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REFORMA DA PREVIDENCIA: UMA AVALIACAO DOS
IMPACTOS DISTRIBUTIVOS DA PROPOSTA DE
EMENDA CONSTITUCIONAL 287/2016 SOBRE OS
BENEFICIOS PROGRAMAVEIS DE APOSENTADORIA
DO RGPS

Luis EDbuarRDO AFONSO *
HErLio ZYLBERSTAJN T

Resumo

Este artigo quantifica os aspectos distributivos da versao inicial da
proposta de reforma da previdéncia apresentada no governo Temer. Sao
calculadas a Taxa de Reposigio, Taxa Interna de Retorno e Aliquota Neces-
sdria para os beneficios de Aposentadoria Por Tempo de Contribuicao e
Aposentadoria Por Idade do RGPS, para diferentes perfis de trabalhado-
res. Deixarao de existir diferengas por género, renda e beneficio. Mulhe-
res, aqueles(as) que se aposentam por idade e trabalhadores(as) de baixa
renda serao mais afetados. A reforma nao é neutra, nem mesmo durante
o periodo de transigao.

Palavras-chave: previdéncia social, reforma da previdéncia, PEC 287, RGPS,
aspectos distributivos.

Abstract

This article quantifies the distributive aspects of the initial version of
the pension reform proposal presented by the Temer government. We
calculated the Replacement Rate, Internal Rate of Return and Required
Rate for the Retirement by Contribution Time for the Retirement by Age
benefits of RGPS for different profiles of workers. Differences by gender,
income and benefit will no longer exist. Women, those who retire by age,
and low-income workers are the most affected. The reform is not neutral,
not even during the transition time.

Keywords: social security, pension reform, PEC 287, RGPS, distributive
aspects.

JEL classification: H55, H53.
DOI: http://dx.doi.org/10.11606/1980-5330/ea127338

* E-mail: lafonso@usp.br
T E-mail: hzylbers@usp.br

Recebido em 21 de fevereiro de 2017 . Aceito em 26 de maio de 2017.


http://dx.doi.org/10.11606/1980-5330/ea127338

6 Afonso e Zylbersztajn Economia Aplicada, v.23, n.3

1 Introducéao

Em 06 de dezembro de 2016, o governo divulgou as medidas da Proposta de
Emenda Constitucional (PEC) 287 (Presidéncia da Republica 2016). Esta é a
proposicdo de reforma previdencidria, providéncia prometida desde que Mi-
chel Temer assumiu de forma definitiva a Presidéncia da Republica em agosto
de 2016. A proposta é o mais abrangente e profundo conjunto de medidas
da histéria recente da previdéncia social no Brasil. Baseia-se no diagnostico
de que o aumento das despesas dos Regimes Proprios de Previdéncia Social
(RPPS) e do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS) fara com que os gastos
previdenciarios representem uma elevada e crescente propor¢ao do dispéndio
publico, comprometendo a alocagdo de recursos publicos para todas as outras
areas. Adicionalmente, o déficit previdenciario tenderia a aumentar rapida-
mente, agravando este quadro e tornando seu financiamento insustentavel em
um periodo de tempo bastante curto.

Fica evidente que a motivacdo basica para a reforma foi o aspecto fiscal.
A previsao do aumento explosivo de gastos com beneficios previdenciarios
coloca em risco as finangas publicas do pais. Adicionalmente a aprovagao
da PEC 55 (a PEC do Teto dos Gastos), em dezembro de 2016, que limita em
termos reais o dispéndio publico, coloca uma limitacao crivel e reduz a possi-
bilidade de expansao do dispéndio publico, como vinha ocorrendo de forma
quase ininterrupta desde a promulgacao da Constitui¢ao de 1988. Desta ma-
neira, a existéncia do teto imposto pela PEC 55 praticamente obriga que seja
feita a reforma previdenciaria, sob pena dos gastos com a previdéncia social
tomarem todo o espaco do dispéndio publico, situacdo obviamente insusten-
tavel e inconcebivel. As alteracées demograficas, com o acelerado envelheci-
mento populacional e o final do bonus demografico ndo podem ser negligen-
ciadas, como vem ocorrendo até agora.

Em que pese tal preocupacao fiscal, ha um aspecto igualmente importante,
sobre o qual a literatura (Auerbach & Lee 2011, Guillemard 1999) tem cha-
mado a atencdo: a questao da equidade. A versado original da PEC 287 definiu
regras de aposentadoria comuns a maioria dos trabalhadores brasileiros, tanto
para trabalhadores do setor publico, quanto do setor privado. Este principio
de universalizacdo é da maior relevincia, na medida em que praticamente eli-
mina o tratamento previdenciario desigual conforme a inser¢ao no mercado
de trabalho, prevalecente desde o inicio das institui¢cdes previdenciarias do
Brasil. Desta forma, grosso modo, trabalhadores de uma mesma geragao terao
regras praticamente idénticas. Ou seja, os impactos intrageracionais no longo
prazo nao devem ser os mais importantes.

O mesmo nao pode ser dito a respeito dos impactos que a proposta de re-
forma tera sobre geracoes diferentes. O motivo é que o texto legal segregou os
segurados em quatro grupos. O primeiro é formado pelos atuais aposentados
e pensionistas. Como estes ja usufruem do recebimento do beneficio previden-
ciario, ndo serdo afetados pela proposta. Continuardo recebendo os mesmos
valores, sem qualquer alteracdo. O segundo grupo é composto pelos trabalha-
dores que ja tém direito ao beneficio, mas ainda ndo comegaram a recebé-lo.
Um exemplo é um trabalhador do setor privado, com 55 anos de idade e 35
anos de periodo contributivo, na data da promulgacao da medida. Ele podera
se aposentar cumprindo apenas o requisito da regra anteriormente vigente
(35 anos de contribuicado). O terceiro grupo é formado pelos trabalhadores(as)
que tém pelo menos 50 (45) anos de idade. Para estes, o periodo contributivo
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exigido antes da reforma sera aumentado em 50%, sendo o valor do benefi-
cio calculado de acordo com os termos da proposta de reforma. Finalmente,
0 quarto grupo tem como integrantes os individuos com idades inferiores a
50(45) anos. Para estes as regras da PEC 287 valerao integralmente.

