de nego-
ciagdo de créditos de carbono entre os setores. Dessa forma, a politica de metas
diferenciadas de redu¢des em emissdes setoriais, com imposto de carbono especifico
a cada setor, nio ¢ a melhor opgdo, ou a mais custo-efetiva.

Uma vez considerado o comportamento dos precos de carbono em nivel
setorial, pode-se avaliar como a produgio dos setores foi afetada pelas politicas de
redugdo de emissoes. Foi possivel verificar que nas simulagoes realizadas, a maior
parte dos setores apresentou redugdes percentuais de produ¢ao em relagao ao cendrio
de referéncia, com destaque para os setores de refino de petréleo, gds, transportes
e produgao de carvao (tabela 3).°

9. Analisar-se-a aqui, por limitacbes de espaco, apenas a variacdo na produgdo no cenario CP1. Os resultados do cendrio CP2 sdo
similares em tendéncia e magnitude, com excecéo dos resultados para o setor de silvicultura, que apresenta um aumento em producéo
bem mais modesto no cendrio CP2, com ligeira queda na producdo (~3%) no dltimo ano de simulacéo do modelo.
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TABELA 3

?Iari/a)géo da producédo com a introdugdo de CP1 em relacdo ao CR

Em %
Setores e consumo 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Culturas -0,51 -1,21 -2,76 -5,09 -7,48 -10,10 -12,80 —15,55
Pecudria -0,28 0,67 -1,66  -3,51 -588 =869 -11,71 -1481
Silvicultura 2,34 6,74 11,46 14,94 18,80 21,06 21,15 19,06
IndUstria de alimentos -0,20 -0,48 -1,24  -2,69 4,55 -6,79 -9,24 -11,78
Producdo de carvdo -2,56 6,40 =838 11,00 -12,72 14,23 1579 -17,42
Petrdleo 0,15 -1,82 -3,17 3,25 -1,60 1,73 2,26 2,39
Refino de petrdleo -2,52 4,60 -7,42 -9,48 -12,87 -18,04 -21,35 -24,48
Gas -330 -785 -10,81 -1518 19,14 22,34 25,50 28,48
Eletricidade -0,26 -0,58 -0,94 -1,25 -1,75 -2,51 -3,37 -4,41
Setores intensivos em energia  —0,64 -1,35 -2,01 -2,55 -3,20 -3,96 —4,58 -5,16
Outras indUstrias 0,1 0,28 0,38 0,63 0,82 1,03 1,34 1,67
Servicos 0,03 0,05 0,02 0,07 0,11 0,17 0,20 0,21
Transportes =237 =520 -6,33 889 -11,09 -1333 1537 -17,21
Consumo das familias -0,02  -0,08 -0,15 024 032 042 059 0,80

Fonte: Resultado do modelo EPPA.

Os setores de refino de petréleo, gds e produgio de carvao tém em comum a
caracteristica de produzirem energia emissora de GEE. Como o consumo de energia
féssil fica mais caro com o imposto ao carbono, tais setores sofrem de forma mais
intensa os impactos das politicas de redu¢io de emissoes, resultando em perdas
que podem chegar a 24,48%), 28,48% e 17,42% em 2050, respectivamente. Essas
quedas em produgao implicam redugdes em emissoes do refino de petréleo e da
produgio de carvio em 30,82% e 30,80% no ano de 2050, respectivamente. '

Os setores de transportes e intensivos em energia também apresentaram
redugdes percentuais no valor da produ¢io em relago ao cendrio de referéncia.
Deve-se destacar que estes setores tém seu comportamento atrelado ao desempenho
do setor energético, o qual apresentou uma forte retragao, principalmente quando
se trata de fontes energéticas intensivas em carbono. Dessa forma, a redugao da
produgdo dos setores de transportes e intensivos em energia ¢ consequéncia do
aumento nos custos por conta da participagio considerdvel de energia nos insumos
intermedidrios. Esses resultados indicam uma perda de competitividade destes
setores, ocasionada pela introdugio das politicas simuladas, uma vez que apenas o
Brasil estd impondo restrigdes as emissdes no cendrio analisado.

J4 os setores de culturas, pecudria e industria de alimentos apresentam um
padrio semelhante, de redugio percentual da produgio em relagdo ao cendrio de

10. Tomando como exemplo o setor de refino de petréleo, um pequeno nivel de imposto sobre as emissées deste setor, que incide dire-
tamente sobre o contetido de carbono do seu principal insumo, o petréleo cru, permite atingir a meta de reducéo setorial em emissdes.
Como ndo ha como substituir o petréleo cru como insumo, a meta setorial de redugao em emisses é alcangada pela reducéo na producéo.
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referéncia. Cabe destacar que os dois primeiros representam a agricultura, segunda
fonte que mais emite GEE no Brasil, perdendo apenas para as mudangas no uso da
terra, enquanto o terceiro utiliza bens dos primeiros como insumos intermedidrios, o
que explica a semelhanc¢a de comportamento. Esses setores sofrem maiores custos
por terem que, principalmente, adquirir créditos de emissdes de N O provenien-
tes da aplicagdo de fertilizantes e CH, da produgao de arroz irrigado, no caso
de culturas, pelas emissdes de metano dos rebanhos, no caso da pecudria, e os
consequentes aumentos em precos de matérias-primas agropecudrias, no caso do
setor de alimentos. Contudo, observa-se que as quedas em produgao nesses setores
nao sio tao expressivas quanto as quedas na produgdo de energia féssil, uma vez
que existem possibilidades de reduzir emissdes na agricultura através de manejo
mais eficiente do ponto de vista ambiental, o que ¢ captado pelas elasticidades do

modelo EPPA.

O consumo final das familias e o setor de produgao de energia elétrica também
apresentaram variagoes negativas em relagao ao cendrio de referéncia. A produgio
de energia elétrica, por exemplo, pode ser reduzida em até 4,41% em 2050 com a
introdugio de CP1. O desempenho destes setores pode ser interpretado como uma
consequéncia do efeito renda associado ao arrefecimento econdémico ocasionado
pelas politicas, o que pode ser corroborado pela redugao dos pregos e da demanda
dos bens e servigos dos mesmos. Vale notar que, como uma parcela considerdvel da
energia elétrica no Brasil é proveniente de fontes renovdveis, com destaque para a
energia hidroelétrica, a queda na produgio desse setor nao é tao expressiva quanto
nos setores de energia fdssil.

Ainda, a introdugio de politicas de reducio de emissdes permite que outros
setores se tornem relativamente mais competitivos, apresentando aumento da pro-
dugdo, das exportagdes e reducio das importagdes. Este é o caso da silvicultura, o
setor de outras industrias e o setor de servigos. Tais setores, para ambas as politicas,
apresentaram ganhos percentuais na produgio em relagio ao cendrio de referéncia,
com destaque para o setor silvicola, o qual apresentou a maior variagao percentual
de produgio, com ganhos da ordem de 21,15% e 19,06% nos anos de 2045 e 2050,
respectivamente. Parte desse resultado se deve 4 realocagio de fatores produtivos
(terra, capital e trabalho) dos setores em queda e mais afetados pela politica, para
esses setores que experimentam menores impactos, seja pela menor dependéncia
de energia derivada de combustiveis fésseis, seja pela menor dependéncia da de-
manda doméstica. Ainda a oferta de fatores produtivos desempregados dos demais
setores tende a reduzir as remuneragoes desses fatores, o que diminui os custos de
produgio e favorece as exportagdes dos mesmos.

A produgao de petrdleo cru, por sua vez, apresenta um ligeiro aumento com
a entrada em vigor das politicas. Esse resultado ¢ reflexo de caracteristicas particu-
lares deste setor, que produz uma commodity de grande importincia nos mercados
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mundiais (bem homogéneo) e que tem sua demanda doméstica reduzida, jé que o
setor de refino do petréleo ¢ atingido pela politica de reducao de emissdes. Com
excesso de oferta no Brasil, o prego do petréleo brasileiro fica relativamente mais
barato, e 0 mercado mundial, que ndo possui restri¢des as emissoes, absorve o
excedente brasileiro.

Outro setor cuja produgio precisa ser considerada pela sua importancia para a
economia brasileira é o de produgio de etanol de cana-de-agticar. Como esperado,
a adogdo de politicas de restri¢ao de emissdes incentivou a utilizagio de fontes
alternativas de energia. No Brasil, a fonte alternativa de energia mais beneficiada
pela introdugdo das politicas foi a produgio de etanol, conforme o gréfico 4.

GRAFICO 4
Producéo de etanol no Brasil
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Fonte: Resultado do Modelo EPPA. | [s3 W P2

A intensificacdo da produgio de etanol pode ser explicada pelas décadas
de experiéncia adquirida na sua produgio e utilizagao, desde o langamento do
Programa Nacional do Alcool (Pré-Alcool) em meados dos anos 1970. Como o
Brasil ¢ autossuficiente no abastecimento de petréleo desde 2006, a ampliagao da
produgio de etanol estd relacionada ao desenvolvimento e expansio dos automéveis
flex-fuel no pafs, bem como a discussdo internacional sobre a mudanga do clima
e s tentativas do aumento da produgio de energias renovéveis com consequente
diminuig¢do das emissdes de GEE, como os obtidos com a introdugao das politicas

CP1 e CP2."

11. Ressalta-se que o modelo ndo considera a possibilidade de crescimento das exportacées de etanol, ou seja, adota-se como pressupo-
sicao que as restricbes comerciais as exportacoes desse produto devem persistir nas proximas décadas. Ainda, o crescimento da produgao
de etanol no modelo acaba sendo limitado por dois aspectos importantes: o fato de uma parcela do etanol brasileiro ser consumido de
forma complementar a gasolina (petréleo refinado) e o uso de uma elasticidade de substituicdo relativamente modesta, de 3, entre o
etanol e a gasolina. A falta de estudos que estimem tal elasticidade levou a adogdo de um valor relativamente baixo para a mesma, se
considerarmos que esses combustiveis sdo substitutos perfeitos para a frota de automoveis flex-fuel.
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O modelo EPPA permite analisar as variagoes de dreas por categoria de uso
da terra, conforme apresentado pelas tabelas 4 e 5. Os resultados obtidos indicam
um aumento considerdvel das dreas destinadas ao cultivo de cana-de-agticar para
produgio de etanol, aumento este que pode chegar a 403 e 449 mil de hectares nos
anos de 2045 e 2050, respectivamente. Mas nao apenas a produgao do etanol fora
beneficiada pela introdugao da politica CP1. Outros setores, como o silvicola, e as
dreas de pastagens e florestas naturais, receberam os beneficios desta politica. Os
aumentos em drea de acordo com o cendrio de referéncia podem chegar a 1.599,
8.709 e 17.675 mil hectares em 2050, respectivamente. Portanto, a introdugao
da politica CP1 se mostrou eficaz na preservacao de dreas nativas de florestas e
pastagens naturais, bem como em incentivar o desenvolvimento de atividades
relacionadas a0 manejo sustentdvel como as implementadas pelo setor silvicola.

TABELA 4

Variacdo em areas (mil HA) com a introducdo de CP1 em relacdo ao CR’
Uso da terra 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Culturas -402  -1.046 -2395 -4399 -6.743 -9.404 -13.001 -17.583
Pastagens -465 -1.233 -2.232 3420 -3.992 -4.731 -7.460 -10.843
Silvicultura 562 1.172 2154 3455 3758  3.904 2.881 1.599
Pastagens naturais 0 0 0 0 0 0 3.553 8.709
Floresta natural 256 999 2310 4165 6.716  9.892 13.626  17.675
Bioeletricidade 0 0 -3 -5 -16 -23 0 0
Cana-de-aclicar (etanol) 49 109 166 204 271 348 403 449
Edlica 0 0 0 0 6 13 -2 -4

Fonte: Resultado do modelo EPPA.
Nota: ' Para os valores do cenario de referéncia, ver Apéndice C.

TABELA 5

Variacdo em areas (mil HA) com a introducdo de CP2 em relacdo ao CR
Uso da terra 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Culturas -383 -951 -2.215 4131 -6.191 8546 -11.554 -15.327
Pastagens -308 —476 —696 -1.015 —406 892 272 —1.440
Silvicultura 528 1.033 2.162 3.868  4.706 5.137 4.689 3.926
Pastagens naturais 0 0 0 0 0 0 3.553 9.371
Floresta natural 113 281 576 1.063 1.599  2.135 2.586 2.949
Bioeletricidade 0 1 -1 -1 -5 -3 0 0
Cana-de-aclcar (etanol) 50 112 174 215 294 381 455 522
Edlica 0 0 0 0 4 3 0 -1

Fonte: Resultado do modelo EPPA.

Ainda, as perdas de dreas de atividades relacionadas aos setores de culturas
e pastagens, quando comparadas ao cendrio de referéncia, podem ser explicadas
pela perda de competitividade destes setores, o que indica redugio da produgio e
exportagdes dos mesmos, bem como aumento de suas importagdes.
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Jd com a introdugio da politica CP2, as dreas destinadas as florestas naturais
s30 menos preservadas em relagao ao cendrio de referéncia. A nio consideragao
das metas para o desmatamento permite uma retragdo menor nas dreas agricolas
do que a observada no cendrio CP1, uma vez que a tnica restrigao a expansao da
fronteira agricola passa a ser o limite imposto as emissoes das culturas e da pecudria.

Ainda, as dreas destinadas ao cultivo de cana-de-agicar para etanol, silvicultura
e pastagens naturais apresentaram expansoes mais pronunciadas com a politica
CP2. O aumento de dreas para o cultivo de cana-de-agticar estd relacionado ao
crescimento da produgao de etanol, o qual surge como uma op¢ao de combustivel
de baixa intensidade em emissoes utilizado em larga escala pelo setor de transportes.
J4 o setor de silvicultura, que entre os setores agricolas fora o menos afetado pela
politica, pdde tirar vantagem das perdas de produgao e dreas apresentadas pelos
setores de culturas e pecudria, aumentando sua produgio e consequentemente
sua drea.

As pastagens naturais, por sua vez, exibem um comportamento distinto das
demais dreas, pois apresentam perdas no cendrio de referéncia devido a pressao
da expansio continua da fronteira agricola sobre dreas de vegetagio natural na
auséncia de metas de redugdo em emissdes. Como esse setor sofre os impactos
das politicas de carbono de forma mais intensa, ocorre menor expansio das dreas
de cultura e pastagens sob esses cendrios, possibilitando a preservagio de mais
dreas de pastagens naturais.'” Deve-se ressaltar ainda que em CP2 as pastagens
naturais sao ligeiramente mais preservadas que em CP1, uma vez que as emissoes
de desmatamento nio sao consideradas naquele cendrio, permitindo que 4reas de
florestas naturais supram a necessidade de expansao da drea agricola impulsionada
pela expansao da cana-de-agucar e da silvicultura, sem a necessidade de converter
dreas de pastagens naturais para a agricultura.

A redugio no desmatamento de florestas naturais com a politica CP1, que
em 2050 poderd representar a preservagao de 17.675 mil hectares em relagao ao
CR, com a introdugao de CP2 se reduzem para ganhos de apenas 2.949 mil hec-
tares, também em 2050. Este quadro revela a importincia do estabelecimento de
politicas que levem em consideragio o controle do desmatamento como forma
efetiva de preservar dreas de florestas e campos naturais, e que estimulem o desen-
volvimento de fontes de energia renovdveis, conforme expresso pela variagao das
dreas destinadas a cana-de-agticar para produgio de etanol, produg¢ao de energia
edlica, entre outros.

12. Na verdade, as areas de pastagens naturais ndo estdo aumentando nos cenarios de politicas, mas sim diminuindo no cenario de
referéncia. Como essas areas sdo mais preservadas nos cenarios de politicas, estas apresentam mudanca positiva em relacdo ao cendrio
de referéncia.
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A introdugio de metas setoriais de redugio das emissoes e controle do des-
matamento, expressa pela politica CP1 ou apenas o estabelecimento de metas
setoriais como representado por CP2, gera quedas no nivel agregado de atividade
da economia, porém com diferengas pouco expressivas entre os dois cendrios,
conforme a tabela 6.

EIEI;BEL;\risiIeiro em US$ bilhoes (de 2004) e variacdo em relacdo ao CR
Em termos absolutos Em termos percentuais
Anos @R CP1 cP2 CP1 cP2
2015 1.004 1.002 1.002 0,12 0,12
2020 1.152 1.148 1.148 -0,30 -0,30
2025 1.333 1.327 1.327 0,47 0,47
2030 1.539 1.529 1.529 -0,69 -0,69
2035 1.778 1.762 1.762 -0,92 -0,92
2040 2.045 2.021 2.021 -1,17 =117
2045 2.358 2.323 2.323 -1,49 1,48
2050 2.720 2.669 2.670 -1,84 -1,82

Fonte: Resultado do modelo EPPA.

A partir do primeiro ano da vigéncia das politicas até o ultimo periodo
analisado, o PIB brasileiro apresentou ligeiras redugées percentuais em relagao ao
cendrio de referéncia, podendo atingir perdas da ordem de 1,49% e 1,84% nos
anos de 2045 e 2050, respectivamente. Essas perdas podem ser explicadas, como
destacado anteriormente, pela redu¢do da produgio e perda de competitividade de
setores importantes para a economia como a agropecudria, bem como pela queda
na renda das familias.

Ainda, a maior parte das atividades relacionadas aos setores de combustiveis
fésseis ou fontes energéticas intensivas em emissdes apresentou perdas significa-
tivas com a introdugdo das politicas simuladas contribuindo com o desempenho
apresentado pelo PIB brasileiro.

Foram calculadas também as perdas anuais do PIB acumuladas até 2050 em
valor presente. Para isso, utilizaram-se trés taxas de desconto distintas: 0,5%; 1%
e 3% a.a. Deste modo, foi possivel verificar que a introdugao da politica CP1 gera
perdas de 0,81% a 1,99% do PIB de 2004, ao passo que as perdas com CP2 variam
entre 0,81% e 1,98% em rela¢ao ao PIB do mesmo periodo. Assim, se os custos
com a introdugio da politica CP1 até 2050 fossem antecipados para hoje, a uma
taxa de desconto intertemporal de 1% a.a., por exemplo, as perdas em termos do

PIB ficariam em US$ 10,12 bilhées de 2004, o que representaria 1,65% do PIB
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daquele ano. Com CP2, o montante seria de US$ 10,06 bilhoes, ou seja, 1,64%
do PIB de 2004.

Dessa forma, o sacrificio a ser realizado pelo pais para zerar o desmatamento
até 2050, bem como reduzir as emissoes setoriais no Brasil em até 30%, em termos
de perdas no PIB nao se revela expressivo, ou seja, a introdu¢ao de medidas de
redugao de emissdes pouco altera a trajetéria de crescimento da economia. Esse
resultado é consequéncia das poucas perdas econdmicas no caso de uma redugao
no desmatamento, ao contrdrio do que ocorre com o estabelecimento de metas
setoriais, uma vez que existe um grande potencial de intensificagao da pecudria e
melhorias de produtividades na agricultura, bem como de uma matriz energética
com grande participagdo de fontes renovdveis de energia, com potencial de expansao
da produgio de biocombustiveis.'?

Cabe destacar que a adogio de uma politica explicita de controle das emissoes
de mudangas no uso da terra, assumida aqui como uma cobrang¢a de um imposto
pelo carbono emitido com o desmatamento, praticamente nio altera o resultado

do PIB.