Pelo exposto no paragrafo anterior, fica evidente que individuos de gera-
¢Oes, géneros e condi¢des de insercao distinta no mercado de trabalho serdao
afetados de maneira diferenciada pela proposicdo de reforma. Este fato, ao
qual nao tem sido dada a devida atencao, dara origem a impactos distributi-
vos importantes. Estes sdo definidos nos moldes apresentados por Coronado
et al. (2002) e mensurados, entre outros, por Forteza (2015), Gustman et al.
(2012) e Schroder (2012). Esta é uma linha de pesquisa da maior relevancia
na area de previdéncia social. Com base neste quadro, este trabalho tem por
objetivo a quantificacdo dos aspectos distributivos associados as medidas da
PEC 287, por meio do céalculo de trés indicadores de uso corrente na litera-
tura previdenciaria: Taxa de Reposicio (TR), Taxa Interna de Retorno (TIR) e
Aliquota Necessaria (AligNec). Os trés indicadores sdao computados para os
dois beneficios programaveis (portanto tipicamente previdenciarios) mais im-
portantes do RGPS: as aposentadorias por tempo de contribui¢ao (ATC) e as
aposentadorias por idade (AI).

Este texto esta dividido em seis se¢des, incluindo esta introdugao. A pré-
xima secao traz as medidas mais importantes da PEC 287. A secao 3 apresenta
o marco tedrico e a literatura empirica sobre reformas previdenciarias. Na se-
¢do seguinte sao reportados os procedimentos metodolégicos do artigo. Na
sequéncia, reportam-se os resultados e, encerrando, temos as conclusdes do
trabalho.

2 A proposta de reforma do governo Temer: Elementos
principais da PEC 287!.

Esta Proposta de Emenda Constitucional é o mais expressivo conjunto de me-
didas de reforma da histéria recente da previdéncia no Brasil. Baseia-se em
diagnostico adequado do tipo e da magnitude dos problemas a serem enfren-
tados, em particular as diferentes regras e a insustentabilidade dos diferentes
regimes. Por outro, alteragdes tao drasticas refletem a incapacidade da soci-
edade e de seus representantes no Executivo e no Legislativo implantarem
anteriormente medidas mais graduais, em contexto economico-demografico
mais favoravel, de forma a minimizar os custos de transicao e de ado¢do do
conjunto de medidas, afetando um conjunto menor de individuos.

De maneira geral, a proposta de reforma apresentada pelo governo Te-
mer visa uniformizar as regras do RGPS e dos RPPS, especialmente quanto
ao periodo contributivo, a idade para aposentadoria e sua forma de célculo.
O ponto central é o aumento do periodo contributivo, com a imposi¢do de
uma idade minima dnica para aposentadoria. A seguir sdo apresentados os
elementos mais importantes da proposi¢ao de reforma, particularmente no
que se refere aos beneficios programaveis, ou seja, aposentadorias e pensoes.

IEsta descricao da PEC 287 baseia-se fortemente na se¢do 5 de Turra & Afonso (2017). Note-
se que este texto foi finalizado nos primeiros dias de fevereiro de 2017, antes que a PEC comegasse
a ser analisada pelo Legislativo. Desta forma, faz-se a ressalva que toda a argumentacdo aqui
desenvolvida, bem como os calculos feitos referem-se a versao original da PEC, tornada publica
no inicio de dezembro de 2016
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O objetivo nao é fazer uma analise de toda a proposta, mas sim apresentar
os itens mais relevantes para a RGPS e para as diversas coortes afetadas pela
mudanca?.

2.1 Condicao de exigibilidade para aposentadoria e formula de calculo
do valor Gnicas para todos os trabalhadores

Todos os servidores publicos vinculados aos RPPS e os trabalhadores do se-
tor privado, de ambos os sexos, somente poderao se aposentar apenas aos 65
anos, com periodo contributivo minimo de 25 anos. Para os trabalhadores vin-
culados ao RGPS, o valor do beneficio passa a ser igual a 51% da média dos
rendimentos de toda a vida ativa (limitados ao teto do salario-de-contribuicao
do RGPS), com um accrual rate de 1% por ano de contribui¢ao. Assim, para um
trabalhador que atingisse estritamente o requisito minimo (65/25) o valor da
aposentadoria seria igual a 76% (51+25) do seu rendimento médio real. Para
que pudesse obter uma Taxa de Reposi¢ao de 100% (calculada com base em
toda a vida ativa) teria que contribuir por 49 anos. Se houvesse iniciado seu
periodo laboral (e contributivo) aos 18 anos, por exemplo, somente faria jus
a um beneficio equivalente a média dos seus salarios de contribui¢ao quando
tivesse 67 anos de idade.

Como ocorre nesse tipo de reforma, aspecto da maior importancia é a re-
gra de transicao para quem ja se encontra no mercado de trabalho quando da
aprovacao da medida. Ha regras diferenciadas para trabalhadores dos setores
publico e privado. Para os contribuintes do RGPS definiu-se um limite de 45
anos para as mulheres e 50 anos para os homens. Todos que forem mais jovens
quando da promulgacao da PEC deverao atender integralmente os requisitos
de idade e de periodo contributivo. Ja para aqueles com idade igual ou supe-
rior aos 50/45 anos, sera exigido um adicional de 50% do tempo necessario
para completar o periodo contributivo. Por exemplo, um trabalhador com 53
anos de idade e 33 de contribui¢do esperaria contribuir mais dois anos para
obter a aposentadoria por tempo de contribui¢do. Na forma definida na PEC,
o tempo seria de trés anos, aposentando-se aos 56 anos e nao aos 55 como na
regra antiga. Raciocinio andlogo se aplica aqueles que iriam se aposentar por
idade. Porém, neste caso vale a exigéncia de um periodo minimo anterior a
mudanca de 15 anos de contribuicdo, aliado a idade minima de 65 anos.

Para os servidores publicos, também ha o limite de 45 anos para as mu-
lheres e 50 anos para os homens, mas a transi¢cao é mais complexa, devido
as regras adotadas quando da implanta¢ao das EC 20/1998, EC 41/2003 e
47/2005. Além do acréscimo de 50%, para os filiados aos RPPS, ha requisitos
quanto ao tempo no servico publico e ao cargo ocupado. Aqueles que ingres-
saram no setor publico até 2003 tém direito a paridade e a integralidade. Para
0s que entraram a partir de 2004 e antes da implantacao do regime de pre-
vidéncia complementar em seu ente, o beneficio é calculado pela média dos
maiores rendimentos, mas sem direito a paridade. Se o ente adotou um re-
gime complementar, o valor do beneficio esta limitado ao teto do RGPS. Para
os servidores com idade inferior aos minimos (50 e 45 anos) valem as novas
regras de célculo de beneficio (média aritmética e idade minima).

20 texto integral da PEC 287 pode ser encontrado em
http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra;jsessionid=BF1C2D8C70F
9F690D956CBF2F1099980.proposicoesWebExternol?codteor=1514975&filename=PEC+287/
2016
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2.2 Aumento automatico da idade de aposentadoria

A idade minima de aposentadoria aumentard um ano sempre que a expecta-
tiva de vida média no Brasil tiver um aumento de um ano inteiro. Desta forma,
0s 65 anos iniciais devem chegar a 68 anos em 2060. Este incremento recebe
na literatura (Meneu et al. 2016) e (Vidal-Melia et al. 2009) a denominacao de
Automatic Balancing Mechanism (ABM). O objetivo € criar um mecanismo de
ajustamento automatico entre receitas e despesas previdencidrias, de forma a
evitar o elevado custo de renegociagao do contrato previdenciario intergeraci-
onal, o que ocorre todas as vezes que os parametros do sistema se alteram de
forma significativa. Na forma com que esta sendo proposto, este mecanismo
afeta somente os beneficios a serem concedidos no futuro. Desta maneira,
funcionara, caso venha a ser implantado, como um substituto do Fator Previ-
denciario, que por sua vez afeta o valor dos novos beneficios.

2.3 Regras mais restritivas para as pensées por morte

Fica proibida a acumulagao de pensdes por morte e aposentadorias em qual-
quer dos regimes de previdéncia. A pensdo passa a ser de 50% do beneficio
de aposentadoria que lhe deu origem, acrescido de 10% (nao reversiveis) por
dependente, até o limite de 100% do teto. Ressalve-se que a Lei 13.135/2015
ja havia definido que a dura¢do das pensdes seria condicional a idade do con-
juge. Esta lei poderia ter outra redacdo, pois faz referéncia a idade do conjuge
e ndo a sua expectativa de vida. Esta alteracdo funcionaria como um ABM
e estaria mais de acordo com o espirito da proposicdo de reforma feita pelo
governo Temer.

3 Marco teérico e literatura empirica

3.1 Marco teébrico

A fundamentacao teérica para a andlise das reformas é discutida na litera-
tura sobre pension design. Em um nivel mais geral, este termo esta associado
ao conjunto de decisdes intertemporais consistentes entre si sobre beneficios
ofertados (forma, elegibilidade, duracao), sua forma de custeio e o 6nus do
seu financiamento, ou seja, sdo defini¢cdes sobre o compartilhamento inter e
intrageracional de riscos. Como apontam Pallares-Miralles et al. (2012) isto
significa, inicialmente a elaboracao da arquitetura geral, a defini¢ao dos para-
metros operacionais e avalia¢ao do sistema previdenciario.

Estas escolhas devem ser consistentes com a conceituacao dos sistemas pre-
videnciarios. Estes podem ser entendidos como um conjunto de arranjos des-
tinados a reposicao de renda durante a velhice (Feldstein & Liebman 2002)
e (Mattil 2006). Por este motivo sdo contratos sociais complexos, de gerenci-
amento dos riscos ligados a capacidade de geracdo de renda. Tém natureza
intertemporal, mediados pelo governo, com diversas gera¢des sobrepostas e
variadas dimensoes de heterogeneidade.

Dada estas caracteristicas, pode-se, conforme destacam (Barr & Diamond
2006), apontar que todo sistema previdenciario tem ao menos quatro objeti-
vos. O primeiro é funcionar como um mecanismo de provisao de renda no
periodo de inatividade e desta forma permitir a suavizagao intertemporal do
consumo. O segundo é atuar como um instrumento de redistribuicao, que
pode ser inter ou intrageracional. No primeiro caso, esta é a logica inerente
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aos regimes de reparticdo, sendo as transferéncias realizadas entre individuos
de geracdes diferentes. No segundo caso, as transferéncias ocorrem entre in-
dividuos de uma mesma geracao. O terceiro é operar como um mecanismo
de seguro em relagao aos riscos ligados a geragdo de renda e a longevidade.
Finalmente, o quarto objetivo é permitir a reducdo da pobreza na velhice.
Esta abordagem leva a conclusdo que aos objetivos iniciais estao mais ligados
os beneficios programaveis. Ja os objetivos finais, estdo relacionados de ma-
neira mais préxima aos beneficios de risco e assistenciais. Como este trabalho
tem como foco beneficios programaveis do RGPS (aposentadorias por tempo
de contribui¢do e por idade) e as suas caracteristicas distributivas, o procedi-
mento empirico e os resultados obtidos estao mais explicitamente ligados aos
objetivos iniciais dos sistemas previdenciarios.

Uma vez apresentadas estas defini¢oes basilares, o passo seguinte é a defi-
nigdo de sete pardmetros operacionais do sistema (Pallares-Miralles et al. 2012),
listados a seguir. Por defini¢do, uma reforma paramétrica altera alguns destes
pardmetros:

» Aliquotas de contribuicao (incidéncia e valor);
* Condicao de exigibilidade (vesting period);

e Foérmula de calculo dos beneficios;

* Duracao do pagamento dos beneficios;

* Forma de atualizagao dos rendimentos;

* Forma de correcao dos beneficios;

* Delimitacao de piso e teto;

* Means testing (pagamento de beneficios condicional a renda).

No caso particular da PEC 287 todas as mudancas contemplam o lado da
despesa. Nao ha alteragdes no tocante as receitas do sistema. Logo, ha basica-
mente modificacdes em apenas dois pardmetros no que se refere ao RGPS: a
condicdo de exigibilidade (com a idade minima de 65 anos e o periodo contri-
butivo de 25 anos) e a formula de calculo dos beneficios (deixando de existir
o Fator Previdenciario e a Regra 85/95).

Concluindo, a etapa final preconizada pela literatura sobre pension design é
avaliagdo do sistema de previdéncia (Merriam 1977). Esta pode ser entendida
como a analise e quantificacdo da capacidade efetiva de um sistema previden-
ciario em prover os beneficios prometidos, de forma eficiente e segura, com
distribuicao adequada do 6nus entre as diversas geragdes. Segue-se aqui a
abordagem de Favreault et al. (2012), que chamam a atenc¢ao para a necessi-
dade de focar também nos aspectos distributivos inter e intrageracionais das
reformas. Aqui, esta parte operacional é feita com o emprego de individuos
representativos e com o calculo dos indicadores previdenciarios, apresentados
na Secao 4.
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3.2 Literatura empirica

A literatura empirica sobre reformas previdencidrias tem se expandido, prin-
cipalmente pelas alteragdes que varios paises fizeram em seus sistemas pre-
videnciarios. Conforme a sistematizagao feita pela OECD (2015) todos os 34
paises desta regido fizeram algum tipo de reforma entre 2009 e 2013. Na Amé-
rica Latina, embora as reformas tivessem iniciado na década de 90, tiveram
carater mais estrutural, com a alteracao de regimes de reparticao para capita-
lizagdo. Entretanto, tais reformas pouco alteraram os niveis de cobertura do
sistema (OECD 2014).

Dentre os diversos paises que fizeram reformas podem ser citados a Noru-
ega (Hernaes et al. 2016); Peru (Olivera 2016); Bélgica (Devolder 2015), Nigé-
ria e Tanzania para os RPPS (Schwarz & Abels 2016), Roménia e Republica
Checa (Adascalitei & Domonkos 2015). A heterogeneidade da relagao dos pai-
ses que reformaram seus sistemas é uma evidéncia de que o Brasil nao esté
sozinho nesta dificil empreitada.