Ainda, conforme destacado anteriormente, os resultados obtidos mostram
que a introdugio de metas de redugdo de emissdes poderd implicar reducao dos
niveis de bem-estar'¥ econdmico, em relagio ao cendrio de referéncia, como evi-
denciado pelo grifico 5. A inclusio de metas de redugio do desmatamento nao
altera os resultados, ou seja, o esfor¢o no sentido de enquadramento com as metas
de redugao de emissoes geram perdas em termos de bem-estar na ordem de 0,80%
no final do horizonte de simulagzo.

Observa-se que a inclusdo de metas de reducio do desmatamento, como as
representadas por CP1, trouxeram perdas modestas em bem-estar para o Brasil, ou
seja, uma vez que as maiores perdas em termos de bem-estar podem atingir valores
da ordem de 0,59% ¢ 0,80% em 2045 e 2050, respectivamente, 0 que representa
um custo relativamente pequeno ao pafs. Dessa forma, os resultados do modelo
apontam que a ado¢io de metas de reducio das emissoes de GEE nio deve implicar
grandes perdas econdmicas e sociais para o Brasil, em comparagdo a redugdo em
emissoes que se espera a partir dessas metas — cerca de 51% a 54% em relacio ao

13. Deve-se destacar que o modelo ndo permite estimar os impactos regionais das politicas simuladas. Dessa forma, apesar do custo
econdmico das metas de reducbes em emissdes para o pais ser modesto, é possivel que os impactos regionais sejam bem mais expressivos
para algumas regides, como seria esperado, por exemplo, os efeitos da reducdo do desmatamento sobre os estados da regido Norte.

14. O bem-estar econdmico esta expresso em termos de variagao equivalente. Tal medida, em termos menos técnicos, procura indicar
0 aumento na utilidade dos consumidores domésticos, em termos de aumento do consumo. Mais formalmente, a variacdo equivalente
hicksiana expressa a mudanca na renda necessaria para que se mantenha o mesmo nivel de utilidade, aos precos de equilibrio parcial,
quando o consumidor enfrenta um novo conjunto de pregos. Portanto, observam-se aumentos de bem-estar para valores positivos e
reducéo de bem-estar para valores negativos.
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cendrio de referéncia. Este quadro pode ser explicado pelo desempenho de alguns
setores, como o de energia renovdveis, os quais ajudaram a compensar os resulta-
dos negativos apresentados por setores intensivos em combustiveis fésseis. Cabe
ressaltar que outros fatores foram decisivos para que o impacto das politicas sobre
o bem-estar fosse reduzido, como o barateamento dos pregos de bens e servigos
de setores para os quais a economia brasileira se mostrou mais competitiva com a
introdugio das politicas, como os setores de servigos, outras industrias e silvicola.

GRAFICO 5
Variacdo do bem-estar em relacao ao CR
(Em %)
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Fonte: Resultado do Modelo EPPA.

As pequenas diferengas em mudangas no PIB e no bem-estar quando se
compara os cendrios CP1 e CP2 sugerem um importante resultado do modelo:
o controle do desmatamento ¢ a opgio mais barata, ou mais custo-efetiva, para
a redugio em emissdes de GEE no Brasil. Deve-se considerar que a politica si-
mulada, que estabelece um imposto ao carbono emitido pelo desmatamento, ¢
uma politica ficticia, de aplicagdo dificil ou mesmo impossivel na prdtica. Dessa
forma, os custos efetivos de implementa¢do de medidas de controle e fiscalizagao
do desmatamento sio subestimados pelo modelo. Contudo, o resultado do modelo
sugere que o sacrificio econdmico de reduzir emissdes de mudangas no uso da terra
¢ baixo, uma vez que o pais possui condigdes de aumentar sua produgio agricola
pela recuperacio e melhor utilizagao de dreas de pastagens e dreas jd4 desmatadas.

Os resultados do Modelo EPPA podem ser comparados com os de outros
estudos sobre o tema. A andlise do nivel de atividade econémica (PIB) aponta
uma ligeira redugio do dinamismo econdmico do pais pela aplicagao de politicas
climdticas, podendo atingir redu¢oes de 1,49% e 1,84% nos anos de 2045 e 2050,
relativamente a um cendrio sem as politicas. Este desempenho da economia bra-
sileira estd atrelado a perda de competitividade de setores importantes para o pais
como a agricultura, transportes e intensivos em energia. Destarte, os resultados
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obtidos corroboram as conclusoes de diversos trabalhos como os de Tourinho, Da
Motta e Alves (2003), Lopes (2003), Feijé e Porto Jr. (2009) e Moraes (2010). Este
tltimo, por exemplo, indica uma queda liquida de 0,28% do PIB real em relagao
22005 com a introdugio de um de seus cendrios, o que pode ser explicado pelos
impactos das politicas consideradas sobre as culturas agricolas de diversas regioes
do pais como Nordeste e Centro-Oeste.

J4 o estudo Economia da mudanga do clima no Brasil: custos e oportunidades
(MARGULIS; DUBEAUX, 2010) indica que as maiores redugdes de emissdes de
GEE sao provenientes de setores que apresentam as maiores quedas do nivel de
atividade como os de derivados do uso de carvao, GLP, petréleo e gasolina (setores
intensivos em emissoes), ao passo que setores de alimentos, pecudria e servigos foram
relativamente beneficiados com a imposi¢io de uma taxa sobre o carbono. Estes
resultados nao estao em consonincia com os obtidos pelo presente trabalho, o qual
observa a perda de dinamismo do agronegécio, pois os setores de culturas, alimen-
tos e pecudria nao foram beneficiados pelas politicas introduzidas, pelo contrério,
apresentaram perda de competitividade e até mesmo de 4reas, como expresso pela
variagdo das dreas de pastagens. A diferenca nos resultados pode estar relacionada
a nao consideragao de reducdes em emissoes provenientes do desmatamento no
primeiro trabalho, o que indiretamente limitaria a expansdo da agropecudria.

A ocupagio das terras foi aqui representada de acordo com as atividades de-
senvolvidas, o que permitiu observar que a introdugao das politicas favoreceu a pre-
servagdo de extensas dreas de florestas e pastagens naturais. Além disso, constatou-se
um aumento considerdvel de dreas destinadas ao cultivo de cana-de-agticar para
etanol, o que ¢ corroborado pelo crescimento expressivo da produgio de etanol.
Este resultado estd em conformidade com as avalia¢oes do estudo Economia da
Mudanga do Clima no Brasil: custos e oportunidades, de Margulis e Dubeaux (2010),
o qual estima um crescimento da drea de cana no Brasil em aproximadamente 19
milhées de hectares no cendrio A2-BR e de 17,8 milhoes de hectares em B2-BR,
partindo dos 4,2 milhoes de hectares.

Ainda, os resultados obtidos com a implementa¢ao do Modelo EPPA indicam
aumento dos precos de géneros alimenticios (nao apresentados aqui), da mesma
forma que os trabalhos de Ferreira Filho e Rocha (2007) e Moraes (2010). Os
aumentos de precos de produtos da industria de alimentos e do setor de culturas,
verificados por meio do EPPA, podem chegar a 8,66% e 7,44% em 2050, res-

pectivamente, tendo um impacto direto sobre o orgamento dos consumidores.

Portanto, de forma geral, os resultados obtidos com a simulagao das metas de
redu¢do das emissdes de GEE para o Brasil corroboram os resultados dos demais
trabalhos avaliados, pois indicam: ligeira redu¢io do nivel de atividade e do bem-estar
econdmico, ganhos de competitividade de setores intensivos em fontes renovdveis
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de energia, bem como a perda de competitividade de atividades intensivas em com-
bustiveis fdsseis, o que evidencia uma realocagao de fatores na economia. Ainda, os
resultados mostraram que o pais pode reduzir suas emissoes de GEE de forma mais
expressiva com o estabelecimento de politicas que levem em consideragao o controle
do desmatamento, o que nao implicard maiores custos. Em relagao aos estudos acima
citados, o presente estudo avanga na andlise por ser capaz de considerar restri¢oes as
emissoes provenientes do desmatamento e de outros GEE que impactam a agricultura,
bem como representar as mudangas no uso da terra ao longo do tempo.

4 CONCLUSOES

Este trabalho analisa os impactos econdémicos de cendrios de politicas climdticas
para o Brasil. Mais especificamente, utiliza um modelo aplicado de equilibrio geral,
incorporando as especificidades da economia brasileira, para verificar como algumas
varidveis econdmicas respondem a simulagao de algumas politicas de mitigagao de
mudangas climdticas por parte do Brasil.

Os principais resultados mostraram que os custos de controlar as emissoes
de GEE no pais sdo relativamente modestos diante do potencial de redugio de
emissoes, devido, em parte, a disponibilidade de fontes de energia renovével no
pais como o etanol de cana-de-agtcar. Tais custos poderiam ser ainda menores,
caso fosse definida uma dnica meta de redugdo para a economia como um todo
e os setores pudessem comercializar permissoes de emissdes entre si, uma vez que
os setores emitem em diferentes intensidades. Ainda, os resultados indicam que o
controle das emissoes provenientes do desmatamento ¢ a opgao mais barata para
reduzir emissoes, bem como é fundamental para atingir uma redug¢ao considerdvel
em emissoes, sendo que expressivos cortes em emissdes poderiam ser atingidos com
um imposto relativamente baixo sobre o desmatamento, valor inferior a US$ 20
por tonelada de CO, equivalente até a metade do horizonte de simulagao. Con-
siderando o potencial de redugio nas emissdes de desmatamento e de produgio
de combustiveis renovdveis, a0 mesmo tempo em que o pafs possui um grande
potencial na produgio de petréleo com a exploragdo do pré-sal, ¢ preciso considerar
o possivel conflito entre a manutengio de uma matriz energética limpa e a possibi-
lidade de ser um grande fornecedor mundial de combustivel féssil. Ainda, torna-se
necessdrio uma defini¢ao e um discurso mais afinado entre os diferentes setores do
governo e da sociedade quanto a melhor estratégia de desenvolvimento para o pais.

Estes resultados nio sao conclusivos. Extensées do presente trabalho devem
considerar a simulagio de uma meta tinica de redugio para a economia brasileira
como um todo através de um mercado de créditos de emissoes, bem como a con-
sideragio de questdes relativas as politicas climdticas que estao em andamento na
Unido Europeia, nos Estados Unidos e nos paises em desenvolvimento. Ainda, o
comércio de emissdes pode ser incorporado, seja pela via do mecanismo de Redugao
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de Emissoes do Desmatamento e da Degradagao (REDD) ou do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL), e tais questoes sao de grande relevincia quando
se pretende considerar os esforgos de mitigacao das mudangas climdticas.

ABSTRACT

This paper aims to estimate the economic impacts of climate policy scenarios in Brazil. We use a
dynamic-recursive general equilibrium model of the world economy. The main results indicate that the
increasing sectorial reduction in emissions from 3% to 30% from 2015 to 2050 produces a cumulative
loss between 1% and 2% in terms of the GDP observed in 2004. Although emissions in 2050 drop by
54% in comparison with a reference scenario, the welfare loss is only about 0.8% and does not increase
if deforestation reduction goals are considered. We conclude that the policies generate small negative
impacts due to the availability of clean energy sources in the Brazilian energy system.

Keywords: Greenhouse gases, climate policies, general equilibrium, Brazilian economy.
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APENDICE A

FORMULACAO ALGEBRICA DO MODELO
O modelo EPPA foi construido a partir do subprograma MPSGE (RUTHERFORD,

1999), que é uma linguagem de programagao desenvolvida no inicio dos anos
1980 para solucionar modelos econdmicos de equilibrio ao estilo Arrow-Debreu.
O MPSGE usa como interface a linguagem de programagao do GAMS e foi de-
senvolvido para criar modelos computdveis de equilibrio geral de forma simples
e com menores chances de erro de programacio, aumentando a produtividade
do pesquisador. Isso é possivel uma vez que 0 MPSGE cria automaticamente a
formulagio matemdtica do modelo na forma de um MCP, uma vez escolhidas as
formas funcionais desejadas para as fun¢des de produgao, de transformagio e de
utilidade, as possibilidades de substitui¢ao entre bens e insumos e os dados iniciais
de fluxos econdmicos da matriz de contabilidade social em equilibrio. O MPS-
GE utiliza essas informagoes para construir algebricamente as fungdes de custo
e demanda relacionadas e ainda confere automaticamente todas as condigoes de
equilibrio dos mercados e de lucro zero.

A formulac¢io do MCP pelo MPSGE considera que trés desigualdades de-
vem ser satisfeitas: condi¢ao de lucro zero (ou custo unitdrio igual ao prego do
bem), condi¢io de equilibrio nos mercados (oferta igual & demanda) e condi¢ao
de balango da renda (despesas iguais as receitas). Um conjunto de trés varidveis
nio negativas deve ser determinado na solugio de um problema em MCP: pre-
cos, quantidades (niveis de atividades em MPSGE) e niveis de renda. Pretende-se
aqui exemplificar algumas das equagdes construidas pelo MPSGE para o modelo
EPPA. Contudo, nio serdo apresentadas todas as equacoes do modelo, uma vez
que a se¢do de metodologia apresenta as informagdes necessdrias para o entendi-
mento das tecnologias e possibilidades de substitui¢do na produgio e consumo.
A mecinica de constru¢io das equagdes pelo MPSGE pode ser entendida a partir
de alguns poucos exemplos ¢ a grande variedade de formas funcionais diferentes
e com muitas ramifica¢oes adotadas pelo EPPA (setores produtivos, consumo,
tecnologias backstop, mudanga no uso da terra) requer um espago excessivo para
a descricio matemdtica das mesmas."

Os quadros A.1, A.2 e A.3 apresentam os conjuntos, as variveis e os para-
metros necessdrios para entender algumas das equagdes do modelo.

15. Para o leitor interessado, Paltsev et a/. (2005) apresenta a descricao detalhada do modelo. Vale ressaltar que o modelo EPPA néo é
ainda um modelo open source, ou seja, seu codigo e dados ndo estéo disponiveis a pesquisadores interessados em replicar os resultados
do modelo. A instituicdo responsavel pela construcao e desenvolvimento do modelo, o MIT Joint Program on the Science and Policy of
Climate Change, pretende permitir o livre acesso em breve a uma versdo do codigo do modelo aos pesquisadores interessados, através
do sitio da web: <http://globalchange.mit.edu/>.
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QUADRO A1
Conjuntos

ki j
s
ELF
ENOE

Setores e bens

Regides

Setor de eletricidade (subsetor de &)

Setores de energia nao elétricos: carvao, gas natural, petréleo e petroleo refinado (subsetores de &)

Fonte: Elaboracdo propria.

QUADROA.2
Setores de atividades e niveis de precos (variaveis endogenas)

Y. Produgdo do setor k na regido r

N, Insumo energético agregado na regido utilizado no setor & na regido r

M, Importagdes agregadas do setor k na regido r

A,  Agregacdo Armington de bens domésticos e importados no setor & na regiao r

m,  Preco de producdo do bem k produzido na regido r

m,  Preco do bem agregado  de Armington na regido r

m,  Preco do agregado energético na regido re setor k

nly  Preco das importacbes agregadas do bem & importados pela regido r

n’  Prego do transporte internacional

w_ Salario na regido r

r Preco dos servicos de capital na regido r

n,  Preco das permissées de GEE no setor & na regido r

Fonte: Elaboracdo propria.
QUADROA.3
Parametros iniciais de parcelas de custos, dotacdes de fatores e coeficientes técnicos

0, Parcela de custos do bem intermedirio jnos custos totais do setor  na regido r

(o Parcela de custos da cesta KLE nos custos totais do setor & na regido r

[t Parcela do custo com energia na cesta KL£ do setor & na regido r
o, Parcela de custo com méo de obra no total do valor adicionado do setor & na regiéo r

(o Parcela de custo da eletricidade na demanda de energia pelo setor & na regido r

05 Parcela de custo do insumo j € ENOEna demanda por energia ndo elétrica do setor & na regido r
05 Parcela de custo do bem doméstico & no total do Agregado de Armington na regido r

0, Parcela de custo das importacées do bem & provenientes da regido s no total das importages da regido r
&l Coeficiente de emissdes de carbono pelo combustivel féssil j € ENOE no setor & na regido r
W, Coeficiente de custo unitario de transporte internacional do bem & da regido s para a regiéo r

Fonte: Elaboracdo propria.
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A condigio de lucro zero determina os niveis de atividades dos setores, en-
quanto a condigio de equilibrio dos mercados determina os pregos. Na notagao
algébrica a seguir, o simbolo I1”, denota a fungio de lucro na regido r e setor
para a atividade de produgao #.

Dessa forma, a condi¢ao de lucro zero na produgio dos setores de servigos,
transportes, bens intensivos em energia e outras inddstrias pode ser representada por:

Y KLE 1-
=, = >0, —05 [0 (n])) o +
J
1

1-c
HU= 0wt e yoma ] =g A1)

Jd a condigao de lucro zero para a produgio do agregado energético utilizado
como insumo nos demais setores da economia (correspondente a ramificagio da
“energia agregada” da drvore tecnoldgica da figura 1) pode ser representada por:

N __N ELE 1-
Ty =my = 05 (g ) 70F +
1
1=OENOE |1-0 0
FA=0L) (X o O (el | e ~0 (A.2)

A condi¢o de lucro zero para o agregado Armington de bens domésticos e
importados pode ser representada por:

H:}e — TC;Z _[ez(nfk )I—GDM + (1 _ 92)(7-[% )I_GDM ]1/(1—0'DM) -0 (As)

A condigao de lucro zero para o agregado Armington de importagoes de
diferentes regioes ¢ dada por:

(I1=o01)
)1/ e (A4)

H% = (Z eﬂ’k (T[;Yk + “:r/enT )I_GMM

As equagdes de lucro zero representadas acima denotam as estruturas tec-
noldgicas de cada setor e atividade da economia. A constru¢io dessas equagoes
utiliza as fungoes de custo unitdrio e as fun¢oes de demanda na sua forma calibra-
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da pela proporcao (calibrated share form), como descrito em Rutherford (2002).
As condi¢oes de lucro zero para as demais atividades representadas no modelo
EPPA, descritas na se¢ao 2, seguem o mesmo padrao das apresentadas acima, ou
seja, consideram que o prego unitdrio de cada atividade deve ser igual aos custos
dos insumos e fatores para produ¢ao da mesma, considerando as possibilidades de
substituigao descritas na metodologia.