Ha que se destacar trés paises de renda média que efetuaram reformas,
que podem ser consideradas paradigmaticas para o Brasil. Os motivos sdo a
similaridade do desequilibrio fiscal originado do sistema previdenciario e a
semelhanca das medidas adotadas com aquelas que fazem parte da PEC 287.
O primeiro é o caso da Hungria. Como requisito para obtencao de assisténcia
financeira da Unido Europeia, foi abolido o pagamento da 13? parcela anual
para novos beneficiarios, congelou-se o piso previdenciario e elevou-se a idade
minima de aposentadoria de 62 para 65 anos, de 2016 a 2025. Também foram
endurecidos os critérios para early retirement e para os beneficios de invalidez.
Tais medidas somente foram implantadas de fato a partir de 2010, quando
um governo conservador tomou posse, e conseguiu apoio do parlamento para
levar a cabo as mudangas (Stepan & Anderson 2014).

O segundo exemplo refere-se a Espanha. Conforme apresentam Diaz-Giménez
& Diaz-Saavedra (2016) o sistema deste pais passou em curto espaco de tempo
por duas altera¢des importantes. Em 2011, aprovou-se uma reforma paramé-
trica, que aumentou gradualmente a idade minima de 65 para 67 anos, a idade
do early retirement de 61 para 63 anos e elevou o numero de anos empregado
para calcular a aposentadoria. Em 2013, quando a reforma de dois anos antes
estava comecando a ser implantada, a idade do early retirement foi novamente
elevada de 63 para 65 anos. Introduziu-se também um sustainability factor,
que nos mesmos moldes do Fator Previdenciario, reduz o valor dos novos be-
neficios de acordo com a expectativa de vida. Adicionalmente introduziu-se o
pension revaluation index, um ABM que reduz o valor de todas as aposentado-
rias para manter o equilibrio atuarial do sistema, dada a previsao de receitas
futuras. Como se pode notar, é uma reforma mais dura do que a proposta do
governo brasileiro de 2016, pois ao contrario desta, a reforma espanhola afeta
beneficios ja concedidos.

O terceiro exemplo, ainda mais preocupantemente préximo do Brasil, é
o caso da Grécia. Em 2010, pressionado por grave crise fiscal, o pais empre-
endeu uma abrangente reforma previdenciaria (Symeonidis 2016). A idade
real de aposentadoria foi elevada de 62 para 65 anos para homens e mulheres,
sendo este valor atrelado a expectativa de vida a partir de 2021. Os accrual
rates, que variavam de 2 a 3%, foram reduzidos para a faixa de 0,8% a 1,5%.
O periodo contributivo minimo foi aumentado de 35 para 40 anos e a inde-
xacao dos beneficios ndo pode exceder o indice de precos ao consumidor. O
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periodo para o calculo do beneficio passou de 5 ou 10 anos, para toda a vida
laboral. Os servidores publicos contratados a partir de 2010 ficaram sujeitos
as mesmas regras dos trabalhadores do setor privado. Finalmente, definiu-se
que até 2060 dispéndio previdenciario pode aumentar no maximo 2,5 pontos
percentuais em relagao ao PIB. Caso se verifiquem gastos superiores a este pa-
tamar, poderao ser feitas mudancas visando a estabilidade do sistema. Como
se pode notar, ha varios pontos de semelhanca entre as reformas grega e brasi-
leira, particularmente no que se refere ao aumento da idade minima e a crise
fiscal de ambos os paises. Mas ha duas diferencas principais: a reforma grega
é mais abrangente; e mais importante, ja foi implantada, enquanto a PEC 287
somente comegou a ser debatida no congresso no inicio de 2017.

Fica claro que existe uma clara motivacao fiscal para as reformas, provo-
cada pelas mudancas demograficas que colocam, de forma bastante previsi-
vel, pressdo sobre as contas publicas. Nao se pode esquecer que ha muitas
dificuldades politicas para a implanta¢ao das reformas, mas também deve ser
ressaltado que nao se tem dado a devida aten¢ao aos aspectos distributivos
inerentes as estas reformas. E nesta lacuna que o presente artigo se insere.

4 Metodologia

4.1 Individuos representativos

Neste trabalho utiliza-se a metodologia dos individuos representativos. Sao
construidos perfis hipotéticos de renda, aposentadoria e recebimento, con-
forme caracteristicas observaveis relevantes para fins previdenciarios. Con-
forme é tradi¢do na literatura que emprega esta abordagem (Caetano 2006);
Forteza e Ourens, 2009;(OECD 2015) todos os calculos sdo feitos para diferen-
tes combinagoes das seguintes variaveis:

* Género (homens e mulheres);

* Renda inicial (valores equivalentes a 1, 3 e 5 saldrios minimos)?;

e Idade de entrada no mercado de trabalho (e de inicio das contribui¢oes);
¢ Periodo contributivo;

* Idade de aposentadoria.

Uma vez definidos os perfis, constroem-se trajetérias intertemporais de
renda. Com base nas regras e aliquotas de contribui¢ao para trabalhadores
assalariados do RGPS vigentes em janeiro de 2017 sao calculadas as contribui-
¢Oes previdenciarias. O passo seguinte é o calculo do beneficio programavel
de aposentadoria, por tempo de contribuicao e por idade. O periodo de recebi-
mento do beneficio é definido com base na Tabua de mortalidade para ambos
os sexos 2015 do IBGE, a mesma empregada no calculo do Fator Previdencia-
rio. Com base nos fluxos de renda, contribui¢des e beneficios sdo calculados
os indicadores apresentados na segdo seguinte.

Esta escolha metodolégica tem algumas vantagens: é uma técnica simples,
nao é necessario o emprego de dados reais e permitem-se varias dimensoes
de comparagao, tanto entre individuos, quanto entre politicas publicas. Por

3No inicio de 2017 o salario minimo tinha o valor de R$ 937,00.
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outro lado, é necessario fazer algumas hipéteses simplificadoras, como a den-
sidade contributiva, a idade de entrada no mercado de trabalho e o periodo
contributivo, que podem eventualmente afetar os resultados.