A diferenciacio da fungio de lucro em relagio aos pregos dos insumos e
produtos gera as demandas compensadas e de oferta (Lema de Shepard), que serao
utilizadas nas condi¢oes de equilibrio de mercado. As condigdes de equilibrio entre
oferta e demanda nos mercados podem ser ilustradas pelas equagoes a seguir, que
representam o equilibrio para os mercados de fatores trabalho e capital, de pro-
dugido setorial de bens, de demanda setorial de energia e da oferta de importados,
respectivamente.

orr”,

L _ rk
wi=y Y, ” (A.5)

o,

K 23
= Y A6
W=y, (A6)

ort, o’}

Y, =4, o +Zs¢,M:/e o (A.7)
N,=Y o, (A.8)
rk rk aniz .
M, =4 o, (A.9)
e~ Lk TA_M .

aT[:r/e

E importante notar que a condigdo de lucro zero para a produgio do agregado
energético explicita como as politicas de restri¢des de emissoes sao introduzidas
no modelo. Tal equagio mostra uma combinagio fixa (Leontief) entre o preco
do insumo energético de origem fdssil (n;) e o preco das permissoes de emissoes
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(Tffk €/,), considerando o coeficiente fisico de emisses especifico de cada com-
bustivel. Dessa forma, quando a politica ¢ implementada, ativa-se a necessidade
de utilizar para cada unidade monetdria de energia o equivalente, em unidades
fisicas, de permissoes de emissdes correspondentes ao que seria emitido pelo setor
ao consumir aquele valor de energia. O prego das permissoes pode ser especificado
por setor emissor (k) como representado na equagio, ou ainda, como um prego
tinico para a economia (711g ) no caso de mercados nacionais de carbono, ou ainda
como um prego tnico para o mundo ou grupo de regides () no caso de mercados
internacionais de emissdes.

Por fim, ¢ interessante ilustrar como ¢ feita a programagio do MPSGE, uma
vez que a representacio algébrica descrita anteriormente nio precisa ser digitada
pelo modelador e ¢ construida automaticamente pelo soffware. Abaixo se representa
o bloco de produgao dos setores de servigos, transportes, bens intensivos em energia
e outras industrias na linguagem de programag¢io do MPSGE.

$PROD:Y (k, 1) 5.0 ee: sigmakVA (1, k) va(ee): sigmaVA (r, k)
0: PY(k,1) Q: XPO (r, k)

I PA(ne,r) Q: XDPO (r, ne, k)

I: PL(r) Q: LABD (r, k) va:

I: PK(r) Q: KAPD (r, k) va:

I: PEN(k,1) Q: ENE (k, 1) ee:

O bloco de produgio acima indica que o setor Y(k,r) produz um bem cujo
preco é PY(k,r), a partir da combina¢ao de insumos intermedidrios com pregos
PA(ne,r), provenientes da oferta de bens agregados de Armington nio energéticos
(subconjunto ne); trabalho (preco PL); capital (prego PK); e um agregado de
insumos energéticos de prego PEN(k,r). O nivel de Y e dos diversos pregos sao
varidveis enddégenas no modelo. Os parimetros especificados apds os campos Q
indicam os valores na base de dados inicial do modelo relacionado com cada um
dos pregos, ou seja, o valor inicial da produgio do setor (XP0), o valor dos insumos
intermedidrios (XDPO), o valor dos servicos de trabalho (LABD) e capital (KAPD)
e o valor do agregado de insumos energéticos (ENE). Para que a condi¢ao de lucro
zero seja satisfeita, a soma dos valores dos insumos deve ser igual ao valor da pro-
dugao. Por dltimo, o cédigo apés a especificagao dos pardmetros da base de dados
(va: e ee:) indica as possibilidades de substitui¢do na drvore tecnoldgica. O valor
das elasticidades de substitui¢ao ¢ especificado na primeira linha do cédigo, logo
ap6s a defini¢ao do bloco de produgao $PROD:Y(k,r). A especificagio “s:” indica
o nivel de substitui¢ao mais alto na drvore tecnoldgica e ndo precisa ser colocada
na linha dos insumos. O valor zero na frente deste simbolo indica que a fun¢ao
assume propor¢oes fixas de insumos intermedidrios e do agregado dos demais
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insumos (cesta KLE). A especificagdo ee define a elasticidade sigmaEVA entre o
agregado de insumos energéticos e o valor adicionado, enquanto a especificagao
va: determina a elasticidade sigmaVA entre os componentes do valor adicionado.
Maiores detalhes sobre a formula¢iao do modelo EPPA podem ser encontrados em
Paltsev ez al. (2005), enquanto maiores informagoes sobre a dlgebra criada pelo

MPSGE podem ser obtidas em Rutherford (1995, 1999).

APENDICE B

ANALISES DE SENSIBILIDADE

Uma questao primordial, que surge com a utiliza¢ao do instrumental de modelos
EGC, é a andlise da influéncia dos parAmetros utilizados nos resultados obtidos, ou
seja, a robustez dos resultados diante de diferentes conjuntos de pardmetros. Nesse
sentido, procura-se neste apéndice fazer uma breve e simples andlise de sensibilidade,
pela variagao de alguns parimetros-chave e choques em varidveis exégenas, para veri-
ficar o quanto estes elementos influenciam os resultados endégenos. Ressalta-se que
a inten¢ao aqui nao é empreender uma andlise sistemdtica, apenas considerar valores
méximos e minimos de parAmetros e varidveis exdgenas-chave de forma a captar
como os resultados seriam afetados diante de valores extremos nesses parimetros.

Para isso, para a realizagio da andlise de sensibilidade foram consideradas
quatro situagdes diferentes, todas apenas em relagdo a politica CP1. Na situagio 1
(§1) aumentaram-se todas as elasticidade do modelo em 50%, enquanto na situagdo
2 (S2) tais elasticidades foram reduzidas na mesma propor¢io. Nas situagoes 3 e 4
realizou-se uma andlise de sensibilidade a partir das taxas de crescimento dos paises/
regioes do modelo. Na primeira (§3), aumentaram-se os parimetros que definem o
crescimento da produtividade do trabalho e do crescimento populacional do Brasil
e demais paises em 10, o que implica maiores crescimentos no PIB (entre 10,12%
e 12,78% no cendrio de referéncia). Ao passo que na segunda (§4), reduziu-se
em 10% o crescimento da produtividade do trabalho e populacional, de forma
que as taxas de crescimento das regides sofreram redugdes médias entre 10,06%
e 12,34%. Portanto, foram realizados dois tipos de andlise de sensibilidade, uma
para as elasticidades e outra para as taxas de crescimento.

Foram escolhidas quatro varidveis-chave para a andlise de sensibilidade: o
nivel de bem-estar, o PIB, emissdes nacionais totais e a participagao brasileira nas
emissoes mundiais de GEE.

A tabela B.1 apresenta os resultados do bem-estar para o Brasil a partir das
diferentes situagdes descritas para as elasticidades e taxas de crescimento, bem como
os resultados de bem-estar obtidos no modelo original representado pela politica
CP1, apresentada ao longo do trabalho.
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TABELA B.1
(Ané/lgse de sensibilidade dos impactos em bem-estar para o Brasil
Em %
Anos S1 S2 S3 S4 CP1
2015 —0,04 0,05 —-0,02 0,02 0,02
2020 -0,11 0,06 0,08 -0,07 -0,08
2025 0,18 0,01 0,15 0,15 -0,15
2030 -0,28 -0,10 0,24 0,24 -0,25
2035 0,35 0,30 0,30 0,34 -0,32
2040 -0,39 -0,61 -0,39 -0,46 -0,42
2045 -0,46 -0,98 -0,56 0,63 -0,59
2050 -0,61 -1,51 0,77 0,84 0,80

Fonte: Resultado do modelo EPPA.

Os resultados para os niveis de bem-estar em S3 e S4 mantém-se praticamente
inalterados quando comparados aos da politica original (CP1), o que revela a ro-
bustez do modelo as mudangas nas taxas de crescimento. Entretanto, quando sio
alteradas as elasticidades do modelo este quadro se altera consideravelmente. As
perdas de bem-estar se acentuam nos primeiros periodos quando as elasticidades
sao aumentadas (S1), porém reduzem-se nos periodos posteriores, sendo préximas
as perdas observadas sob as elasticidades originais do EPPA (CP1), ao passo que a
redugio das elasticidades (52) desencadeia uma reversao de sinal inicial e em seguida
uma intensificagdo considerdvel das perdas de bem-estar. Os resultados associados
a situagdo 2 podem ser compreendidos pela maior rigidez da economia, com a
redugio das elasticidades, que a torna menos flexivel aos choques exdgenos. Isso
significa que as possibilidades de substituigao entre combustiveis, entre insumos e
entre produtos sio comprometidas ao se reduzir todas as elasticidades do modelo
pela metade, afetando os resultados expressivamente. Dessa forma, os resultados
sdo sensiveis a redugdes nas elasticidades, o que indica a necessidade de estimar
e escolher elasticidades que reflitam as reais possibilidades de substitui¢ao entre
insumos e produtos nas drvores tecnoldgicas e fungoes de demanda, sob o risco
de subestimagao dos custos de politicas climdticas no caso de uso de elasticidades
mais flexiveis que o esperado.

A tabela B.2 apresenta os resultados do PIB a partir das diferentes situagoes
consideradas. Verificou-se que alteragdes nas taxas de crescimento dos paises/regides,
pouco alteram os resultados do PIB brasileiro nos periodos considerados, ou seja,
o modelo novamente se mostrou robusto a alteragdes nas taxas de crescimento dos
paises, conforme representado por S3 e S4. A mesma conclusio pode ser obtida
quando se considera um aumento de 50% em cada elasticidade do modelo (S1).
Entretanto, redugdes nas elasticidades implicam maiores perdas em termos de PIB,
fato este também explicado pelo aumento da rigidez da economia na alocagao de
seus recursos.
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TABELA B.2

érr:é/lgse de sensibilidade dos impactos sobre o PIB do Brasil
Anos S1 S2 S3 S4 CP1
2015 -0,1 -0,19 -0,12 0,12 0,12
2020 0,26 0,42 0,29 -0,30 -0,30
2025 0,38 0,84 -0,46 -0,47 0,47
2030 -0,58 -1,35 -0,70 -0,69 -0,69
2035 0,72 -2,03 0,92 0,94 -0,92
2040 -0,85 -2,79 -1,17 -1,20 -1,17
2045 -1,02 -3,67 -1,49 -1,52 -1,49
2050 -1,26 —4,66 -1,85 -1,86 1,84

Fonte: Resultado do modelo EPPA.

Quanto as emissoes nacionais de GEE, a tabela B.3 apresenta as variagoes
percentuais das emissoes diante das diferentes situagoes. Os resultados revelam que
as mudancas desencadeadas por alteragdes nas taxas de crescimento, representadas
pelas situagdes 3 e 4, foram relativamente pequenas em relagio a politica original
(CP1), o que pode ser entendido como uma robustez do modelo a alteragoes deste
pardmetro (taxa de crescimento dos paises). Ainda, a mudanc¢a mais significativa
ocorreu na situagio 1, que representa um aumento nas elasticidades, propiciando
redugbes em emissdes mais pronunciadas quando comparada ao modelo original.
Este fato pode ser explicado pela maior flexibilidade da economia em alocar seus
recursos, como por exemplo, pela substitui¢ao de combustiveis fésseis por fontes
de energia renovdveis, o que permite intensificar as redu¢des de emissdes nacionais

de GEE.

TABELA B.3

ZAné/Igse de sensibilidade dos impactos sobre as emissdes nacionais totais de GEE

Em %
Anos S1 S2 S3 S4 CP1
2015 -35,70 -9,23 -8,87 -7,41 -8,21
2020 —40,79 -16,26 -16,96 -14,51 -16,16
2025 -42,50 -23,59 -24,91 —22,47 -24,08
2030 -49,41 -30,68 —-32,47 -29,59 -31,57
2035 —-55,43 —38,06 -39,41 -37,34 -39,14
2040 -60,53 -44,90 —45,12 —44,57 —45,58
2045 —65,84 -51,18 —49,89 50,86 -50,89
2050 —69,58 55,36 -52,32 —54,64 -53,73

Fonte: Resultado do modelo EPPA.

Por fim, a tabela B.4 apresenta os resultados da participagao brasileira nas
emissoes mundiais diante das diferentes situacoes consideradas, bem como os
resultados obtidos a partir do modelo original representado pela politica CP1.
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TABELA B.4
Andlise de sensibilidade dos impactos sobre a participacdo nacional nas emissoes
mundiais de GEE

(Em %)
Anos S1 S2 S3 S4 CP1
2004 4,99 4,97 4,98 4,98 4,98
2005 561 5,57 5,58 5,60 5,59
2010 4,23 4,43 417 4,29 4,23
2015 2,49 3,56 3,27 2,63 2,95
2020 2,28 3,10 2,94 2,50 2,79
2025 2,00 2,83 2,51 2,31 2,45
2030 1,62 2,52 2,09 1,97 2,05
2035 1,34 2,24 1,74 1,70 1,75
2040 1,15 1,98 1,51 1,50 1,51
2045 0,98 1,76 1,35 1,32 1,33
2050 0,86 1,60 1,25 1,19 1,21

Fonte: Resultado do modelo EPPA.

A andlise de sensibilidade revela que alteragoes das taxas de crescimento dos
paises, como expresso pelas situagdes 3 e 4, ndo provocam mudangas significativas
nos resultados da participa¢ao do Brasil nas emissdes mundiais, indicando uma
robustez do modelo a alteragdes do pardmetro taxa de crescimento dos paises/re-
gides. J4 em relagio as elasticidades, sio observadas modificagdes mais expressivas
em relagio aos resultados do modelo original. Elasticidades maiores em 50% (S1)
podem tornar a economia mais flexivel na alocagio de seus fatores, como destacado
anteriormente, favorecendo uma redugio mais expressiva da participagao brasileira
nas emissdes mundiais. Jd a reducio das elasticidades em 50% (S2) torna a economia
brasileira mais rigida na utilizagao de seus recursos tornando mais dificil a redugao
das emissoes nacionais e, portanto, a redu¢do da participa¢ao brasileira nas emissoes
globais. Dessa forma, os pardmetros de elasticidades devem ser considerados com
maior cautela, uma vez que alteragdes em suas magnitudes podem desencadear
mudangas expressivas nos resultados do modelo. Esses resultados indicam a ne-
cessidade de considerar com cuidado as possibilidades de substitui¢io do modelo,
uma vez que uma redugio nas elasticidades utilizadas no modelo original implicam
mudangas considerdveis nos custos da politica simulada.
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APENDICE C

TABELA C.1

Tipos de areas (mil ha) no cenario de referéncia
Uso da terra 2015 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Culturas 70.432  74.093  76.594  78.789  86.050  94.430 105.248 118.784
Pastagens 135.561 139.064 142.661 145448 146.020 144.722 143.386 141.129
Silvicultura 41.163  36.743  33.699  32.083  28.087  25.266  23.474  22.082
Pastagens naturais 92.859 92859 92.859  92.859  92.859  92.859  89.306  83.488
Floresta natural 456.766 454.015 450.737 447.237 443.372 439352 435293 431.240
Bioeletricidade 993 1.026 1.072 1.115 954 320 0 0
Cana-de-acticar (etanol)  3.574 3.547 3.725 3.817 3.881 3.855 3.852 3.794
Edlica 0 0 0 0 124 544 788 829

Fonte: Resultado do modelo EPPA.






MODELOS VaRs E A NOVA FORMULA DA EXIGENCIA DE
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Neste artigo, tendo em vista a mudanca na férmula de célculo da exigéncia de capital da carteira trading
trazida pelo conjunto de alteracdes no arcabougo regulamentar motivadas pela crise do subprime e o
inicio do processo de autorizacdo para uso de modelos internos no Brasil, montamos uma carteira teérica
composta de titulos publicos, acdes e moedas baseada no perfil de carteira dos principais bancos em
operagdo no Brasil com o objetivo de analisarmos duas questdes intimamente interligadas: /) a acuracia
dos modelos Valor em Risco (VaR) utilizados por esses bancos no célculo do risco de mercado; e /i) a
suficiéncia da nova regra em suportar perdas reais e hipotéticas do portfélio. Encontramos que apesar
dos modelos VaR, em geral, subestimarem o risco, as alocacbes de capital geradas por esses modelos,
quando usamos a nova formula, foram excessivamente conservadoras em todos os testes realizados.
Adicionalmente, propomos duas modificacdes na regra dessa exigéncia de modo a torné-la menos punitiva
aos bancos, mas sem perda da confiabilidade.

Palavras-chave: Exigéncia de capital; value at risk; carteira trading; acordos de Basileia.

1 INTRODUCAO

A dltima grande crise financeira atravessada pelas grandes economias, que teve
origem no mercado de hipotecas norte-americano e ficou apelidada de crise do
subprime, foi a grande motivadora das novas diretrizes postas pelo Comité de
Basileia — Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) — para a regulagao
do setor financeiro. Apés esta crise, diversas medidas foram tomadas pelo Comité
de Estabilidade Financeira do Banco de Compensagoes Internacionais — Bank
for International Settlements (BIS) — com o objetivo de construir um sistema
financeiro mais seguro e assegurar sua resiliéncia em periodos de estresse. Segundo
Caruana (2010), a visao do comité ¢ de que a promogao da estabilidade financeira
requer: 7) regulagio prudencial; 77) reconhecimento do papel essencial das politicas
macroecondmicas, tanto monetdria quanto fiscal; e 777) disciplina de mercado. Ainda
segundo ele, a crise revelou uma gama de deficiéncias relacionadas a governanga,
gerenciamento de riscos, due diligence, entre outros, que o setor privado precisa tratar.
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Foi nesse contexto que o Comité publicou o documento de consulta Strengthening
the Resilience of the Banking Sector,' o entao denominado Basileia II1.> O pacote de
reformas anunciadas visava: 7) melhorar consideravelmente a qualidade do capital
dos bancos; 77) aumentar o nivel de capital requerido; 77) reduzir risco sistémico; e
iv) considerar tempo suficiente para uma transi¢ao suave ao novo regime.

Os itens 7 e i tratam basicamente da redefini¢io do capital dos bancos,
especialmente a parte do capital do banco que é considerado de alta qualidade e
do aumento no nivel de capital exigido, como o aumento no requerimento minimo
de capital de 2% (Basileia II) para 4,5%. O terceiro ponto tem dois aspectos im-
portantes: o aspecto pré-ciclico e o contraciclico. No aspecto pré-ciclico, Basileia
III pretende promover a acumulagao de reservas em bons tempos que podem ser
reduzidas em perfodos de estresse.

J4 0 estoque de capital contraciclico, que tem sido calibrado entre 0% e 2,5%,
seria acumulado durante periodos de rdpido crescimento do crédito agregado, caso
as autoridades monetdrias julgassem que esse crescimento estaria agravando o risco
sistémico. Por outro lado, esse capital poderia ser liberado na diminuigio do ciclo.
Isso poderia, por exemplo, reduzir o risco de o crédito disponivel ser restringido
pelos requerimentos de capital regulamentar. A intengdo ¢, assim, atenuar os im-
pactos do sobe-e-desce dos ciclos econémicos.

Em relagao ao dltimo ponto, a preocupagao do Comité de Basileia ¢ introduzir
as reformas de modo que nao impega a recuperagio da economia real, que vem
sofrendo com o temor de recessao de economias como as dos Estados Unidos e
da China, ainda em consequéncia da crise de 2007.

Apesar de Basileia III (BCBS, 2009) nio introduzir novas diretrizes para o
gerenciamento do risco de mercado, em julho de 2009 j4 haviam sido publicados
pelo Comité de Basileia os documentos Enbancements to the Basel II Framework,
Revisions to the Basel II Market Risk Framework e Guidelines for Computing Capital
for Incremental Risk in the Trading Book, propondo medidas adicionais para o
fortalecimento e maior solidez do mercado financeiro.

Os novos documentos, entre outras alteragoes, aumentaram o montante de
capital a ser alocado pelos bancos que desejassem utilizar os seus modelos internos
de Valor em Risco (VaR) para calcular a exigéncia de capital da carteira rading.?

1. Bank for International Settlements, Basel Committee on Banking Supervision, Consultative Document, Strengthening the resilience of
the banking sector. Basel, Switzerland, December 17, 2009, <http://www.bis.org/publ/bcbs164.pdf>

2. De fato, o Basileia IIl € um trabalho in progress. A partir da primeira verséo, de dezembro de 2009, foram feitas varias modificagdes, e novos
documentos foram sendo incorporados (documentos relativos ao Basileia Ill podem ser vistos em <http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm>

3. De acordo com a Resolugdo n° 3.464/07, do Conselho Monetario Nacional (CMN), a carteira trading ou carteira de negociagao
consiste em todas as operagdes com instrumentos financeiros e mercadorias, inclusive derivativos, detidas com intencdo de negociagdo
ou destinadas a hedge de outros elementos da carteira de negociagao, e que ndo estejam sujeitas a limitacdo da sua negociabilidade.
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Basileia concede as institui¢oes financeiras, desde que permitida pelas autoridades
monetdrias dos paises participantes do acordo, a possibilidade do uso de modelos
internos para cdlculo da exigéncia de capital para cada parcela de risco (crédito,
operacional e mercado), que em geral é realizado por cdlculo padronizado e definido
pelos bancos centrais. Esse capital é exigido dos bancos pelos reguladores a fim de
diminuir o risco de possiveis quebras em momentos de crise, evitando o contdgio
e a ruptura do sistema financeiro, oferecendo maior seguranga a poupanga dos
agentes depositada nessas instituigoes. Esse incremento na parcela da exigéncia
referente ao risco de mercado deu-se por meio da inclusio do conceito de Valor
em Risco Estressado (sVaR) na férmula do requerimento.

Em julho de 2009, com a publicagao da Circular n® 3.478, o Banco Central
do Brasil (BCB) estabeleceu os critérios e o cronograma para o processo de auto-
rizagao do uso de modelos internos para cdlculo da parcela de risco de mercado
(PRM) no Brasil, instituindo que a partir do dia 30 de junho de 2010 os bancos
podem requerer essa permissao. O érgao regulador brasileiro adotou integralmente
as recomendagoes de Basileia, confirmando a inclusio do sVaR. Apesar de o Brasil
jd adotar um modelo conservador para o cdlculo padronizado, estima-se que essa
inclusao elevard consideravelmente a alocagao de capital por parte dos bancos, le-
vando a discussoes sobre a viabilidade de se utilizarem os modelos internos, jd que
um elevado percentual da carteira mrading seria exigido como garantia contra crises.

Este cendrio, que inclui a nova férmula para o cdlculo do requerimento de
capital e a possibilidade de uso de modelos internos pelas institui¢oes financeiras
brasileiras para computo desse requerimento, motivou a realizagio deste estudo,
que objetivou avaliar dois aspectos: primeiro, se as abordagens VaRs utilizadas
pela industria bancdria brasileira para mensurar o risco de mercado sao precisas o
bastante para medir adequadamente a volatilidade dos ativos brasileiros; e segundo,
se a nova férmula para a exigéncia gera requerimento de capital suficiente para
cobrir as perdas da carteira trading em situagdes extremas dos mercados, indepen-
dentemente da metodologia VaR utilizada.

Apesar das constantes inovagdes e melhorias nos modelos VaRs no mundo
académico, em consulta ao size dos principais bancos brasileiros, pode-se verificar
que eles ainda utilizam os modelos cldssicos de cdlculo do VaR, como a metodolo-
gia da RiskMetrics™, a simulagao histdrica e a simula¢ao de Monte Carlo (MC).
Nesse contexto, discutimos e avaliamos a acurdcia desses modelos no periodo 2005-
2010. Para isso, foi construida uma carteira teérica baseada nas carteiras trading
dos grandes bancos nacionais. Essa carteira foi composta de titulos publicos, agoes
e moedas, principais ativos encontrados nesses portfélios.

Para avaliar as abordagens de cdlculo do VaR, foram aplicados o teste regula-
mentar de Basileia, o Teste de Kupiec (1995) e o teste de cobertura condicional de



140 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v.42 | n. 1 | abr. 2012

Christoffersen (1998) para quatro periodos distintos: pré-crise (considerado neste
trabalho de janeiro de 2005 a junho de 2007); crise do subprime (julho de 2007
a dezembro de 2008); pés-crise (janeiro de 2009 a junho de 2010); e a amostra
completa de janeiro de 2005 a junho de 2010.

Com vistas a abordar o segundo ponto desta pesquisa, utilizamos os mesmos
portfélio e modelos VaRs supracitados para avaliar o grau de conservadorismo da
nova regra de cdlculo do requerimento de capital da carteira zrading. O primeiro
teste consistiu em calcular, pelas trés técnicas, a parcela de risco de mercado, pela
nova regra, que o banco ficticio incorreria no dia imediatamente anterior ao pior
periodo de 21 dias de perdas para a sua carteira durante a crise do subprime, ava-
liando se a alocagao demandada seria suficiente para suportar a desvalorizagio que
os ativos sofreriam nos 21 dias subsequentes.

Um teste complementar foi realizado em 1° de julho de 2010, quando os
mercados estavam presenciando baixa volatilidade e os modelos VaRs encontravam-se
em patamares mais baixos em relagdo ao teste anterior, o que poderia gerar uma
exigéncia de capital menor e menos confidvel. Foram conduzidos testes de estresse
histdricos e simulagao de cendrios prospectivos para avaliar se a alocagao estimada
por meio de cada metodologia VaR seria suficiente para cobrir as perdas caso essas
diversas situagbes ocorressem naquela data.

A partir dos resultados encontrados, que demonstraram excessivo conser-
vadorismo da regra atual da exigéncia, foram propostas duas modificagoes no
cdlculo da parcela de risco de mercado a fim de reduzir o montante de capital
requerido, verificando sua adequagio pelos mesmos testes descritos nos pard-
grafos anteriores.

A discussao relacionada aos aspectos levantados neste trabalho nao é recente.
Desde a emenda de 1996 ao Basileia I de 1988, permitindo o uso de modelos in-
ternos pelos bancos comerciais para o cdlculo dos requerimentos de capital devido
ao risco de mercado, que a acurdcia e eficicia desses modelos tém sido postas em
xeque. Principalmente quando a economia entra em crise. Existe uma vasta litera-
tura sobre o tema, porém encontramos poucos trabalhos que abordam o assunto
do ponto de vista prdtico. Dentre estes podemos citar Berkowitz e O’Brien (2002)
e Pérignon, Deng e Wang (2008).

Os primeiros estudaram o desempenho dos modelos VaRs utilizados por seis
grandes bancos dos Estados Unidos e os tltimos estudaram o poder preditivo dos
modelos VaRs usados por seis grandes bancos do Canadd usando medidas por eles
chamadas de risk-overstatement. Em ambos os trabalhos, a conclusio dos autores
¢ de que os modelos VaRs usados eram, em geral, conservadores. Esse conserva-
dorismo foi atribuido principalmente ao préprio conservadorismo dos bancos,
que agem com extrema cautela e nio péem em xeque sua reputagio, e também a
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subestimagao do efeito diversificagao ao nio levarem em conta o leque de categorias
de risco existentes ao calcularem o VaR agregado. Seguindo essa linha, McAleer,
Jiménez-Martin e Pérez-Amaral (2010) fazem uma comparagio entre modelos
VaRs e propoem uma metodologia de cdlculo robusta a crises. A base de dados
usada por estes autores sao as perdas/ganhos — Profit and Loss Statement (P/L) —
das atividades de #rading (carteira trading) reportadas pelos bancos. O problema
nessa base é que estdo incluidas no valor das P/L a taxagio sobre os rendimentos,
o que pode gerar distor¢des no VaR calculado.

Existe outra gama de autores que usam dados apenas dos indices de mercados
financeiros (stock market indexes). Nessa vertente podemos encontrar trabalhos que
fazem comparagdes entre mercados desenvolvidos e mercados emergentes. Dentre
estes, podemos citar Todorova (2009) e Dimitrakopoulos ez 4/. (2010). Este tltimo
compara indices de mercados financeiros de vdrios paises, divididos em emergentes
e desenvolvidos, e coloca como um resultado interessante a obtencao de estimativas
VaRs conservadoras para paises emergentes enquanto para os desenvolvidos o VaR
¢ subestimado.

Nosso trabalho se diferencia dos demais pela base de dados que utilizamos.
Montamos uma carteira teérica (que serd detalhada nas préximas se¢des) composta
de titulos publicos, a¢bes e moedas baseada no perfil de carteira dos principais
bancos em operagio no Brasil. Encontramos o trabalho de Jackson, Maude e Perraudin
(1998) que usa algo semelhante. Esses autores usam uma carteira trading dispo-
nibilizada por um banco ativo, composta por titulos, agdes e moedas e a partir
dessa carteira eles constroem outros portfélios e analisam modelos paramétricos
e nao paramétricos no cdlculo do VaR e da parcela de capital requerido. Os seus
resultados apontam na mesma diregao dos nossos. Nessa linha, ndo encontramos
aplicagdes para paises emergentes. Sendo assim, nosso trabalho estd contribuin-
do, por um lado, na forma de cdlculo do VaR, olhando a composigao da carteira
trading, e por outro, aplicando a andlise ao Brasil, ampliando portanto a literatura
sobre paises emergentes.

Assim, o trabalho foi dividido da seguinte forma: além desta breve in-
trodugdo, na se¢do 2 apresentamos o cdlculo da parcela de risco de mercado
adotada pelo BCB e alguns modelos VaRs. Na se¢ao 3 discutimos os métodos
de avaliagdao para o VaR. Nas se¢oes 4 e 5 detalhamos a formagao da carteira
tedrica utilizada em nossos cdlculos e apresentamos os resultados dos modelos
VaRs estimados e para a parcela de risco de mercado. Por fim, na segio 6, temos
algumas consideragdes finais.
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2 CALCULO DA PARCELA DE CAPITAL PARA RISCO DE MERCADO E
MODELOS VaRs
A Circular Bacen n® 3.478/2010, modificada pela Circular Bacen n® 3.498/2010
adotou a seguinte férmula para o cdlculo da PRM:

PRM, = max{ max EZIV”R*" JVaR |+ +

M 60
+5, - max Egsvﬂ&,z ,sVaR, | .S, -VPad,

onde: PRM ¢ o valor didrio referente a parcela de risco de mercado, para o dia dtil
(d.u.)  VaR corresponde ao VaR do d.u. 7 calculado por meio de modelos internos
de risco de mercado; sVaR é o VaR estressado do d.u. # calculado por meio de
modelos internos de risco de mercado; M ¢ um multiplicador; VPad[ representa o
valor didrio referente a parcela de risco de mercado calculada conforme modelos
padronizados; S, ¢ o fator de transi¢dao para modelos internos, ¢ S, um fator de
transi¢ao para o sVaR.

De acordo com o Artigo 8° da Circular Bacen n° 3.478/2010, o VaR deve
ser apurado diariamente, para um intervalo de confian¢a unicaudal de 99% e
periodo de manutengio (holding period) de, no minimo, dez dias tteis, adequado
ao tamanho da exposigio e as condi¢oes de liquidez do instrumento. Podem ser
utilizados valores de VaR calculados para periodos de manuten¢ao mais curtos, se
convertidos para dez dias dteis ou mais.

Outra exigéncia é que os modelos que utilizem base histérica de retornos
para o cdlculo do VaR devem fazer uso da janela de observacoes de, no minimo,
um ano. E admitida a utilizagao de periodos histéricos de observagoes menores do
que um ano, desde que adequados as caracteristicas das volatilidades e a0 modelo
utilizado, e sujeitos a avaliagio do supervisor.

O sVaR deve seguir as mesmas diretrizes do cdlculo do VaR, podendo, toda-
via, ser apurado semanalmente. Seu objetivo ¢ replicar o cdlculo do VaR que seria
feito em um determinado periodo histérico de estresse, porém utilizando a carteira
atual da institui¢do. Assim, os pardmetros do modelo devem estar calibrados com
dados referentes a um perfodo histérico de 12 meses que represente um estresse
relevante para o perfil atual da carteira da instituigdo. A base histérica para sele¢ao
do periodo de estresse deve considerar dados a partir de janeiro de 2004.
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O multiplicador M, utilizado na equagio do PRM, corresponde 4 equagao:

M=3+A4,, +Aqh

na qual 4,, ¢ o adicional relativo aos testes de aderéncia e A , ¢ o adicional rela-
tivo a avaliagdo qualitativa do banco pelo BCB. O valor do adicional 4,, deve
ser apurado nas datas-base de 31 de marco, 30 de junho, 30 de setembro e 31 de
dezembro, da seguinte forma:

e identificar, entre os dltimos 250 dias tteis, 0 ndmero de dias nos quais
ocorreram perdas efetivas que excederam o respectivo VaR, considerando
o total da carteira, com base em um intervalo de confianga unicaudal de
99% e perfodo de manutengao de um dia;

e identificar, entre os dltimos 250 dias dteis, o ndmero de dias nos quais
ocorreram perdas hipotéticas que excederam o respectivo VaR, consi-
derando o total da carteira, com base em um intervalo de confianga
unicaudal de 99% e periodo de manuten¢io de um dia; e

e considerar o mdximo entre os valores identificados nas alineas « e 4, na

tabela 1.

TABELA 1

Valor do adicional de Backtesting
Maximo de perdas que excederam o VaR Abk[
4 ou menos 0,00
5 0,40
6 0,50
7 0,65
8 0,75
9 0,85
10 ou + 1,00

Fonte: Circular Bacen ne 3.478/2009.

O novo valor determinado para o 4, deve ser utilizado a partir do primeiro
dia util do segundo més subsequente as respectivas datas-base.

O valor do adicional 4 , ¢ determinado pelo regulador, para cada instituigao,
com base na avaliagio dos aspectos qualitativos do modelo interno de risco de
mercado e da estrutura de gestao do risco de mercado, assumindo um valor entre
zero e um.
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Os fatores de transi¢ao estao definidos na Circular Bacen n® 3.498/2010. O S,
corresponde a um fator que comega em 0,90 a partir do primeiro dia de utilizagao
do modelo interno para cdlculo da PRM, e assume zero, 1.096 dias corridos apds
essa data. O fator S, é um fator gradual que se inicia em zero a partir de 31 de
dezembro de 2011, e vai até o valor um, apés 30 de junho de 2012.

Para que a instituigdo financeira requeira a0 BCB a autorizagdo para o uso de
abordagens internas para o cdlculo do PRM da carteira #7ading, aquela deve cumprir
uma série de requisitos tanto qualitativos quanto quantitativos, se submetendo a um
criterioso processo de validagao tanto interna quanto externa da sua estrutura de
gerenciamento de risco de mercado. A efetiva utilizagio dos modelos internos gera,
portanto, um indicativo para o mercado de que o banco tem politicas e estrutura
consistentes e compativeis com a complexidade de seus negécios.

Um dos aspectos quantitativos necessdrios ¢ a defini¢ao pelo banco de um
modelo de VaR que mensure corretamente o risco dos instrumentos da carteira.
Atualmente, hd uma série de metodologias no mercado que se diferenciam nas suas
premissas e técnicas utilizadas. Dessa forma, as instituigoes passam pelo problema
de defini¢ao de um modelo VaR robusto para cdlculo da exigéncia de capital, que
mensure corretamente as perdas méximas que a carteira pode sofrer em situagoes
de normalidade e no caso do sVaR, em situagées de estresse do mercado.

Duffie e Pan (1997) definem valor em risco, ou simplesmente VaR (sigla do
inglés Value at Risk), como a perda mdxima esperada da carteira para um deter-
minado perfodo de tempo e um nivel de confianga estabelecido, sob condi¢oes
normais de mercado.

Entretanto, o VaR nio ¢ destinado a oferecer a pior perda possivel. O risco
presente na cauda da distribui¢io dos retornos pode trazer sérios problemas préticos
em alguns casos. O comportamento na cauda da distribuigao dos retornos pode
ser analisado por meio de técnicas de testes de estresse ou medidas de il risk, que
devem ser vistas como complemento indispensdvel ao VaR.

Desde o surgimento da exigéncia de alocagdo de capital para risco de mer-
cado, onde os bancos passaram a manter, junto a autoridade monetdria, capital
suficiente para cobrir sua exposi¢ao a esse risco, o VaR sempre foi consenso de que
seria a medida adequada para calcular o montante a ser alocado. Por outro lado, a
utilizagdo de resultados de cendrios de estresse para alocagao de capital sempre foi
rejeitada pelas instituigoes financeiras, sob a alegagdo de que negécios habituais

seriam paralisados (JORION, 2003).

Apesar das constantes inovagdes nas metodologias de cdlculo do VaR, com
intengao de reproduzir com maior precisao a distribui¢ao empirica dos retornos,
que, como se sabe, apresentam assimetria e caudas pesadas, na inddstria bancdria,
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em geral, ainda se tem utilizado os modelos cldssicos, com assungao de distribuigao
normal na maioria dos casos.

2.1 Modelo Delta-Normal

Classificado por Jorion (2003) como um método de avalia¢io local ou analitica,
essa metodologia depende da hipétese de normalidade para os fatores de risco,
assumindo a propriedade de invarincia das varidveis normais: carteiras compostas
por varidveis normais sao também normalmente distribuidas. Essa avaliagao abrange
somente a primeira derivada parcial ou a sensibilidade da carteira a mudangas nos
precos avaliada na posi¢ao inicial. Para uma carteira de renda fixa isso se assimilaria
a modified duration e para uma carteira de derivativos ao delta.

No tocante a nossa abordagem, foram testadas trés formas de cdlculo distintas
para o VaR Delta-Normal (DN). Na primeira, utilizou-se a técnica de ponderacio
dos dados conhecida como EWMA,* utilizando para o alisamento exponencial
o fator de decaimento 0,94. Segundo a metodologia EWMA, que é um aper-
feicoamento do método de média mdével simples, com a diferenga de que nessa
atribuem-se pesos iguais a todos os retornos, enquanto no EWMA sio atribuidos
pesos maiores aos retornos mais recentes, o estimador da varidncia dos retornos é
representado matematicamente pela equagao:

Gfﬂlt =ro?  +(1— 7»)1’@2

tle-1
2

onde o, e ¢ a previsao de volatilidade para z + 1, R é o retorno do ativo em e A é
o fator de decaimento ou de alisamento exponencial que deve estar entre zero e um.

Em mudangas abruptas da conjuntura macroeconémica, a diminuigao do
fator de decaimento faz com que o modelo reflita com mais rapidez a nova situ-
agdo. Apés um movimento extremo, a volatilidade declina exponencialmente a
medida que o peso da observagao do choque diminui, diferentemente do método
da média mdével, em que os movimentos sao lentos.

No segundo cdlculo, nio foi utilizada nenhuma técnica de ponderagao dos dados,
calculando-se, portanto a variAncia amostral dos retornos por média mével simples.

Na terceira forma, que chamamos de modelo hibrido, o resultado do VaR de
uma determinada data é sempre o mdximo entre o VaR calculado com EWMA,
para lambda 0,94, e o VaR calculado via variincia amostral.