4.2 Indicadores previdenciarios

Neste artigo sao calculados trés indicadores, de uso comum na literatura®. O
primeiro é a Taxa de Reposicdo (TR). E igual a relacio entre o primeiro bene-
ficio previdenciario Bj;, recebido pelo individuo i no instante t e sua ultima
remunerac¢do, no momento anterior a aposentadoria Wj;_;. Seu calculo é apre-
sentado na expressao (1). Quando adotados os valores brutos, este conceito é
denominado TR bruta. Para o calculo da TR liquida, devem ser usados os valo-
res ap0s a incidéncia dos tributos. Decidiu-se empregar a TR bruta, por trés
motivos. O primeiro é a consisténcia com relagao aos critérios adotados pelo
IBGE em suas pesquisas. O segundo motivo é que o uso da TR bruta é mais
adequado para a analise dos aspectos distributivos do RGPS e da reforma em
curso. O terceiro motivo é a consisténcia com o uso consagrado da TR bruta
na literatura.

B

" Wi

(1)

O uso da TR tem aspectos positivos. O primeiro é a simplicidade. Pode-se
calcular a TR com apenas duas observacoes de duas variaveis, em periodos
consecutivos. O segundo é a comparabilidade para sistemas previdenciarios
de paises distintos. O terceiro aspecto é que para o calculo da TR nao é neces-
sario empregar uma taxa de desconto. O ultimo ponto é a compreensibilidade.
Por ser uma medida simples da variacao da renda real quando da aposentado-
ria, pode ser facilmente interpretada.

Por outro lado, porém, a TR é uma medida incompleta de caracteristi-
cas importantes de sistemas previdenciarios. Como apontado por Biggs et al.
(2009), a TR nao permite nenhuma inferéncia sobre lifetime aspects, ineren-
tes a logica dos sistemas previdenciarios. Este fato justifica o calculo da Taxa
Interna de Retorno (TIR), apresentada na expressao (2). O termo do lado es-
querdo é VPC, valor presente das contribui¢ées C;; descontadas a taxa TIR, da
primeira a N-ésima contribuicgdo. Para os beneficios Bj;, a explicacdo é analoga.
A somatoria tem inicio em N + 1, quando ocorre o recebimento do primeiro
beneficio, até a idade terminal w. Este somatorio é o Valor Presente dos Benefi-
cios VPB. Por defini¢ao, a TIR ¢é a taxa que iguala os fluxos dos dois lados da
expressao.

w

B.
VPC; = — it __ _yPpB; 2
Z 1+TIR t_NZH(1+TIR)f ! (2)

A TIR também tem caracteristicas que justificam seu uso. A primeira é
que, assim como a TR, é uma variavel que ndo é expressa em unidades mo-
netarias, o que favorece a comparabilidade. A segunda é que TIR é calculada
endogenamente. Desta maneira em seu calculo ndo é necessaria a escolha de
uma taxa de desconto (que sempre pode trazer algum grau de discricionarie-
dade), tendo em vista que esta é exatamente a defini¢cao da TIR.

4Esta subsec¢ao tem como referéncia basica a descri¢ao feita na Se¢ao 2.2 de Afonso (2016).
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O terceiro indicador é a Aliquota de Contribuicdo Necessdria (AligNec), apre-
sentada na Equacgao (3). Representa qual deveria ser a aliquota de contribui-
¢do incidente sobre a renda, de tal forma que o valor presente esperado dos
beneficios VPB seja igual ao valor presente esperado da renda VPR para cada
individuo i que faz parte do sistema. Isto pode ser facilmente visto, multi-
plicando o denominador da Equacédo (3) (igual ao Valor Presente da Renda —
VPR) por AligNec, o que gera o Valor Presente das Contribui¢des VPC. Para
o calculo de AligNec é necessario o emprego de uma taxa de desconto r, cujo
valor nao é consensual na literatura, como apontam Boado-Penas et al. (2008).
Este indicador é importante, pois assim como a TIR, tem carater intertempo-
ral e também por representar uma medida de quanto a aliquota cobrada esta
distante da aliquota tedrica que equilibraria atuarialmente os fluxos para o
segurado.

w Bit_
AligNec; = =N+ T VPB; (3)

N R; .
YN, e VPR,

5 Resultados

Nesta secao sao apresentados os resultados dos trés indicadores apresentados
na sec¢ao anterior, para trés situagdes. O primeiro conjunto refere-se as regras
vigentes para os trabalhadores antes da PEC 287. Neste grupo estao inclui-
dos todos os que ja completaram os requisitos minimos para se aposentar, de
acordo com a regras pré-PEC. O segundo conjunto refere-se a todos os traba-
lhadores que se aposentarao com as novas regras. Enquadram-se aqui todos
os homens (mulheres) com menos de 50(45) anos. O terceiro conjunto, mais
complexo, trata dos trabalhadores que com mais de 50(45) anos, que deve-
rao cumprir um periodo contributivo adicional de 50% para completarem o
requisito contributivo, conforme definido na regra de transicdo. Além dos
trés indicadores selecionados (TR, TIR e AligNec) sdo também apresentados os
valores dos beneficios de aposentadoria para cada situa¢ao analisada.

5.1 A situacao anterior a PEC 287

Nesta secdo os resultados estao divididos em dois subgrupos. O primeiro
refere-se as condi¢des de obten¢ao do beneficio de aposentadoria por tempo
de contribuicao com a incidéncia do Fator Previdenciario, validas desde a cri-
acdo deste soft ABM em 1999. Estes resultados sao apresentados na Tabela
1. Na sequéncia sao relatados na Tabela 2 os valores obtidos com as condi-
¢Oes prevalecentes ap6s a entrada em vigor da Regra 85/95 progressiva, defi-
nidas pela Lei 13.183/2015. Este ato legal definiu que sempre que a soma
do periodo contributivo com a idade somar determinado valor, inicialmente
85 para as mulheres e 95 para os homens, a incidéncia do Fator Previdencia-
rio sera opcional. Embora as condi¢des da Regra 85 prevalecam, sob o ponto
de vista do segurado (porque o beneficio nunca sera inferior ao obtido com o
Fator Previdenciario) optou-se por apresentar ambos os impactos, para que se
possa comparar o efeito da adogao da Regra 85/95. Fica claro que esta foi uma
medida de cunho populista, tomada sem as devidas avalia¢oes, na contramao
dos esforcos de contragdo das despesas e que vai contra o equacionamento das
contas previdenciarias.
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Os valores das duas tabelas foram obtidos para periodos contributivos de
25 a 49 anos, para que possam ser comparados com as condi¢des impostas pela
proposta do governo Temer. Os 25 anos sao o periodo contributivo minimo
para obtencao do beneficio, conforme proposto pela proposta de reforma; os
49 anos sio o nimero de anos para que seja obtido o beneficio integral®. Os
valores foram calculados supondo que os trabalhadores entram no mercado
de trabalho com a idade minima de 16 anos e tém densidade contributiva de
100%, ou seja, que contribuem por toda a vida ativa. Note-se que esta é uma
hipétese simplificadora que tende a subestimar o periodo laboral para que se
complete o periodo contributivo de 25 anos, particularmente para trabalha-
dores de baixa renda. Em todos os casos adotou-se uma taxa de crescimento
da renda de 2% ao ano, conforme estimado por Giambiagi & Afonso (2009) e
Afonso (2016). De forma consistente com essa premissa, adotou-se uma taxa
de desconto de 2% para o calculo de AligNec.