4. Exponencially Weighted Moving Average — método de suavizacdo exponencial que pondera as observacdes conforme o parametro
lambda escolhido. O RiskMetrics utiliza 0 modelo EWMA com fator de decaimento 0,94 para retornos didrios, obtidos apds estudo
realizado em 480 séries temporais de diferentes ativos em diversos paises.
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As covariancias dos fatores de risco sao dadas por:

;\‘t—l

N
Gi,:z < *(iC_;Z)*(;C_/Z)

-1
=2
j=1

N = tamanho da amostra para se estimar a Matriz de Covariancia: 252 dias;

A = constante de decaimento para o cdlculo das volatilidades e das correlagoes segundo
ametodologia de decaimento exponencial - EWMA: 1 (varidncia amostral) ou 0,94;

7= Valor do Retorno correspondente ao fator de risco 7, no “sésimo dia retroagido”;

;7. = Valor do Retorno Médio correspondente ao fator de risco 7 que, em razio do
tamanho da amostra, é estimado como igual a zero (retorno médio da populagio = zero);

7= Valor do Retorno correspondente ao fator de risco 7, no “sésimo dia retroagido”;

;7 = Valor do Retorno Médio correspondente ao fator de risco j que, em razao

do tamanho da amostra, ¢ estimado como igual a zero.

O VaR com Efeito Diversificagao da carteira ¢ determinado pela férmula:

VaR=VxQxV'x Z xAJt

onde Z ¢ o fator da curva normal correspondente ao intervalo de 99% de con-
fianga (2,3263419...); ¢ é o horizonte de tempo; V' = [P, P,..P] éo vetor linha
das posi¢oes marcadas a mercado classificadas por fator de risco; Q corresponde a
Matriz de Covaridncia entre os retornos das posi¢des e V’ é a matriz transposta de V.

O sVaR com efeito diversificagao ¢ calculado a partir da matriz de covariancia
de estresse, matriz apurada no periodo histérico de estresse considerando a vola-
tilidade dos retornos dos fatores de risco a partir de 1° de janeiro de 2004, e das
posi¢des marcadas a mercado na data de cdlculo.

A matriz de covaridncia de estresse ¢ a que gera o maior resultado de VaR entre
as diversas matrizes calculadas a partir de 1° de janeiro de 2004 e para o periodo
histérico de observagoes de 252 dias tteis.

SVdRcd = \Y V' x QExtres:e X V’ X Zic X \/;

onde Q -

., € a matriz de covariancia de estresse.
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2.2 Simulacao histérica

O VaR histérico é mensurado a partir dos retornos didrios dos fatores de risco/vér-
tices da carteira. Calcula-se a variagio no valor de mercado do portfélio supondo-se
que as oscilagbes ocorridas dia a dia dentro da janela utilizada (no caso, 252 dias
Uteis) ocorreriam na data de movimento. Assim, terfamos 252 cendrios alterna-
tivos que poderiam acontecer entre hoje e amanha. Isso define a distribuigao de
probabilidade para as mudangas didrias no valor do portfélio. O VaR é a perda no
o-ésimo percentil, onde o = (1 — p) e p é o nivel de confianga do VaR.

Como visto, uma dificuldade essencial na simulagio histérica é mensuragio
do VaR para periodos de tempo longos. Uma alternativa é o escalonamento do
VaR de um dia para horizontes maiores. Entretanto, o VaR histérico corresponde
a um quantil de uma distribui¢ao empirica nio especificada e no obedece a “re-
gra da raiz quadrada do tempo”, exceto se os retornos forem i.i.d. e normalmente
distribuidos. Essa assuncio serd feita neste trabalho, com o VaR sendo escalonado
pela regra da raiz do tempo, assim como o DN. Essa assun¢io pode levar a uma
subestimagao do risco, entretanto, conforme veremos adiante, isso somente rati-
ficaria as conclusoes da pesquisa.

O sVaR ¢ calculado a partir do periodo histérico de estresse considerando os
retornos dos fatores de risco a partir de 1° de janeiro de 2004, e das posi¢des marcadas
a mercado na data de cdlculo. Esse perfodo de estresse ¢ definido como o intervalo
de 252 dias tteis que gera o maior resultado de VaR Histérico para o portfélio.

2.3 Monte Carlo

Assim como a simulagio histérica, a simulagio de MC ¢ um método nao paramé-
trico. Dowd (1998) assegura que é a abordagem mais popular quando se precisa de
um sistema de VaR robusto e sofisticado, mas também de longe a mais desafiadora
de se implementar.

Em nosso caso, utilizamos a equagio de movimento browniano, frequen-
temente utilizada na precificagio de carteiras, para estimar o prego dos ativos ao

final do periodo (MUN, 2006):

o>
P =1 -exp ].J,—? ‘t+0-Nt-z

onde P, ¢ o prego do ativo 7 na data do cdlculo; 1 é a média dos log-retornos;
67 a varidncia dos log-retornos, calculada pelo processo de otimizagao descrito a
seguir; ¢ a defasagem do cdlculo do VaR em dias; e z ¢ um ndmero aleatério que
segue uma /N(0,1).
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Um VaR acurado deve ter desempenho nos testes de aderéncia consistente
com o nivel de probabilidade. Isso significa que as perdas da carteira irdo exceder
o VaR na porcentagem de casos préxima ao o escolhido.

Tradicionalmente, as técnicas de backtesting sao aplicadas para avaliar os
modelos de VaR e nenhum método de estimagdo garante um VaR com perfeita
performance fora da amostra (ouz-of-sample). Entretanto, Huang (2010) propoe
aplicar-se um conceito similar para ajustes dentro da amostra (in-sample) durante
o processo de estimagao. Considere a seguinte razao:

n
(s, t+ k) =—1—
ny +n

onde 7, ¢ o nimero de vezes em que o VaR previsto ¢ excedido (unicaudal) e 7,
corresponde ao nimero de vezes em que o VaR nio ¢ excedido (unicaudal).

Entdo o desempenho do VaR pode ser medido anteriormente a estimagao,
usando a expressao:

min[n(z— k&, t —1)—a]?

Um método que produz estimativas de VaR que minimizem a equagao acima
tenderd a apresentar resultados étimos de backtesting.

Para iniciar o processo de otimizagao, sao produzidas estimativas de VaR pelo
método MC para cada um dos 252 dias anteriores a data de cdlculo, utilizando-se
a variincia dos log-retornos nos dltimos 252 dias. As estimativas sdo comparadas
com os respectivos valores de P/L calculados, estimando-se ﬁ(t —k,t— 1) .

Se T for igual a 0, entdo a variincia amostral pode ser utilizada para estimar
o VaR para a data. No caso de 99%, o modelo com duas ou trés violagdes estaria
consistente com o nivel de acuricia. De outro modo, se T for diferente de o,
aplica-se um multiplicador a variancia, calculada por:

W= ¢:11(<3c)
o ()

onde ¢'(x) ¢ o inverso da distribui¢ao normal padrio no ponto x, conforme pro-

posto por Wichura (1988).
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As estimativas de VaR sao novamente geradas utilizando o mesmo multiplica-
dor para cada dia dentro da janela. Ao final, calcula-se novamente 7. O processo
continua até que T=0..

Apesar de 0 modelo utilizado considerar assungdes fortes, como a normalidade,
o processo de otimizagio ird alterar o multiplicador no tempo, desde que T # o . De
fato, uma vez que 7>, onde o modelo subjacente do VaR subestima o risco, o
multiplicador pode ser aplicado para aumentar a varincia e, por sua vez, o VaR.
Consequentemente, os resultados finais de VaR sio livres de qualquer assung¢ao
distribucional implicita a0 modelo subjacente (HUANG, 2010).

A partir dos cendrios gerados para os pregos, calcula-se a variagio da carteira
em cada cendrio somando-se os retornos dos 7 ativos da carteira:

- P
%Cartez'm, = ZMth X Ft -1

i=1 0

Calcula-se o percentil (o0 = 0,01) correspondente na série de 5000 P/L da
carteira. Esse percentil é o valor de VaR para o horizonte de tempo definido.

O sVaR ¢ definido como o pior VaR dentre a série de valores de VaR gerados
tomando-se a carteira do dia e utilizando as correlagbes e a varidncia (ajustada
pelo processo de otimizagao) calculadas em cada dia da janela, utilizando dados

desde 2004.

3 METODOS DE AVALIACAO DOS MODELOS VaRs

Modelos VaRs sdo tteis unicamente quando conseguem prever o risco de forma
razodvel. A avaliagio de um modelo é o processo geral por meio do qual se verifi-
ca se uma metodologia ¢ ou nao adequada. Entre as ferramentas para tal andlise,
encontram-se os testes de aderéncia, ou backtesting. Jorion (2003) define backtesting
como a ferramenta estatistica formal para verificar a consisténcia entre as perdas
observadas e as perdas previstas. Isto é, comparar o histérico das perdas estimadas
pelo VaR com os retornos observados da carteira.

3.1 Teste regulamentar de Basileia

A possibilidade de uso de modelos internos de VaR para mensuragio do tamanho
da alocagdo de capital para risco de mercado torna dbvia a necessidade de um
mecanismo consistente de backtesting para evitar que os bancos subestimem suas
medidas de risco. Assim, Basileia (BCBS,1996) estabeleceu uma metodologia-
padrio para a avaliagio dos modelos de VaR baseada na contagem do nimero de
violagbes/excecoes da variacao da carteira em relagio ao VaR calculado.



150 pesquisa e planejamento econdmico | ppe | v.42 | n.1 | abr. 2012

O teste considera apenas a violagao unicaudal, uma vez que o enfoque ¢ a
perda. A viola¢do unicaudal ocorre quando o resultado negativo supera a perda
mdxima prevista (VaR calculado).

A abordagem do teste é o arcabougo cldssico de testes para sequéncias de
sucessos e fracassos também chamados de eventos de Bernoulli. O ntimero de
excegoes, IV, possui distribui¢ao de probabilidade binomial:

_ r N T-N
fWv)= N2 (1-p)

onde p corresponde ao nivel de probabilidade e 7'¢ o niimero de observagoes.

O Comité da Basileia (BCBS,1996) definiu zonas de risco de acordo com
o numero de violagbes observadas no periodo de 250 dias tteis e VaR calculado
com 99% de confianca:

e zona branca: até quatro violagoes;
e zona preta: entre cinco e nove violagoes;
e zona cinza: mais que dez violagdes.

A classificagdo na zona verde sugere que nao hd problema com a qualidade ou
acurdcia’ do modelo. Resultados na zona amarela sao cabiveis tanto para modelos
acurados como inacurados, porém, a presungio de inacurdcia aumenta com o ndme-
ro de violagdes (de cinco a nove) e, consequentemente, o modelo sofre penalizacio
gradativa pelo 4,,. O enquadramento na zona vermelha indica problemas com o
modelo e a institui¢ao deve usar o adicional mdximo no cdlculo do requerimento de
capital. Jorion (2003) atribui a falta de poder desse teste a escolha de nivel de confianga
muito alto para o VaR, que resulta em exce¢des insuficientes para um teste confidvel.

3.2 Teste de Kupiec

O mais amplamente conhecido teste baseado em taxas de excecoes foi desenvolvido
por Kupiec (1995). O Teste de Kupiec, também conhecido como teste de propor¢ao
de falhas, mede se o nimero de violagbes ¢ consistente com o grau de confianca.

A hipétese nula do teste é:

~ N
Hy:p=p=—

5. 0 delineamento das zonas e suas fronteiras foram definidos balanceando os dois tipos de erros estatisticos: Erro do tipo | — possibilidade
de classificar um modelo acurado como inacurado e Erro do tipo Il - possibilidade de se aceitar um modelo inacurado. Na tabela 2, estdo
delimitadas as zonas do teste, suas respectivas taxas de erro tipo | e o valor do A, , correspondente.
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em que p ¢ o nivel de probabilidade, 7 representa o nimero de observagdes e NV a
quantidade de viola¢des acumuladas.

Kupiec gerou regides de confianca de aproximadamente 95% para o teste,
definidas pela seguinte razo de log-verossimilhanga, com distribui¢o assintdtica
qui-quadrada com um grau de liberdade, sob a hipétese de que p é a verdadeira

probabilidade:
IR, ==21a[(1- ) p™ |+ 21n{[1- v | ) ()|

Se o valor da estatistica LR exceder o valor critico da distribui¢ao qui-
quadrada, a hipétese nula ¢ rejeitada e o modelo considerado inadequado.

O Teste de Kupiec ¢ suscetivel a dois tipos de deficiéncias. Primeiro, o teste
¢ estatisticamente fraco em tamanhos de amostra pequenos. Segundo, considera
somente a frequéncia das violagdes e nao o tempo em que elas ocorreram. Como
resultado, pode-se cometer um erro ao rejeitar um modelo que produziu excegoes
clusterizadas. Assim, a avaliacio dos modelos nao deve recair somente sobre testes
de cobertura incondicional (CAMPBELL, 2005).

3.3 Teste de Christoffersen

Os testes regulamentar e de Kupiec focam somente sobre o nimero de excecoes.
Entretanto, espera-se que essas violagdes sejam uniformemente espalhadas no
tempo. Nieppola (2009) afirma que bons modelos de VaR sao capazes de reagir a
mudangas de volatilidade e correlagdes de modo que falhas ocorram independen-
temente umas das outras, enquanto modelos ruins tendem a produzir sequéncias
de excegdes consecutivas. Christoffersen (1998) define um procedimento para a
verificagdo da precisdo das previsdes para intervalos de confianga que tenta cap-
turar a condicionalidade das estimativas. Ele usa a mesma base do teste de log-
verossimilhanga de Kupiec (1995), mas estende o teste para incluir uma estatistica
separada para a independéncia das excegdes.

. T A y ‘o
Seja { }’t}H a sequéncia observada da varidvel aleatéria y, o retorno de um
ativo ou do portfélio. O teste é conduzido por uma varidvel bindria que tem o
valor de 1, se 0 VaR € excedido e 0, se nao hd violagio:

; 1, se y,<-VaR,
© 00, se y,>-VaR,
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Assim, tem-se um vetor de zeros e uns e a propriedade de independéncia das
excegoes ao longo do tempo implica que cada par de elementos desse vetor deve
ser independente um do outro. Um modelo de VaR bem ajustado também ird
gerar uma sequéncia de modo que £[/ ] = p, para todo .

Para testar estas duas hipdteses, Chistoffersen (1998) sugere um teste conjunto
de dois testes de razdo de verossimilhanga. O primeiro testa a adequagdo ndo con-
dicional das estimativas. O segundo testa a independéncia da sequéncia {7, }[71 .

No primeiro teste a hipétese nula de que £[7 ] = p é testada contra a alternativa
de que E[/,]# p. Sobre a nula a verossimilhanga ¢ igual a:

Lip:1,, ..., ]t)=(1—p)T’N.pN

onde /V ¢ o niimero de observagdes em que I=1. Sobre a alternativa, a verossi-
milhanca fica:

LIT1:1,, .., [)=0-I1)"". 1"

onde IT= N/T ¢é o estimador de méxima verossimilhanga de IT.

A estatistica do teste de razdo de verossimilhanga ¢ igual a:

Lip:1,, ..., 1,)

RV =-2ln| —— |-
LAT1:1, ..., 1))

% (1)

Assim, aceita-se a hipdtese nula se esta estatistica ndo exceder os valores criticos
da distribui¢do qui-quadrada com um grau de liberdade.

No teste de independéncia o autor usa uma cadeia de Markov para dois
resultados consecutivos de /. A matriz de transi¢ao de probabilidade ¢ dada por:

AquiT, = P(I =j|I_ = 1) éa probabilidade de j ocorrer, dado que 7 ocorreu

no tempo #— 1. A férmula abaixo mostra a fun¢ao de verossimilhanga neste caso:

LT, : 1, .oy 1) =(0—my,) 1y (1 =1y, )"0 Ty,
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onde n, ¢ 0 nimero de observagoes com valor 7 seguido de j. Estima-se a matriz

de transi¢io markoviana por meio dos estimadores de mdxima verossimilhanga
da verdadeira matriz:

oo 7,
A Moy + 7o Mgy 1y,
IT, =

My 7y,

”10 + ”11 nlO + nll

Porém, se os elementos do vetor de resultados / sio independentes, a matriz
de transi¢ao de probabilidade deve ser:

Hzl—n2 L

2

2

l-mn, =,

Ou seja, nao hd diferenca entre as probabilidades de uma exce¢io ou nio exce-
4o para um certo dia, nao importando o resultado no dia anterior. A hipétese nula
do teste fica H: Tt =1, = Tt,. O estimador de méxima verossimilhanga para T, é:

A 7y, + 7
fi, = (01 11)

(199 + mg + 19y +11,)

A fungdo de verossimilhanga sob a hipétese nula fica:

(ng1+m1)
LA, 2 1, ..y 1) = (1=, )00 m0) 00

Finalmente, podemos computar a estatistica do teste, que também segue
uma distribui¢ao qui-quadrado com um grau de liberdade, pela seguinte férmula:

LA, ..., 1)
n| ————| ~

RV,, =-2In| —
L0110 1))

% (1)
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O teste conjunto consiste em testar a hipétese nula do teste nao condicional
contra a alternativa do teste de independéncia. A estatistica do teste conjunto de
razao de verossimilhanga ¢ dada por:

Lip;l,,....1
R‘/mnjunto = _2 ln (A]) : t) - X2 (2)
LU1;1,, ., 1)

Que se aproxima de uma distribui¢ao qui-quadrada com dois graus de liber-
dade e equivale & soma das estatisticas dos dois testes independentes:

RV

conjunto

= R‘/nc + R‘/ind

3.4 Testes de estresse

Os modelos estatisticos de cdlculo de risco de mercado costumam apresentar pro-
blemas em perfodos de varia¢ao no padrao de comportamento dos dados. O teste
de estresse é uma ferramenta complementar para a avaliagao do risco de mercado,
sendo utilizado em conjunto com o VaR, este dltimo refletindo o risco cotidiano
e o primeiro o risco em situagao de crise.

Nesta pesquisa, foi desenvolvida a andlise de cendrios com a reprodugio de
periodos histdricos e um teste de estresse baseado na aplicagio de desvios-padrio
na volatilidade histérica dos pregos dos ativos da carteira tedrica.

A andlise de cendrios baseados em eventos histéricos, segundo Dowd (2002),
tem duas vantagens em comparagao a outros cendrios: o fato de que j4 tenham
realmente ocorrido reduz a arbitrariedade e ¢ mais plausivel; é mais inteligivel e util,
considerando que uma afirmagio como “o banco poderia perder R$ X milhaes se a
crise de 1987 se repetisse amanha” tem maior efetividade na comunicagao do risco.

As premissas bdsicas assumidas pelo modelo sio de que os movimentos
histdricos de estresse nas curvas de mercado podem ocorrer novamente e choques
histdricos de estresse podem se repetir independentemente das condi¢oes macro-
econdmicas vigentes.

A construgdo dos cendrios estd baseada no trabalho de Vieira Neto e Urban
(2000), que se tornou cldssico no mercado financeiro brasileiro. A partir da andlise
dos impactos das oscila¢oes didrias dos fatores de desconto das curvas de mercado,
dos indices da BM&F Bovespa e das taxas de cAmbio sobre a carteira, as datas
de estresse s3o definidas como aquelas cujos deslocamentos no valor dos ativos
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geram os piores resultados para a carteira de negociagao caso esses movimentos se
repetissem na data de cdlculo, sendo este valor definido como VaR de estresse.®

O teste de estresse — cendrios histdricos consideram duas possibilidades: 7) a
ocorréncia do efeito diversificagao entre os fatores de risco ou o pior cendrio para
uma data; e 77) a ndo ocorréncia do efeito diversificagio ou o pior cendrio por
fator de risco.