Tabela 1: Indicadores previdenciarios — Situagao Atual — ATC - Fator

Previdenciario

Homens Mulheres
(aigs) inigZ‘l“(igM) TR TIR AliqNec Valor| TR TIR AliqNec Valor
(%) (%) (%)  (R$) | (%) (%) (%) (RS)
1 63,42 5,13 65,75 937 63,42 5,13 65,75 937
25 3 2424 1,27 25,13 1074 | 29,39 1,94 30,47 1303
5 21,40 0,97 22,19 1581 | 2594 1,63 26,90 1917
1 57,44 3,70 45,98 937 | 57,44 3,70 45,98 937
30 3 33,42 1,50 26,75 1635 39,38 2,06 31,52 1927
5 27,84 1,06 22,29 2271 | 32,80 1,60 26,26 2675
1 52,02 2,41 31,83 937 | 52,11 2,41 31,89 939
35 3 45,17 1,62 27,64 2440 | 52,11 2,09 31,89 2816
5 35,42 1,02 21,67 3190 | 40,86 1,49 25,00 3680
1 60,49 2,08 28,95 1203 | 68,68 2,49 32,86 1366
40 3 60,04 1,76 28,73 3582 | 68,16 2,17 32,62 4066
5 44,58 1,04 21,33 4432 | 50,61 1,44 24,22 5032
1 80,97 2,18 30,01 1778 | 90,76 2,54 33,64 1993
45 3 78,53 1,83 29,10 5173 | 83,98 2,04 31,12 5531
5 50,39 0,68 18,67 5531 | 50,39 0,68 18,67 5531
1 102,87 2,26 30,86 2445 | 114,34 2,58 34,30 2717
49 3 77,58 1,15 23,27 5531 77,58 1,15 23,27 5531
5 46,55 -0,21 13,96 5531 | 63,42 5,13 13,96 5531

As Tabelas 1 e 2 revelam a existéncia de alguns padroes de resultados.
Quando a renda inicial é de 1 salario minimo (SM), e o periodo contributivo
é reduzido, o valor do beneficio é igual a R$ 937 (1 SM). Isso ocorre porque a
aplicacao do Fator Previdenciario bastante inferior a 1, dada a idade de apo-
sentadoria baixa faria com que o valor do beneficio fosse inferior ao piso de 1
SM. Como a legislacdo impede que isso aconteca, a aposentadoria é majorada
para o piso. Como resultado, os demais indicadores sdao igualmente afetados,
com aumentos da TIR, da TR e da AligNec. Na situa¢ao oposta, a combina-
¢ao de periodos contributivos maiores e renda inicial elevada faz com que o

50 termo integral é um tanto quanto impreciso. No contexto empregado, significa que o
beneficio é igual a média dos salarios de contribui¢do de toda a vida ativa do trabalhador. Deve
ser enfatizado que ndo significa que a aposentadoria ¢ igual ao valor da Gltima renda antes da
aposentadoria.
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teto do salario de contribuicao seja alcancado rapidamente e o Fator Previden-
ciario tenha valor superior a 1. Neste caso o beneficio seria superior ao teto,
0 que também nao pode ocorrer. Assim, ao ter seu valor reduzido para o li-
mite superior, os demais indicadores sao igualmente diminuidos. Fica claro
que a existéncia do piso e do teto previdenciario tem importantes impactos
distributivos, pois aumentam (diminuem) todos os indicadores para as faixas
de renda mais baixas (altas), bem como para periodos contributivos menores
(maiores). Esta caracteristica repete-se para varios resultados e encontra-se
em consonancia com o apontado por Lindbeck (2006).

Em seu conjunto estes elementos contribuem para que as ATCs do RGPS
apresentem progressividade, verificada em todos os indicadores calculados.
Em todas as situagdes as mulheres tém indicadores mais favoraveis que os ho-
mens. Em boa parte esta diferencga é explicada pela férmula de calculo do
Fator Previdenciario, que da a elas cinco anos adicionais no tempo de con-
tribui¢do. Em boa parte esta diferenca é explicada pelo fato de as mulheres
poderem se aposentar cinco anos antes dos homens e pelo uso da tabua de
mortalidade de ambos os sexos no calculo do Fator Previdenciario, o que é
um tipo de subsidio implicito, visto que a expectativa de sobrevida feminina
€ maior para todas as idades.

Cabe, no entanto, uma cuidadosa e mandatoéria ressalva. A caracteristica
redistributiva deste beneficio programavel e contributivo tem um custo para
a sociedade, que constitui a outra face do déficit previdenciario, pois, em boa
parte, estes resultados para os indicadores sao incompativeis com a capaci-
dade de geracdo de renda e de contribuicdo da sociedade. Este argumento é
exemplificado pelos resultados encontrados para o primeiro periodo contri-
butivo normal: 30 anos para as mulheres e 35 anos para os homens. Neste
caso as taxas de reposicao sao relativamente baixas, mas compativeis com a
experiéncia internacional (OECD 2015, Purcell 2012). Para o caso masculino,
com excec¢ao da faixa de renda mais elevada, as aliquotas necessarias sao pro-
ximas do valor legal (28-31%). Como o valor calculado refere-se ao custeio
de somente um beneficio (ATC), fica evidente que o RGPS nao pode ter equi-
librio entre receitas e despesas. Para as mulheres que se aposentam com 30
anos de contribuicdo, o desequilibrio é ainda mais evidente. Particularmente
para aquelas cujo beneficio é igual ao piso, a aliquota necessaria deveria ser
proxima de 46%.

A Tabela 2 apresenta os valores obtidos com a vigéncia da Regra 85/95
progressiva. Esta medida implicou beneficios mais altos (comparativamente
a regra do Fator) para alguns grupos de trabalhadores, notadamente os ho-
mens e mulheres com 40 anos de periodo de contributivo e os as mulheres
com 35 anos de contribuicdo (células em cinza na tabela). Tipicamente estes
ganhos ocorrem quando duas condigdes sao verificadas simultaneamente: a
Regra 85/95 ¢é atingida e o Fator Previdenciario é menor do que 1. A inade-
quacao desta regra fica 6bvia quando se nota que os homens que se benefici-
aram com a mudanca terdo acréscimo de mais de 20 pontos percentuais em
suas TRs (o que gera uma aliquota necessaria quase 21 pontos percentuais su-
perior). Para as mulheres com 35 anos de contribui¢do, o ganho na TR é da
ordem de 45 pontos percentuais, o que gera incremento da mesma magnitude
na aliquota necessaria. Para as mulheres com periodo contributivo de 40 anos,
o incremento é menor, ao redor de 6,5 pontos percentuais para a TR. Uma
medida como essa é questionavel, por permitir ganhos tdo grandes, em um
cenario econdmico-demografico tao adverso. E os danos pela implantacao da
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Regra 85/95 podem ser ainda mais elevados, pois certamente varios trabalha-
dores postergaram sua aposentadoria, com base nestas novas condigoes. Tais
conclusodes, de certa forma ja haviam sido antecipadas por Penafieri & Afonso
(2013), que trataram da possibilidade de ado¢ao de medidas desta natureza
no RGPS. Fica evidente que tal regra ndo é atuarialmente justa ou neutra, nos
termos de Queisser, Monika and Whitehouse, Edward R and others (2006).

Tabela 2: Indicadores previdenciarios — Situagao Atual — Regra 85/95

TC Renda Homer}s Mulherhes
(anos) | inicial (SM) TR  TIR AligqNec Valor| TR TIR AliqNec Valor
(%) (%) (%) (R$)]| (%) (%) (%) (R$)
1 63,42 5,13 65,75 937 | 63,42 5,13 65,75 937
25 3 24,24 1,27 25,13 1074 | 29,39 1,94 30,47 1303
5 21,40 0,97 22,19 1581 | 25,94 1,63 26,90 1917
1 57,44 3,70 45,98 937 | 57,44 3,70 45,98 937
30 3 33,42 1,50 26,75 1635| 39,38 2,06 31,52 1927
5 27,84 1,06 22,29 2271 | 32,80 1,60 26,26 2675
1 52,02 2,41 31,83 937 | 75,43 3,65 46,16 1359
35 3 45,17 1,62 27,64 2440 | 75,43 3,33 46,16 4076
5 35,42 1,02 21,67 3190| 59,15 2,70 36,19 5327
1 73,11 2,69 34,99 1454 | 73,11 2,69 34,99 1454
40 3 72,57 2,37 34,72 4329 | 72,57 2,37 34,72 4329
5 53,88 1,64 25,78 5357 | 53,88 1,64 25,78 5357
1 80,97 2,18 30,01 1778 | 90,76 2,54 33,64 1993
45 3 78,53 1,83 29,10 5173 | 83,98 2,04 31,12 5531
5 50,39 0,68 18,67 5531 | 50,39 0,68 18,67 5531
1 102,87 2,26 30,86 2445 |114,34 2,58 34,30 2717
49 3 77,58 1,15 23,27 5531 | 77,58 1,15 23,27 5531
5 46,55 -0,21 13,96 5531 | 46,55 -0,21 13,96 5531

Nas Tabelas 3 e 4 sdo apresentados os indicadores referentes a aposenta-
doria por idade. Os valores foram obtidos para as idades minimas (65 anos
para homens e 60 para mulheres) e diferentes idades de inicio de contribui-
¢ao e periodos de contribuicdo. Por exemplo, a primeira linha da Tabela 3
traz o caso de um homem que iniciou seu periodo contributivo aos 50 anos,
tendo contribuido sem interrup¢oes por 15 anos, e assim sucessivamente nas
linhas seguintes, reduzindo a idade inicial e aumentando o nimero de anos
de contribuicodes.

Todos os indicadores sao bem mais elevados para as Al do que para as ATC.
Ou seja, o sistema é redistributivo, pois os individuos que se aposentam por
idade tém renda mais baixa e menor escolaridade do que os que obtém a ATC
(Afonso 2016). Como as taxas de reposicao sao muito elevadas, a aliquota
necessaria também é extremamente alta, em um patamar inconsistente com o
equilibrio atuarial. Por outro lado, como as aposentadorias sdo concedidas a
idades mais altas que as ATCs, o menor tempo de recebimento do beneficio
faz com que a TIR nio seja tao alta para os homens (com exce¢ao dos grupos
iniciais). Ja para as mulheres, os indicadores sao mais expressivos. Ou seja, as
Al sdao ainda mais redistributivas que as ATC. Porém, como ja apontado, este
subsidio gera desequilibrio nas contas do RGPS. Estes resultados sinalizam
forte evidéncia de que grupos diferentes serao afetados de forma distinta pela
PEC 287, tanto na transi¢ao, quanto no periodo de vigéncia plena das regras.
Este fato merece ser tratado com cuidado, conforme apontado por Schmahl
(1999).
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Tabela 3: Indicadores previdenciarios — Situagao Atual — Al - Ho-

mens
TC (anos) Renda TR TIR | AligNec | Valor
Idade inicial | inicial (SM) (%) (%) (%) (R$)
15 1 77,30 8,66 75,70 937
3 70,71 7,34 69,29 2571
50 5 68,98 7,21 67,59 4181
20 1 73,72 5,69 54,18 937
3 73,72 5,11 54,18 2960
45 5 68,68 4,81 50,48 4596
25 1 75,96 4,27 44,66 1122
3 75,96 3,77 44,66 3367
40 5 67,05 3,32 39,42 4954
30 1 77,74 3,32 38,09 1268
3 77,74 2,89 38,09 3805
35 5 64,76 2,30 31,73 5282
35 1 78,22 2,60 32,85 1409
3 78,22 2,23 32,85 4227
30 5 61,34 1,51 25,76 5524
40 1 87,41 2,46 32,12 1738
3 86,76 2,11 47,01 5176
25 5 55,63 0,78 20,44 5531
45 1 96,10 2,33 31,39 2110
3 83,98 1,62 27,43 5531
20 5 50,39 0,19 16,46 5531
49 1 102,87 2,26 30,86 2445
3 77,58 1,15 23,27 5531
16 5 46,55 | 0,21 13,96 5531

5.2 A proposta do governo Temer — Qual o impacto sobre os
indicadores?

Esta proposicao de reforma, caso venha a ser aprovada em sua totalidade,
torna as regras da previdéncia mais simples e praticamente eliminara as di-
ferencas entre os trabalhadores dos setores publico e privado. Com as mu-
dangas, a condicao de exigibilidade para aposentadoria passa a ser 65 anos
de idade e 25 anos de contribuicao, sem diferenciacao por género. As duas
espécies de beneficios programaveis existentes (aposentadoria por tempo de
contribuicao e por idade) deixam de existir, passando a haver somente um
tipo de aposentadoria.