Considerado o efeito da diversificacao, a data de estresse na data de cdlculo é
aquela que gera o menor valor de mercado para a carteira de negocia¢o. O VaR de
estresse da carteira de negociagio serd a diferenga entre o valor marcado a mercado
na data de cdlculo e o menor valor de mercado apds a aplica¢io do choque, ou
seja, o menor MtM Estresse.

Desconsiderando o efeito da diversificagao, em que se quebra a premissa das
correlagdes, apuram-se as datas de estresse para cada fator de risco, podendo haver
datas distintas de estresse. O VaR de estresse da carteira trading é a soma de cada
um dos resultados de VaR de estresse dos fatores de risco.

Alternativamente, ¢ possivel gerar cendrios baseando-se na volatilidade dos
ativos na data de cdlculo. Com a aplicagdo de desvios-padrio nessas volatilidades,
obtém-se cendrios de possiveis realizacdes para o movimento dos pregos.

Com o objetivo de se obter o pior cendrio possivel, foram desconsideradas as
correlagdes entre os ativos e o choque foi calculado da seguinte maneira:

Choque,, (f :i) = P,(f3i) xJh x o(f3i) x n

onde o(f; 7) ¢ a volatilidade didria dos pregos do fator de risco fe vértice 7 (para
titulos publicos) e 7 é o nimero de desvios-padrao.

Da mesma maneira que no teste histdrico, aplica-se o choque aos valores de
mercado dos fatores de risco e vértices, somando-se os MtM Estresse para se obter o
valor da carteira em situagdo de estresse. A diferenga do valor original do portfélio
e do valor de estresse caracteriza a perda que a carteira sofreria na ocorréncia de
determinado movimento das taxas e pregos.

4 CARTEIRA TEORICA

Para a defini¢ao da carteira tedrica de investimento utilizada na pesquisa, tentamos
montar uma carteira #7ading que se assemelhasse as dos grandes bancos em operagao
no Brasil. Para a composicao, foram consultados os dltimos balancetes das maiores

6. Note que esta medida é diferente do conceito de sVaR adotado por Basileia.
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instituigdes financeiras e verificou-se uma predominéncia em trés tipos de ativos,
por ordem de importincia: titulos publicos, a¢des e moedas.”

Os titulos publicos detém a maior participa¢ao em todas as carteiras dos
principais bancos consultados. A¢oes e moedas estrangeiras representam um
percentual menor mas ainda significativo dos ativos. Mercadorias (commodities),
titulos publicos estrangeiros e titulos nacionais privados em geral representam
parcela irrelevante na carteira de negociagao dos bancos e foram deixados de fora
da pesquisa, entretanto, nio se pode desconsiderar o risco de crédito que esses
ultimos papéis possuem, em especial em situagoes de estresse.

Em relagdo aos derivativos, bancos em geral os utilizam como protecio de
ativos da carteira. O maior exemplo sdo os contratos futuros de Depdsito Inter-
financeiro (DI) de um dia, que em geral sio vendidos, de forma que o banco
troca a remuneragio prefixada que receberia dos titulos da carteira pela corregao
do Certificado de Depésito Interfinanceiro (CDI), reduzindo a sensibilidade da
carteira a variagoes nas taxas de juros. Como o desejado na pesquisa era obter uma
carteira de maior risco, nao foi introduzido bedge na carteira tedrica.

A carteira tedrica de 2005 2 2010 (junho), periodo em que foram testados os
modelos VaRs, foi, em média, composta de 77% de titulos publicos, 15% de a¢oes
e 8% de moedas. As participagbes permaneceram relativamente estdveis, devido
ao rebalanceamento anual da carteira, tendo essas porcentagens oscilado durante
o ano devido apenas as varia¢oes nos pregos de mercado dos ativos.®

A carteira de titulos publicos foi formada por Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), que t¢m como indexador a taxa do Sistema Especial de Liquidagao e de
Custddia (SELIC), por Letras do Tesouro Nacional (LTN) e Notas do Tesouro
Nacional série F (NTN-F), ambas prefixadas, ¢ pelas Notas do Tesouro Nacional
série B— NTN-B, corrigidas pelo [ndice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA). A participagdo de cada indexador foi espelhada na composigao da carteira
terica utilizada para cdlculo do Indice de Mercado da Anbima (IMA).

A carteira de a¢des foi distribuida em investimentos nos principais segmentos
de atuagio das empresas listadas na BM&F Bovespa além da simulagio da posse de
um indice de mercado. Para o cdlculo dos precos, foram utilizados os indices seto-
riais da Bovespa que utilizam a capitalizagao de mercado como fator de ponderagao.

7. Visando comparar os resultados para uma carteira de maior risco, foi montado outro portfélio ficticio, composto de 50% de acdes e
50% de moedas. Os detalhes da carteira e os resultados obtidos encontram-se no apéndice A.

8. Os precos de mercado dos ativos foram coletados com periodicidade didria (dias (teis) para o periodo de 2/1/2004 a 2/7/2010.
Os indices dos segmentos da BM&F Bovespa, ponderados pelo fator de capitalizacdo do mercado, e as taxas de cambio utilizadas na
pesquisa foram coletadas na Economatica. Os precos de mercado e as taxas indicativas dos titulos pablicos foram coletados no site da
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).
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As participagdes de cada indice foram mantidas constantes nos rebalan-
ceamentos anuais: mercado (25%), setor financeiro (25%), bens de consumo
(15%), setor industrial (15%), companhias de 6leo e gds (10%) e empresas de
telecomunicagoes (10%).

De modo andlogo, na carteira de moedas, as parcelas permaneceram fixas.
Pela sua importincia nas carteiras dos bancos, o délar dos Estados Unidos repre-
senta metade da carteira de cAmbio, com a libra detendo 30% de participagao e
o euro, os restantes 20%.

4.1 Mapeamento em fatores de risco e vértices

‘ - . o exi
O grande nimero de ativos da carteira de negociagdo exige o agrupamento das
posigdes em fatores de risco para a redu¢ao do custo computacional na estimagio do
VaR. Nestes termos, adotamos como referencial para o mapeamento a metodologia
do Riskmetrics™ que consiste na escolha de um conjunto de ativos referenciais
para o qual a posi¢ao em todos os outros ativos ¢ mapeada. O mapeamento em
i i previ i °3. .
fatores de risco estd previsto na Circular Bacen n® 3.478/2009

As exposicoes em taxas de juros, representadas pelos titulos publicos, foram
divididas nos fatores de risco SELIC, Prefixado e Cupom do IPCA, conforme os
indexadores de cada titulo.

As volatilidades desses ativos foram calculadas com base nos retornos das
curvas de mercado de cada um dos fatores de risco. As curvas de mercado, ou
estrutura a termo, sao vetores de taxas de desconto para cada ponto no tempo e
sao calculadas de forma que ao se dividir o valor nominal do papel (mais os paga-
mentos de juros para os titulos com cupom) pelo fator de desconto no ponto da
curva correspondente 4 data do fluxo, obtém-se os precos unitdrios de mercado
divulgados diariamente pela Anbima.

Foi especificado um fator de risco para cada uma das moedas da carteira —
ddlar, libra e euro — sendo seus retornos calculados a partir das respectivas taxas de
conversdo para o real. E para as exposi¢oes em preco de agdes, cada fator de risco
representou um segmento de mercado, e os retornos foram calculados a partir dos
ndimeros {ndice de cada segmento.

Outra exigéncia do supervisor para o cdlculo do VaR ¢ a utilizagao de es-
truturas a termo e nimero de vértices suficientes para avaliar adequadamente os
riscos das exposi¢des em taxas de juros. Os vértices sao prazos-padrio, estabelecidos
para fluxos de caixa de uma carteira de titulos, visando a simplificagao dos célculos
matemdticos. Diversos titulos possuem pagamento de juros periédicos (em geral,
semestrais ou anuais) e alguns sao amortizados em diversas parcelas. Se cada fluxo
desses papéis fosse tratado como um ativo zero coupon, a quantidade de ativos do
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portfélio seria demasiadamente grande, dificultando o processamento dos célculos

do VaR. Entao, agrupam-se esses diversos fluxos de pagamento em prazos prees-
g &

tabelecidos, que sdo os vértices.

Foram definidos 18 vértices, descritos na tabela 2, de forma a abranger os
prazos representativos do mercado e assim obter um ndmero razodvel de volatili-
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dades e correlagbes para o cdlculo do valor em risco da carteira.

TABELA 2
Zonas do teste regulamentar de Basileia (Cobertura: 99%, 250 dias)
Zona Violagbes Abkt Probabilidade Erro do tipo | Distr. Acum.
0 0,00 8,11% 100,0% 8,11%
1 0,00 20,47% 91,9% 28,58%
Verde 2 0,00 25,74% 71,4% 54,32%
3 0,00 21,49% 45,7% 75,81%
4 0,00 13,41% 24,2% 89,22%
5 0,40 6,66% 10,8% 95,88%
6 0,50 2,75% 4,1% 98,63%
Amarela 7 0,65 0,97% 1,4% 99,60%
8 0,75 0,30% 0,4% 99,89%
9 0,85 0,08% 0,1% 99,97%
10 1,00 0,02% 0,0% 99,99%
Vermelha
> 10 1,00 0,00% 0,0% 100,00%

Fonte: BCBS, 1996.

A alocagao dos fluxos de caixa em vértices é baseada no RiskMetrics™
(1996). O método consiste na distribui¢ao do valor de mercado nas propor¢oes
o, e (1 — o) nos vértices imediatamente anterior (vértice 1) e posterior (vértice 2),

onde 0, ¢ definido por:

Prazo Vértice 2 — Prazo Fluxo

(O . B
Prazo Vértice 2 — Prazo Veértice 1

Desta forma, cada fluxo que nao tenha o prazo coincidente com um dos
vértices serd mapeado em dois outros fluxos cujos valores serao proporcionais ao

valor do fluxo original:

VMTM,, = o, x VMTM

VMTM,, = (1— o) x VMTM
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onde VMTM é o valor do fluxo marcado a mercado original; VA M éo valor
do fluxo marcado a mercado alocado no vértice 1; e VM ™, éo valor do fluxo
marcado a mercado alocado no vértice 2.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

Independentemente do modelo VaR utilizado, alguns parimetros gerais sao pa-
dronizados. Para a comparagio entre os modelos quanto a sua acurdcia em prever
a perda mdxima da carteira foi utilizado um horizonte de um d.u., horizonte
considerado padrao, inclusive para o teste de aderéncia de Basileia.

Apesar de o minimo exigido pela Circular Bacen n°® 3.478/09 ser de dez d.u.,
devido ao tamanho da carteira, a exigéncia de capital foi calculada com os nimeros
de VaR calculados ou escalonados para o horizonte de 21 d.u., correspondente a
um més. Os cdlculos do VaR e do sVaR foram realizados com intervalo de 99%
de confianga unicaudal, exigéncia do regulador.

Nos modelos baseados em observacoes passadas, o VaR em cendrio de norma-
lidade e 0 sVaR foram mensurados utilizando-se periodo histérico de retornos de
252 dias uteis.” A escolha do periodo histérico de observagao estd em conformidade
com Basileia e a Circular Bacen n°® 3.478/09.

Com o objetivo de dar destaque a crise subprime, a amostra de dados foi dividi-
da em quatro perfodos de andlise: pré-crise, compreendendo o perfodo entre janeiro
de 2005 a junho de 2007; crise, abrangendo a fase de maior volatilidade da crise do
subprime, entre julho de 2007 e dezembro de 2008; pés-crise, de 2009 a junho de
2010; e a andlise da amostra completa dos dados, de 2005 a 2010. O ponto de corte
dos perfodos foi determinado por meio da observagao dos retornos e dos fatos acon-
tecidos nos mercados financeiros durante a crise, conforme descrito na introdugao. A
tabela 3 resume as estatisticas do P/L didrio da carteira em cada um desses momentos.

Nota-se que somente durante o periodo da crise, a média das variagoes
da carteira foi negativa. Outro fato marcante ¢ o desvio-padriao na ordem de
R$269,1 milhdes, o maior entre os analisados. Apesar de todos os cortes da amostra
apresentarem excesso de curtose em relagdo a gaussiana, a totalidade da amostra
apresentou curtose bem acima daquela.

Os momentos analisados apresentaram grandes diferengas no que tange as
violagbes observadas e ao modelo considerado mais adequado para cdlculo do VaR.
Conforme detalhado na tabela 4, no periodo pré-crise, apenas os modelos DN,
com EWMA 0,94 e Hibrido, apresentaram ndmero de violagbes consistente com
o grau de confianga adotado (99%).

9.As informacGes utilizadas no célculo do VaR foram atualizadas diariamente e do sVaR mensalmente, tempo méximo permitido pelo BCB.
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TABELA 3
Mapeamento dos fluxos de pagamentos dos ativos de renda fixa em vértices

Mapeamento em vértices

Vértice

Prazo do fluxo Vértice Prazo do fluxo

1 1 dia 378 1,5 anos
21 1 més 504 2 anos
42 2 meses 756 3 anos
63 3 meses 1.008 4 anos
84 4 meses 1.260 5 anos
105 5 meses 2.520 10 anos
126 6 meses 3.780 15 anos
189 9 meses 5.040 20 anos
252 1 ano 7.560 30 anos

Fonte: Elaboracdo propria.

TABELA 4

Estatisticas descritivas dos retornos da carteira nos periodos de anélise

Pré-crise Crise Pés-crise Amostra completa
Periodo 03/01/2005 a 01/07/2007 a 02/01/2009 a 03/01/2005 a
29/06/2007 31/12/2008 30/06/2010 30/06/2010

Dias Uteis 624 380 373 1377
Média P/L 18.486.242,88 (9.285.017,16) 9.184.381,59 8.302.747,54
Erro padréo P/L 5.733.859,18 13.806.290,91 7.469.006,90 5.041.397,77
Mediana P/L 18.084.730,07 (7.167.748,78) 8.343.255,00 10.568.226,09
Desvio-padrao P/L 143.231.756,46 269.134.156,38 144.250.483,11 187.075.939,44
Curtose P/L! 2,23 3,91 0,99 6,30
Assimetria P/L 0,06 0,03 0,07 (0,07)
P/L Minimo (628.214.869,08)  (1.284.500.874,05)  (433.384.991,91)  (1.284.500.874,05)
P/L Méximo 718.801.335,18 1.244.141.421,12 507.112.853,37 1.244.141.421,12

Fonte: Elaboracdo propria.

4
Nota: ' A férmula utilizada para a curtose, 21(74” — 3, considera a curva normal como tendo curtose 0 (zero).
G

Durante a crise, todos os métodos de estimagao do VaR tenderam a subesti-
mar o risco da carteira, apresentando violagoes bem acima do normal. O modelo
de MC, devido ao processo de otimizag¢ao utilizado para aumentar a variincia do
modelo quando o nimero de violages se eleva, apresentou o melhor comporta-
mento, com nove violagdes, ainda assim acima do esperado (trés a quatro violagoes).
Calculado pela técnica DN por varidncia amostral, o VaR apresentou a média de
uma violagao por més (21 d.u.).

Com o passar da volatilidade gerada pela crise, os modelos que extraem informa-
¢oes por igual de toda a amostra tenderam a ficar mais conservadores e se mantiveram
em patamares elevados, influenciados pela volatilidade do periodo anterior. Assim,
a simulagdo histérica nao sofreu nenhuma violagao e 0 DN — variincia amostral, e
consequentemente o hibrido, apresentaram uma violagio apenas.
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Por conta do péssimo desempenho durante a crise, os modelos ficaram acima
da faixa de exceg¢oes esperada, considerando toda a amostra. O modelo Hibrido,
que na crise se beneficiou do poder de reagio do EWMA 0,94 e, apés ela, da
lentiddo da varidncia amostral, se mostrou a abordagem que menos subestimou
o VaR (18), seguido do modelo de MC (21). Os demais métodos apresentaram,
em média, o dobro de violagbes do que seria o ideal.

5.1 Teste regulamentar de Basileia

Como o teste de Basileia estabelece a janela-padrao de 250 observagoes, aproxi-
madamente um ano, foram realizados testes nos ultimos dias tteis de cada ano,
abrangendo periodos de volatilidades distintas.

Podemos verificar no grfico 1, onde as linhas pontilhadas preta e cinza
indicam o comego das zonas de mesma cor, que nos anos de 2005, 2009 ¢ 2010
(até junho), quando os mercados viveram periodos de calmaria, os modelos de
forma geral se enquadraram na zona branca. Nos anos de 2006, com o estresse
vivido nos meses de maio ¢ junho, e em 2007 e 2008, no auge da crise subprime,
as metodologias estiveram na maior parte do tempo na zona amarela, situagio que
embora exija a atengdo do gestor, nao desqualifica os modelos como previsores das
perdas mdximas da carteira.

GRAFICO 1
Avaliacdo dos modelos VaR no teste regulamentar de Basileia
Quantidades de violacdes

Zona cinza

Zona preta

Zona branca

Dez./2005 Dez./2006 Dez./2007 Dez./2008 Dez./2009 Jun./2010

[ DN-Variancia amostral [ll DN-EWMA 0,94 [T] DN-Hibrido [l SH | MC
Fonte: Elaboracéo prépria.

Somente a abordagem DN por varidncia amostral foi classificada na zona
cinza do teste de Basileia na data-base 31 de dezembro de 2008, szarus que
considera o modelo como inacurado. Por terem saido da zona branca, todos os
modelos foram penalizados com um valor de A4,, diferente de zero ao fim dos
anos de 2007 e 2008.
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O modelo hibrido obteve o melhor desempenho no teste, se enquadrando, na
maior parte dos anos, na zona branca, onde ¢ alta a probabilidade de erro do tipo
I. Segundo as diretrizes dadas por Basileia III, de primar pelo conservadorismo, o
modelo hibrido pode ser considerado o modelo mais adequado dentre os analisados
para a alocagdo de capital de um banco com esse perfil de carteira. Isso pelo cardter
misto que tem, de combinar a maior estabilidade do modelo de varidncia amostral,
evitando que o VaR caia abruptamente em épocas de mercados mais amenos, e a
rapidez em capturar os regimes de volatilidade de curto prazo do método EWMA.

Entretanto, deve-se ressaltar a pouca adequagio do modelo para carteiras
nio lineares e a alta flexibilidade do modelo de MC, que pode ser ajustada para
diferentes distribuigdes e diferentes formas de computo da varidncia e média dos
retornos, tendo neste artigo sido utilizada a forma mais simples, que ¢ a estimagio
da variincia e média diretamente da amostra dos dados. Ajustes nesse modelo
poderiam tornd-lo mais aderente s caracteristicas dos retornos. Essa flexibilidade
nao existe no modelo DN, em que podem ser ajustados somente o parAmetro de
alisamento e a janela de observa¢io dos retornos.

5.2 Teste de Kupiec

O Teste de Kupiec (1995) foi conduzido nos quatro perfodos de andlise detalhados
anteriormente. De acordo com o grdfico 2, o teste apresentou resultados distintos,
dependendo do periodo em questdo. No periodo pré-crise, os modelos se manti-
veram dentro da regiao de confianga do teste, aceitando-os como bons preditores
das perdas mdximas da carteira.

GRAFICO 2
Avaliacdo dos modelos pelo Teste de Kupiec
Pré-crise Crise Pos-crise Amostra completa
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[ DN-Variancia amostral [l DN-EWMA 0,94 [T] DN-Hibrido
W sH MC =z Zona de ndo-rejeicdo do teste

Fonte: Elaboracéo propria.

Jd durante a crise, todos os modelos cairam na zona de rejeicao, extrapolando
o limite superior. Kupiec (1995) afirma que as abordagens que violam o limite
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superior tendem a subestimar o risco da carteira, podendo ocorrer perdas relevan-
tes além do VaR. No periodo pés-crise, novamente as metodologias voltaram a se
enquadrar na zona de aceitagao, a exce¢ao da simulagio histérica que ficou abaixo
do limite inferior, tendo superestimado o VaR no periodo. Abrangendo todo o
periodo de andlise, o teste ndo rejeitou apenas os modelos hibrido e de MC.

No geral, os modelos tiveram tendéncia a subestimar o risco de mercado da
carteira de negociagdo, sendo considerados pouco conservadores, na contramao
do que Basileia vem tentando pregar para o mercado no seu pilar III, a disciplina
de mercado. Assim, o supervisor deveria ter atengao aos bancos que utilizam esses
modelos para o cdlculo do VaR. Tanto os métodos paramétricos quanto os nao
paramétricos nao foram capazes de medir os riscos na cauda da distribui¢ao em-
pirica dos retornos durante periodos de maior volatilidade.

5.3 Teste de Christoffersen

Os resultados do teste estao mostrados nas tabelas de 5 a 8. No perfodo pré-crise,
o teste condicional de Christoffersen (1998), a 95% de confianca, considerou
todas as técnicas como adequadas para cdlculo do VaR. Entretanto, o modelo de
simulagdo histérica ficou préximo do valor critico para o teste de cobertura, e seria
rejeitado em nivel de significAncia de 10%.

TABELA 5
Viola¢des acumuladas pelos modelos VaRs nos periodos de analise

Metodologias

DN - Variancia amostral DN - EWMA 0,94 DN - Hibrido SH MC

Quantidade violacoes 10 7 6 " 9
Pré-crise  Quantidade esperada 6a7

Frequéncia (dias) 62 89 104 57 69

Quantidade violacoes 18 12 " 13 9
Crise Quantidade esperada 3a4

Frequéncia (dias) 21 32 35 29 42

Quantidade violacoes 1 7 1 0 3
Pos-crise Quantidade esperada 3a4

Frequéncia (dias) 373 53 373 - 124

Quantidade violacoes 29 26 18 24 21
Amostra )

Quantidade esperada 13a 14
completa

Frequéncia (dias) 47 53 77 57 66

Fonte: Elaboracdo propria.
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TABELA 6

Resultado do Teste de Christoffersen para o periodo pré-crise
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. Eetatit Valor Metodologias
1 tatist
este slatistica critico DN - variancia amostral DN - EWMA 0,94 DN — hibrido ~ MC SH
. RV 3,84 0,326 0,159 0,117 0,264 0,395
Independéncia
Valor-p 5% 57% 69% 73% 61% 53%
Cobertura RV 3,84 1,95 0,09 0,01 1,09 3,00
Valor-p 5% 16% 76% 93% 30% 8%
) RV 5,99 2,27 0,25 0,13 1,36 3,40
Conjunto
Valor-p 5% 32% 88% 94% 51% 18%
Fonte: Elaboracdo propria.
TABELA 7
Resultado do Teste de Christoffersen para o periodo da crise
Valor Metodologias
Teste Estatistica » . o
critico DN - varidncia amostral DN - EWMA 0,94 DN - hibrido  MC SH
Independéncia 3,84 5,05 0,78 0,66 3,55 2,48
P Valorp 5% 2% 38% 0% 6% 12%
Cobertura RV 3,84 28,14 11,38 9,12 519 13,81
u
Valor-p 5% 0% 0% 0% 2% 0%
) RV 5,99 33,18 12,16 9,78 8,74 16,29
Conjunto
Valor-p 5% 0% 0% 1% 1% 0%
Fonte: Elaboracdo propria.
TABELA 8
Resultado do Teste de Christoffersen para o periodo pds-crise
Valor Metodologias
Teste Estatistica . . .
critico DN - variancia amostral DN - EWMA 0,94 DN - hibrido  MC SH
Independéncia 3,84 0,005 0,27 0,005 0,05 0,00
P Valor-p 5% 94% 60% 94% 83%  100%
Cobertura RV 3,84 2,85 2,30 2,85 0,15 7,50
Valor-p 5% 9% 13% 9% 69% 1%
i RV 5,99 2,85 2,57 2,85 0,20 7,50
Conjunto
Vanr—p 5% 24% 28% 24% 90% 2%

Fonte: Elaboracdo propria.

Entretanto, ao avaliarmos os modelos durante a crise, todos foram rejeitados
nos testes de cobertura e no teste conjunto, tendo a metodologia DN — Variincia
Amostral extrapolado o valor critico também no teste de independéncia, que
implica que a expectativa de ocorrer uma violagao no dia seguinte (# + 1) depende
do comportamento observado em 7 o que contraria a assun¢io do modelo de
independéncia dos retornos.
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Novamente em épocas de calmaria, com o passar da crise, os modelos tiveram
bom comportamento, mas a simulagao histdrica foi rejeitada pelo teste devido a
nao ter apresentado violagdes no periodo. Por apresentarem somente uma violagao,
as abordagens hibrida e por varidncia amostral mantiveram-se préximas do valor
critico do teste.

Analisando todo o periodo, apenas 0 modelo DN — hibrido foi considerado
adequado em todos os testes. O MC teve desempenho ruim no teste conjunto,
tendo também ficado préximo dos valores criticos nos demais testes.

5.4 Testes de suficiéncia da exigéncia de capital

Nas subsegoes anteriores, observou-se que os modelos de VaR mais amplamente
utilizados na inddstria bancdria possuem um viés de subestimar o risco de mercado
da carteira. Todavia, a questdo que surge ¢ se 0 aumento na exigéncia de capital
para os modelos menos acurados, por meio do maior valor de A4,,, representa
uma compensagao suficiente para que o banco ndo incorra em riscos de mercado
maiores que o previsto. E ainda, mesmo para modelos acurados, o valor da PRM
¢ satisfatdrio para suportar perdas extremas?

5.4.1 Crise do subprime

Durante a crise financeira, verificou-se que a maior queda no valor da carteira
(periodo de 21 d.u.) ocorreu no intervalo de 26/09/2008 a 27/10/2008, periodo
em que houve um aumento na volatilidade, reflexo ainda da quebra do banco de
investimentos Lehman Brothers. Nesse periodo o portfélio diminuiu R$ 4,9 bi-
lhoes em valor de mercado. Desse modo, calculou-se a exigéncia de capital com a
férmula atual para cada um dos modelos de VaR descritos na se¢do 2, na posigao
26/09/2008, com o objetivo de se testar a suficiéncia do capital regulatério frente
a perda que se seguiria. Os resultados estdo condensados na tabela 9.

TABELA 9
Resultado do Teste de Christoffersen para a amostra completa
T Estatisti Valor Metodologias
t tatist
et SN Gitico DN - variancia amostral DN - EWMA 0,94 DN -hibrido  MC  SH
o RV 3,84 5,96 1,00 0,48 2,91 2,57
Independéncia
Valor-p 5% 1% 32% 49% 9% 11%
RV 3,84 12,93 8,72 1,20 3,31 6,30
Cobertura
Valor-p 5% 0% 0% 27% 7% 1%
Coniunto RV 5,99 18,89 9,72 1,68 6,23 8,86
) Valorp 5% 0% 1% 8% 4% 1%

Fonte: Elaboracdo propria.
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Neste periodo, os modelos VaRs jd estavam incorporando uma maior vola-
tilidade e além disso, em 30/6/2008, dltima data-base de apuracio do fator A,
com excegio da simulagao de MC, os demais modelos acumulavam nimero de
violagbes suficientes para serem penalizados com o aumento da PRM por meio
do fator. O fator quz’ relativo a4 qualidade da estrutura de gerenciamento de risco
de mercado, foi considerado como zero, assumindo que a instituigao financeira
ficticia teria tido boa avaliagao de sua gestao de risco de mercado.

Se a instituigao financeira detentora da carteira tedrica utilizasse o VaR
histérico, a exigéncia de capital para a carteira trading seria de R$ 16,0 bilhoes,
ou 26% do valor do portfélio. Este valor de capital, requerido pelo BCB, seria o
suficiente para cobrir pouco mais de trés vezes o que a carteira viria a perder um
més 2 frente. O sVaR seria responsdvel pela metade da alocagao de capital, apds
ser multiplicado por 3,5, dado que o modelo foi penalizado por acumular seis
violagdes, acrescendo dessa forma 0,5 ao fator 3 aplicado a qualquer metodologia.
Sem o sVaR, ou seja, retornando a formula anterior de Basileia, mesmo assim a
exigéncia seria satisfatéria para suportar a volatilidade do perfodo.

Pelo método do RiskMetrics™ com lambda 0,94, tanto o VaR quanto o
sVaR se encontravam em niveis mais altos, e juntamente com um fator 4, de 0,65,
fizeram com que o requerimento de capital da carteira saltasse para R$ 19,8 bi-
lhes, o que representa 32% do total de ativos e quatro vezes superior ao resultado
negativo do portfélio nos 21 dias seguintes. Mesmo representando 61,51% da
PRM, o sVaR poderia ser retirado da férmula sem comprometer a estabilidade
almejada pelo supervisor.

Embora recebesse a maior penalizagio, 0,75, por ter acumulado oito violagoes,
aabordagem paramétrica DN sem alisamento exponencial foi a que gerou a menor
parcela, R$ 15,7 bilhdes, um quarto do saldo da carteira de negociagio. Apesar
disso, a desvaloriza¢ao do portfélio equivaleria somente a 31% do capital alocado.

Considerando sempre o mdximo entre os dois modelos DN, o modelo hibrido
teve exigéncia levemente superior ao EWMA 0,94, devido & média dos tltimos 60
dias do VaR e sVaR. A PRM de R$ 20,4 bilhoes corresponderia a aproximadamente
um tergo da carteira, muito acima da pior perda sofrida pela carteira durante a
crise do subprime.

O Modelo de MC acumulava quatro violagées em 30/6/2010 e nao sofreu
penalizagio pelo adicional de Backtesting. Entretanto, a alocagdo ainda se manteve
acima das abordagens de simula¢do histérica e DN varidncia amostral, que acu-
mulavam seis e oito excegdes, respectivamente. Essa exigéncia, de R$ 16,4 bilhoes,
corresponderia a 26,3% do portfélio e poderia suportar prejuizos trés vezes maiores
que o efetivamente ocorrido.
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Portanto, uma critica que pode ser feita ao framework atual ¢ a falta de
incentivos para os bancos manterem modelos adequados de VaR. Como visto, o
modelo DN por variincia amostral, que acumulava maior quantidade de viola-
¢oes a época, e, portanto, recebia a maior penalizagao pelo fator A,,, gerou uma
alocagao menor do que a simulagao de NC, que estava classificado na zona branca
do Sistema Basileia e nao era punido.

Num apanhado geral, todos os modelos, apesar de apresentarem desempenhos
diferentes nos testes de aderéncia durante a crise, nao mostraram problemas em
seu uso no cdlculo da exigéncia da carteira de negociagao, mesmo na auséncia do
sVaR na equacio da parcela. A alocagao, em média, foi de 28,3% da carteira de
negociagao, enquanto a perda efetiva foi de apenas 7,8% do valor do portfdlio.

A nova férmula da PRM atende aos requisitos de conservadorismo disse-
minados por Basileia. Em relacio a diretriz trazida por Basileia III, de se gerar
um colchio de liquidez durante épocas de calmaria para serem utilizados durante
momentos de estresse, a crise financeira das hipotecas norte-americanas seria uma
situagdo na qual o regulador poderia utilizar um fator §, menor que um, de modo
a se diminuir o percentual da carteira mantido junto ao érgio supervisor e nao invia-
bilizar os negdcios, jd que os modelos de VaR encontravam-se em patamar elevado.

5.4.2 Analise de cenarios de estresse

Diferentemente do estresse vivido durante o cendrio anterior, em junho de 2010 a
volatilidade encontrava-se em niveis baixos e a maioria dos modelos nio apresentava
violagbes nos tltimos 250 dias tteis, ndo sendo necessdrio, portanto, penalizacio
por meio do 4, . O fator 4, foi novamente considerado como zero.

Apesar disso os modelos geravam valores de alocagao bastante distintos, devido
quase que exclusivamente ao sVaR. Pelo fato de o sVaR ser definido atualmente
como o VaR que seria gerado, utilizando a carteira do dia e um periodo de estresse
relevante para a instituigao, e considerando dados desde 2004 aos dias atuais, o
sVaR para a carteira tedrica se manterd em niveis elevados enquanto a amostra
abranger a crise de 2007-2008, periodo que deu origem ao sVaR (definido neste
artigo como o VaR mdximo gerado para a amostra) em todos os modelos.

Realizando o teste de estresse histérico em 1/7/2010, a pior perda da carteira,
em 21 d.u. consecutivos, ocorreria se os movimentos dos pregos presenciados na
crise do subprime ocorressem novamente naquela data. Esse cendrio geraria uma
desvalorizagao de R$ 5,5 bilhoes em func¢io das quedas de R$ 3,6 bilhoes no valor
das agoes da carteira e R$ 2,5 bilhoes na carteira de titulos publicos, contrabalan-
ceadas pelo modesto ganho de R$ 623,5 milhdes em moedas estrangeiras.

Desconsiderando o efeito diversificago, isto ¢, obtendo o pior periodo de 21
d.u. de estresse para cada fator de risco individualmente e supondo que as variagoes
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nos pregos vividas nesse intervalo ocorressem simultaneamente na data do teste,
1/7/2010, a perda de valor seria de aproximadamente R$ 7,0 bilhdes, principal-
mente pelas moedas que deixariam de dar o contrapeso da carteira e gerariam um
resultado negativo de R$ 703,9 milhes. No cendrio prospectivo, onde se consi-
derou que as volatilidades dos ativos seriam realizadas um més a frente com trés
desvios-padrio, a queda no valor de mercado do portfélio seria de R$ 3,3 bilhaes.

Embora as aloca¢bes tenham se mostrado discrepantes, a excegio de algumas
particularidades que serdo descritas adiante, em todos os modelos VaRs as conclusoes
foram idénticas. Conforme a tabela 10, a PRM seria suficiente para suportar os
cendrios de estresse calculados, onde o pior desses cendrios corresponderia, em
média, a apenas 35% do montante de capital demandado pelo BCB. Porém, sem
o sVaR, caso uma crise semelhante 4 do subprime viesse a acontecer novamente, o
requerimento de capital gerado somente pelo VaR seria insuficiente, visto que o
VaR estava sendo calculado sob um regime de baixa volatilidade. Assim, o principio
de conservadorismo de Basileia justifica a inclusio de uma medida de estresse
no computo da PRM, visando tornd-la adequada para suportar esses cendrios, a
despeito das suas baixas probabilidades de ocorréncia.

O VaR histérico gerou uma exigéncia de R$ 15,6 bilhoes, aproximadamente
um quarto da carteira trading. A introdugio do sVaR na férmula fez com que a
alocagao aumentasse 230,1%.

Pela metodologia DN com alisamento exponencial, a alocagdo chegou a
metade da carteira de negociagdo, R$ 32,7 bilhoes, devido ao sVaR ter tornado o
requerimento de capital quase sete vezes superior 4 antiga férmula. O modelo foi
0 unico a sofrer penalizacio, por ter acumulado seis violagdes na dltima data-base
de apuragdo. Sem alisamento exponencial, o modelo gerou a menor exigéncia entre
os métodos avaliados, porém, ainda assim muito superior as perdas estimadas nos
cendrios.

Embora considere o mdximo entre as duas abordagens anteriores, o DN
hibrido gerou alocagio pouco abaixo do EWMA, por ter fator A,, zero na data
do teste. Com o sVaR, a PRM teve incremento de 534% em relagio a parcela que
seria calculada sem a medida.

Sem a inclusio do sVaR, a simulagao de MC geraria a menor alocagao, mui-
to préxima a desvaloriza¢ao obtida no cendrio mais brando, com a projecao dos
pregos, considerando que as volatilidades realizadas no perfodo de 21 d.u. a frente
se dariam com trés desvios-padrao.
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5.4.3 Uma nova proposta para a exigéncia de capital

Conforme os resultados expostos no subitem anterior, a alocagio de capital pela
regra antiga ndo seria suficiente para suportar determinados estresses inesperados
que poderiam atingir os mercados em épocas de baixa volatilidade. Assim, este
artigo corrobora a necessidade de mudanga na férmula.

No entanto, a modificagio realizada pelo Comité e acatada pelo BCB tornou
o requerimento da carteira trading extremamente conservador, e no caso do modelo
DN EWMA 0,94, gerou-se uma alocagao equivalente & metade do portfélio. Crouhy,
Galai e Mark (2011) também tracam criticas ao novo arcabou¢o, mostrando em
um exercicio simples que sob determinadas condigoes, o montante de capital
regulatério chegaria ao absurdo de ser maior que o valor de exposi¢iao de uma
carteira de negociagdo ativa.

Outra questdo ¢ a adogao do sVaR em vez de uma medida mais estudada e
conhecida de 7ail risk baseada em VaR. O VaR estressado por ter base histdrica,
com o passar do tempo tende a ficar defasado, devido a mudangas nas condigoes
do mercado. Principalmente no Brasil, que vive um processo de amadurecimento
e crescimento da liquidez dos seus mercados, a assungio de que um cendrio ocor-
rido, por exemplo, no ano de 2004, possa acontecer novamente, € com as mesmas
caracteristicas, tende a tornar-se cada dia menos plausivel.

Além disso, conforme Raaji e Raunig (1998), as institui¢bes financeiras, ao
utilizarem seus modelos internos e reportarem diariamente suas medidas de risco
proveem os reguladores com uma informagao util. Ainda segundo eles, do ponto
de vista do regulador, os nimeros de VaR podem ser utilizados para comparar o
apetite a risco entre diferentes bancos em um dado ponto do tempo ou ao longo
deste. Entretanto, conforme visto, o sVaR apresentou grande variabilidade entre
os modelos, perdendo a comparabilidade entre diferentes institui¢oes financeiras,
caso essas utilizem metodologias distintas, mesmo que tenham investimentos
semelhantes.

Apesar da enorme exigéncia para a carteira de negociagio, nio hd previsao
formal nas normas, tanto de Basileia quanto do BCB, de redugio da PRM em
épocas de crise, o que poderia ser mais um instrumento anticiclico, além do Capital
Contraciclico adotado pelo Comité.

Esta secao sugere duas altera¢des no computo da PRM, visando eliminar as
criticas discutidas nos pardgrafos anteriores.

A primeira ¢ a substitui¢do do sVaR pelo Conditional VaR (CVaR), medida
de rail risk também conhecida como Expected Shortfall. CVaR traz informagio
sobre o nivel de perda média da carteira quando hd uma violagao do VaR, ou seja,
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mede a perda esperada na cauda da distribui¢ao dos retornos. Mais formalmente,
¢ dado pela férmula:

CVaR,(X)=—E(X| X <-VaR,)

O CVaR é uma medida de risco coerente, ¢ subaditivo mesmo quando o VaR
nio o é. Isso significa que o CVaR é uma métrica de risco mais adequada para
ser usada para fins regulatérios e alocagdo de capital econdmico (ALEXANDER,
2008b). Além disso, o CVaR evolui no tempo assim como o VaR, reconhecendo
as caracterfsticas recentes dos mercados.

A segunda alteragdo ¢ a introdugdo de um pardmetro S, mével, em vez de
fixo, como previsto nas normas do BCB. A ideia ¢ tornd-lo dependente dos niveis
de volatilidade vivenciados pelos precos dos instrumentos financeiros. Assim, em
tempos de calmaria, com as perdas restritas, o S, permanece préximo ou igual a
um, levando os bancos a alocarem mais capital.

Ao iniciar-se um estresse, indicado pelo aumento na volatilidade de curto
prazo, o §, tenderd a cair chegando, em casos extremos, a assumir o valor zero,
caso as Ultimas variagdes nos pregos sejam bruscas, diminuindo o requerimento e
gerando folga de capital para os bancos concederem mais crédito ou reporem as
perdas de suas carteiras.

Para teste do conceito, utilizamos uma férmula simples para o S, dada por:

c
S, €[0,1] onde S, =(2— 2%25241)

onde G_,¢é uma volatilidade de referéncia para o mercado medida nos tltimos x dias
tteis. Essa medida deve ser capaz de representar o comportamento de diferentes
mercados, assim como a volatilidade do indice Ibovespa reflete o mercado de a¢oes.
Neste trabalho, utilizamos a volatilidade das perdas e lucros do portfélio tedrico
utilizado nos testes e descrito na se¢ao 4, por este ter sido construido para simular
as carteiras dos principais bancos e ser composto de diferentes ativos.

Refazendo o teste do subprime com as alteragdes propostas, as novas exigén-
cias geradas cafram para uma média de R$ 9,9 bilhoes, mas ainda suficiente para
suportar as perdas que a carteira sofreria, conforme pode ser visto no grifico 3.
Um ponto positivo foi a redugio da variabilidade do montante alocado entre as
metodologias, j& que todos estao baseados na mesma carteira e, a excegao do MC,
todas acumulavam violagoes entre seis e oito violagdes, nao havendo, desse modo,
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motivo para grandes diferengas entre os modelos. Um aumento no fator 4,, faria
com que as abordagens nao acuradas fossem punidas de forma semelhante.

GRAFICO 3
PRM apds modificacdes na regra (Teste do Subprime)
(Em R$ bilhdes)
25,0
20,0
15,0
10,0
5.0
0,0
Simulagao histdrica EWMA 0,94 Variancia amostral Hibrido Monte Carlo

[ PRM antiga [l Nova PRM (modificada) [] Nova PRM . P/L realizado
Fonte: Elaboracéo propria.

No teste, o capital requerido variou entre 15% e 17% da carteira, contra
25% e 33% do framework regulatério atual. Essa queda foi devida exclusivamente
ao S, mével, que na data era de 0,23, com a volatilidade de curto prazo 88,21%
superior a de longo prazo. Durante o periodo subsequente ao teste do subprime,
o aumento da volatilidade fez o S, cair para zero, com uma redugao da exigéncia
em torno de R$ 2 bilhoes, sem comprometer, no entanto, a sua suficiéncia. As
medidas de CVaR estiveram muito préximas do sVaR e a troca ndo causou, assim,
grande impacto na alocagao.

No grifico 4, podemos observar que, de modo inverso, no teste de cendrios,
realizado no dia 1/1/2010, com as volatilidades de curto e longo prazos em pa-
tamares menores e muito préximos, o fator S, foi igual a 0,99 e as diferengas de
alocagdo foram causadas exclusivamente pela substitui¢ao do sVaR. Os nimeros
de CVaR, que também refletem o comportamento recente do mercado, sofreram
redugao de 53,39% em relagdo aos calculados na crise. Com isso, a alocagdo esteve
entre 11% e 16% do portfélio, em vez de 23% e 50% da regra atual, com queda
no volume e na variabilidade das estimativas.

A exigéncia média entre os modelos de R$ 9,2 bilhdes também seria suficiente
para suportar os diversos cendrios calculados, inclusive o cendrio mais improvével,
sem efeito diversificagao, onde se assume que as piores perdas de cada fator de
risco desde 2004 possam acontecer novamente em uma Unica data, a data do teste.
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GRAFICO 4

PRM apds modificacdes na regra (cenarios)

(Em R$ bilhdes)
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
SIO . -
0,0

Simulacao histérica EWMA 0,94 Variancia amostral Hibrido Monte Carlo

[ PRM antiga [l Nova PRM (modificada) [] Nova PRM /\ Estresse histérico <> Estresse S/ED
Fonte: Elaboracéo propria.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A recente crise financeira originada nos Estados Unidos, apelidada de crise do
subprime, encadeou uma série de mudangas no arcabougo regulamentar, resultando
principalmente no aumento da alocagao de capital exigida dos bancos para cobrir
seus riscos. Essas alteragoes, chamadas de Basileia II1, visam dar maior estabilidade
e confiabilidade ao sistema financeiro e criar colchdes de liquidez em épocas de
calmaria que possam ser utilizados durante momentos de estresse para sanear o
sistema. Em rela¢do ao risco de mercado, o BIS acrescentou na antiga férmula o
que denominou Valor em Risco Estressado, ou sVaR. Esta medida, juntamente
com o tradicional VaR, compde atualmente o cdlculo da exigéncia da carteira de
negociagao dos bancos.

Com a adogao integral do novo acordo pelo BCB e o inicio do processo de
autorizagao para os bancos brasileiros utilizarem seus modelos internos para cal-
cular a exigéncia de capital, em junho de 2010, este trabalho procurou responder
a duas questoes: 7) se os modelos de VaR mais populares — e que a maior parte da
inddstria bancdria do Brasil usa para mensurar seu risco de mercado — sao acura-
dos para medir a volatilidade dos ativos brasileiros; e 77) se a nova parcela de risco
de mercado ¢ adequada para suportar as perdas da carteira trading em situagoes
extremas dos mercados.

No primeiro objetivo, os modelos de VaR foram avaliados sob a dtica de
quatro perfodos distintos e de trés técnicas de backtesting: o teste regulamentar de
Basileia (BCBS,1996), o de Kupiec (1995) e o teste de cobertura condicional de
Chirstoffersen (1998).

Por meio da criagdo de uma carteira tedrica, baseada na composi¢ao das
carteiras de negociagao dos principais bancos nacionais e por isso composta, por
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ordem de importincia, de ativos de renda fixa (indexados a SELIC, prefixados e
remunerados pelo IPCA), de a¢des dos principais segmentos da BM&F Bovespa
e de moedas estrangeiras (ddlar, libra e euro), calculou-se o VaR de um dia com
99% de confianga, grau de confianga exigido pelo regulador, para o periodo de
2005 a 2010 pelos modelos DN, com e sem alisamento exponencial (EWMA),
por uma metodologia hibrida, que considera o méximo entre as duas abordagens
anteriores, simula¢ao histdrica e simula¢io de MC.

No periodo pré-crise, abrangendo de 2005 a junho de 2007, em que o mer-
cado vivenciou perfodos de calmaria com estresses isolados, os modelos em geral
apresentaram ndmero de violagdes acima do esperado, mas foram considerados
adequados pelos trés testes de aderéncia.

Durante a crise, considerada aqui de julho de 2007 a dezembro de 2008, os
modelos sofreram niimero de excegbes incompativeis com o nivel de probabili-
dade escolhido. Apenas a abordagem DN por varidncia amostral foi considerada
inacurada pelo teste de Basileia, entretanto, os demais testes, mais poderosos,
julgaram todos os métodos como inadequados para previsao das perdas mdximas
do portfdlio.

Com o passar da volatilidade, de 2009 a junho de 2010, apesar do temor
de recessdo e das incertezas em rela¢io 4 extensio da crise, no Brasil os mercados
viveram tempos de calmaria. Os modelos em sua maioria apresentaram ntimero
de violages abaixo do esperado. A simulagao de MC foi a tnica a apresentar
quantidade de exce¢des consistente com o grau de confianga.

Em toda a amostra, os modelos DN, hibrido e MC tiveram os melhores de-
sempenhos nas diferentes técnicas de backtesting.

Em suma, observou-se que todos os métodos tenderam a subestimar o risco,
apresentando desempenhos distintos conforme o periodo analisado. Contudo,
apesar dessa inadequagao, os testes com a exigéncia de capital revelaram que mesmo
modelos inacurados geraram alocagdo suficiente para cobrir as perdas da carteira
teérica nos diferentes cendrios.

No teste da crise do subprime, calculou-se o requerimento de capital da carteira
de negociagio pela nova férmula, anteriormente ao pior periodo de desvalorizagao
dos ativos da carteira, sendo que independentemente do modelo que o banco
detentor desta carteira utilizasse, a alocagao seria bastante superior a essas perdas,
ocorridas durante setembro e outubro de 2008, quando houve um aumento da
volatilidade, ainda como reflexo da quebra do banco de investimentos Lehman
Brothers. Isso porque os modelos j& capturavam esse aumento da volatilidade que
se iniciou em 2007. Nesse periodo, os supervisores poderiam reduzir, e até mesmo
zerar, o percentual S, aplicado ao sVaR, retornando a férmula anterior da PRM.
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Essa redugio, conforme analisado na subsecio 5.4.1, nio traria riscos ao sistema,
jd que o VaR, por si s6, geraria uma carga de capital suficientemente alta para
cobrir o risco da carteira.

Tomando o portfélio em julho de 2010, quando a volatilidade estava re-
duzida, foram conduzidos os testes de estresse descritos na subsecao 3.4. Nesse
contexto, caso os piores cendrios de perda para os fatores de risco se repetissem
nessa data, novamente a alocagio seria suficiente. Diferentemente da crise, a maior
parte da parcela era gerada pelo sVaR, e, no caso do modelo DN EWMA 0,94, o
requerimento chegou a representar metade do valor do portfélio. Houve grande
variabilidade entre as metodologias, mas mesmo as abordagens que geraram as
menores exigéncias, cobriram com folga as perdas em situagoes de estresse.

Entretanto, com a férmula anterior, as alocagdes nao seriam suficientes para
suportar os estresses histéricos. No cendrio prospectivo, utilizando trés desvios-
padrio na volatilidade dos ativos, lembrando que esta estava em niveis mais baixos
em relagdo a crise, as perdas chegariam muito préximas ao montante de capital
requerido. Assim, tendo em vista as diretrizes propostas por Basileia III, a férmula
anterior ndo seria capaz de exigir capital quando os mercados estivessem em regime
de baixa volatilidade suficiente para cobrir as perdas em situagoes extremas da car-
teira e poder ser utilizado como mais um instrumento anticiclico pelo Regulador.

Em alguns modelos, o conservadorismo excessivo da nova férmula geraria
alocagdo tao grande, que possivelmente desestimularia o banco a manter sua car-
teira trading descoberta, sem uso de derivativos. Bancos que resolvessem seguir um
modelo de otimizag¢ao de carteiras do tipo média-varidncia possivelmente encon-
trariam problemas com a alocagio de capital dessa carteira. A PRM deve passar a
representar, portanto, uma varidvel dentro de qualquer modelo de otimizagio de
portfélios bancdrios, nao sendo nenhuma surpresa que a carteira 6tima encontrada
seria de baixissimo risco, dado o custo de oportunidade do capital exigido pelo BCB.

Outra critica que se pode fazer ao framework regulatdrio é que ele nao traz
incentivos aos bancos em manterem um modelo interno de VaR acurado. Segundo
a norma atual, o supervisor poderd intervir apenas quando o modelo se encontra
na zona cinza, mas para isso este deve acumular dez viola¢es em apenas um ano,
mais de trés vezes a quantidade que seria apropriada. Abaixo disso o modelo ainda
¢ considerado acurado e, conforme visto, a punigao recebida através do A4, nao
representou maior alocagao de capital, principalmente no contexto da crise.

Visto o tamanho do capital exigido, este arcabougo cria incentivos aos bancos
para subestimarem o seu risco de mercado visando diminuir o requerimento, a
revelia do aumento do A,,. Os incentivos, nao apenas de se ter uma boa metodo-
logia de cdlculo do VaR, mas também de uma estrutura de gerenciamento de riscos
adequada ao tamanho da exposi¢ao e a complexidade dos negécios, como requer
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o BCB, sdo advindos da necessidade de maior governanga corporativa, passando
para o mercado a confiabilidade de retorno de seus investimentos.

Apesar de se verificar a necessidade de uma medida de estresse no cdlculo da
PRM, principalmente em periodos de normalidade, a aplicagao do multiplicador
também na média do sVaR torna a alocagio consideravelmente alta. Além disso,
a adog¢ao do sVaR em vez de uma medida mais estudada e conhecida de #4:/ risk
baseada em VaR, como o CVaR trouxe grande variabilidade para as alocagoes, ape-
sar de se basearem em um mesmo portfélio e os modelos VaRs terem apresentado
desempenhos semelhantes nos testes de aderéncia.

Tendo observado o conservadorismo da nova regra, apesar da ineficiéncia
das abordagens tradicionais de VaR, pesquisas futuras podem propor frameworks
mais apropriados para o cdlculo da exigéncia de capital da carteira trading, de
modo a gerar incentivos corretos aos bancos para manterem modelos internos
de VaR adequados e evitar alocagbes excessivas, sem comprometer, no entanto, a
estabilidade buscada por Basileia III.

Com o foco neste dltimo ponto, propomos duas modificagdes na regra atual
da exigéncia, com a substitui¢do do sVaR pelo CVaR e a introdugio de um S,
mével, que decai assim que a volatilidade dos mercados aumente, gerando menor
alocagao em épocas de estresse, e de modo contrdrio, reduz o capital exigido em
momentos de normalidade.

Verificamos que as alteragdes diminuiram a variabilidade e o volume das alo-
cagoes em ambos os testes, sem, no entanto, comprometer a sua suficiéncia frente
as perdas estimadas. O S, mével fez com que o requerimento decrescesse durante
a crise do subprime enquanto no teste dos cendrios de estresse, em regime de baixa
volatilidade, onde as medidas VaR e CVaR tendem a cair consideravelmente, ao
contrdrio do sVaR, este ultimo foi responsdvel pela reducao da alocagio para niveis
menos punitivos aos bancos.

Os resultados que encontramos diferem dos demais encontrados na literatura,
principalmente na maneira que abordamos a carteira rading dos bancos. Enquanto
alguns autores utilizam indices de mercados financeiros e outros utilizam as séries de
perdas/ganhos reportadas pelos bancos, nés trabalhamos com uma carteira tedrica
baseada naquelas utilizadas pelos bancos. Neste sentido, a abordagem adotada nos
permite olhar a composi¢ao da carteira e como esta composigao, associada a parcela
de risco de mercado dos bancos, afeta os requerimentos de capital.

ABSTRACT

Taking into account the new capital requirement formula for banks' trading portfolio, which has arisen in
the set of regulatory rules changes driven by the subprime crisis and the recent permission for Brazilian
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banks to use internal models in computing capital requirements, we created a theoretical portfolio, com-
posed by government bonds, stocks and currencies, based on Brazilian banks" profile of trading portfolio
in order to assess two closely related issues: (i) the accuracy of Value at Risk (VaR) models used by banks
to compute market risk and (ii) the adequacy of the new rule to bear real and hypothetical portfolio losses.
We found that despite VaR models, in general, underestimate market risk, the capital charge generated by
these models, when the new capital requirement formula is used, has shown to be overly conservative in
all performed tests. Additionally, we propose two modifications to the capital requirement formula which
makes it less punitive and still reliable.

Keywords: Capital requirement; value at risk; trading portfolio; Basel accords.
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APENDICE A

Com perfil mais aderente a realidade atual dos bancos, a carteira tedrica utilizada
possui volatilidade reduzida, em face da grande participagao de titulos publicos no
portfélio. Entretanto, caso os bancos passassem a assumir maior risco, seria neces-
sdrio testar se a alocagao de capital nessas condigdes permaneceria conservadora.
Com base nesse aspecto, testamos uma segunda carteira tedrica, simulando que
os bancos pudessem aumentar seu apetite ao risco. A carteira tedrica foi composta
de 50% de agoes e 50% de moedas. Para simplificagao dos cdlculos de sVaR, as
participagbes permaneceram estdveis, assumindo um rebalanceamento didrio do
portfélio. Dado que por exigéncia do BCB os bancos devem se submeter a limites
de risco de mercado, como de concentragdo e VaR, na prética seria muito dificil
uma institui¢ao bancdria deter uma carteira com esse perfil.

A carteira de a¢bes foi distribuida novamente nos indices setoriais da Bovespa
que utilizam a capitalizagao de mercado como fator de ponderagdo. As participa-
¢oes dadas para cada indice foram: mercado (25%); setor financeiro (25%); bens
de consumo (15%); setor industrial (15%); companhias de éleo e gds (10%); e
empresas de telecomunicagoes (10%). Na carteira de moedas, as parcelas foram

de 50% para o délar dos Estados Unidos, libra 30% e o euro 20%.

As alocagoes em fatores de risco, e os cdlculos de VaR e teste de estresse se-
guiram as mesmas metodologias descritas anteriormente.

Na andlise dos resultados, exibidos nas tabelas 11 e 12, observou-se aumento
no conservadorismo da exigéncia de capital. Apesar de os modelos apresentarem
nimero de violagdes préximo ao visto para a carteira mais conservadora, no teste
da crise do subprime, a aloca¢io média entre os modelos foi de 86,3% da carteira
e a perda do portfélio no perfodo atingiu em média 23,6% desse capital requerido.
Para a carteira anterior, esses nimeros foram de 28,3% e 28,1%.

Corroborando o exemplo de Crouhy, Galai e Markl (2011), para o teste de
cendrios, a parcela de risco de mercado alocou 147,5% do valor dos ativos. Na
média dos modelos, esse percentual foi de 103,8%. No pior cendrio histérico, sem
efeito de diversificagdo, a perda representaria, em média, 30,3% do montante de
capital exigido.

As alterages propostas no item 5.4.3 foram testadas para a nova carteira. Os
resultados foram semelhantes, conforme pode ser visto nos graficos 5 e 6. Foram
reduzidos tanto o tamanho quanto a variabilidade das alocagoes entre os modelos, sem
afetar, no entanto, a confiabilidade das mesmas. Os ntimeros da tabela 13 também
endossaram a necessidade de mudanga na férmula até entdo vigente, inadequada
em momentos de baixa volatilidade.
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GRAFICO 5
PRM apés modificacdes na regra para a nova carteira (Teste do Subprime)

(Em R$ bilhdes)

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0

Simulagdo historica EWMA 0,94 Variancia amostral Hibrido Monte Carlo

[ PRM antiga Il Nova PRM (modificada) [JNova PRM A\ P/L hipotético ~ Estresse s/ED
Fonte: Elaboracéo propria.

GRAFICO 6
PRM apés modificacdes na regra para a nova carteira (cenarios)

(Em R$ bilhdes)
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Fonte: Elaboracédo propria.
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NOTA AOS COLABORADORES DE PESQUISA E PLANEJAMENTO ECONOMICO

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

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

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

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

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

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

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

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

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