A Tabela 5 apresenta os indicadores para diferentes combinacdes de pe-
riodo contributivo e idade inicial de contribui¢ao. Note-se que os valores sao
véalidos para homens e mulheres, dado que deixara de existir a diferenca de
géneros. Os valores apresentados devem ser comparados com aqueles repor-
tados nas Tabelas 1 a 4. O primeiro ponto a ser destacado é uma queda geral
em todos os indicadores, o que evidencia o rigor da reforma proposta. Note-se
que com a nova regra, ha pouca diferencia¢ao nas Taxas de Reposi¢ao (pouco
superiores a 60% em média) quando se aumenta o periodo contributivo, dife-
rentemente do que ocorre hoje com as ATC pelo Fator Previdenciario, ou pela
Regra 85/95. A progressividade no tocante a renda também é bastante redu-
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Tabela 4: Indicadores previdenciarios — Situagao Atual — Al —

Mulheres
TC (anos) Renda TR TIR | AligNec | Valor
Idade inicial | inicial (SM) (%) (%) (%) (R$)
15 1 77,30 | 9,18 89,22 937
3 70,71 | 7,93 81,61 2571
45 5 68,98 | 7,81 79,61 4181
20 1 73,72 | 6,27 63,81 937
3 73,72 | 5,73 63,81 2960
40 5 68,68 | 5,44 59,45 4596
25 1 75,96 | 4,85 52,60 1122
3 75,96 | 4,39 52,60 3367
35 5 67,05 | 3,95 46,43 4954
30 1 77,74 | 3,90 44,86 1268
3 77,74 | 3,49 44,86 3805
30 5 64,76 | 2,93 37,37 5282
35 1 75,43 | 3,03 37,31 1359
3 75,43 | 2,68 37,31 4076
25 5 59,15 | 2,01 29,26 5327
40 1 80,24 | 2,69 34,73 1596
3 79,64 | 2,36 34,47 4751
20 5 55,63 | 1,40 24,08 5531
44 1 85,93 | 2,56 33,81 1850
3 83,80 | 2,21 32,97 5411
16 5 51,39 | 0,92 20,22 5531

zida. Essas duas caracteristicas, aliadas ao fim da diferenciacdo por género,
permitem afirmar que a reforma proposta reduzira sobremaneira as caracte-
risticas distributivas do sistema previdenciario. Ressalte-se que as mulheres
serdo as mais afetadas, tendo em vista que todos os seus indicadores sdo, com
a situacao anterior a PEC 287, mais elevados que os dos homens. Estas con-
clusdes encontram paralelo na discussdao apresentada por Breyer & Hupfeld
(2010) para o caso da Alemanha.

Estes resultados podem ser mais bem compreendidos se forem analisados
de forma comparativa. A Tabela 6 apresenta os resultados dos indicadores
selecionados na melhor situagao pré-reforma para os trabalhadores, a Regra
85/95. Calculou-se o que teria acontecido se estes tivessem atendido as con-
di¢oes de idade contributiva inicial e periodo contributivo dadas pela Tabela
5, mas houvessem se aposentado com a férmula de calculo dada pela Regra
85/95. Desta forma, pode-se isolar o efeito da formula de calculo do beneficio
da PEC 287.

Os dados das Tabelas 5 e 6 permitem duas conclusdes principais. A pri-
meira é que, dados os mesmos periodos contributivos (TC) e idade inicial,
a regra da PEC 287 afeta muito mais os individuos com periodos contribu-
tivos maiores. Aqueles que iniciaram sua contribui¢do mais tardiamente e
mantiveram-se como contribuintes (ou que eventualmente tém periodos con-
tributivos mais espacados), serdo menos afetados. A segunda conclusdo, em
consonancia com os argumentos previamente apresentados, é que a PEC afeta
muito mais as mulheres do que os homens. E notéavel a redugao verificada
nos indicadores. Também é importante comparar os resultados para o maior
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Tabela 5: Indicadores previdenciarios — PEC 287 — Homens e

mulheres
TC (anos) Renda Homens e Mulheres
s TR TIR  AligNec Valor
Idade inicial | inicial (SM) (%) (%) (%) (R$)
25 1 62,17 3,39 37,28 937
40 3 60,54 2,77 36,30 2737
5 54,14 2,38 32,47 4080
30 1 61,68 2,41 30,82 1026
35 3 61,68 1,98 30,82 3079
5 52,53 1,49 26,25 4370
35 1 62,65 1,81 26,84 1151
30 3 62,65 1,43 26,84 3453
5 50,69 0,85 21,71 4657
40 1 63,48 1,37 23,79 1288
25 3 62,88 1,01 23,57 3826
5 48,72 0,37 18,26 4941
45 1 64,17 1,05 21,38 1437
20 3 62,19 0,67 20,72 4178
5 46,64 —0,01 15,54 5223
49 1 64,64 0,84 19,78 1567
16 3 61,17 0,44 18,72 4448
5 44,95 -0,26 13,75 5448

Tabela 6: Indicadores previdencidrios — Regra 85/95 com requisitos
da PEC 287

TC

Homens Mulheres

(anos) Renda
Idade |inicial (SM) | TR TIR AligNec Valor | TR TIR AligNec Valor
inicial (%) (%) (%) (R$) | (%) (%) (%) (R$)
25 1 63,42 3,39 37,28 937 | 79,96 4,51 47,01 1181
40 3 58,18 2,48 34,21 2579 | 79,96 4,02 47,01 3544
5 51,36 2,03 30,19 3794 | 70,58 3,56 41,50 5214
30 1 77,74 3,32 38,09 1268 | 80,62 3,48 39,50 1315
35 3 77,74 2,89 38,09 3805 | 80,62 3,05 39,50 3945
5 64,76 2,30 31,73 5282 | 67,15 2,45 32,90 5477
35 1 78,22 2,60 32,85 1409 | 90,18 3,15 37,87 1624
30 3 78,22 2,23 32,85 4227 | 90,18 2,78 37,87 4873
5 61,34 1,51 25,76 5524 | 61,42 1,52 25,79 5531
40 1 87,41 2,46 32,12 1738 | 99,20 2,90 36,45 1973
25 3 86,76 2,11 31,88 5176 | 92,72 2,34 34,07 5531
5 55,63 0,78 20,44 5531 | 55,63 0,78 20,44 5531
45 1 96,10 2,33 31,39 2110 |107,70 2,71 35,18 2365
20 3 83,98 1,62 27,43 5531 | 83,98 1,62 27,43 5531
5 50,39 0,19 16,46 5531 | 50,39 0,19 16,46 5531
49 1 102,78 2,26 30,86 2445 |114,34 2,58 34,30 2717
16 3 77,58 1,15 23,27 5531 | 77,58 1,15 23,27 5531
5 46,55 -0,21 13,96 5531 | 46,55 -0,21 13,96 5531
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periodo contributivo na regra nova (49 anos) com aqueles obtidos com a Re-
gra 85/95. Conforme os dados mostram, quanto mais baixa é a renda inicial,
maiores serdo as perdas sofridas com a mudancga proposta.

Cabe ainda mencionar que é muito improvavel que qualquer trabalhador
consiga se aposentar pelo teto do RGPS. Isso s sera possivel com um perfil
de renda muito flat, com valor inicial alto, aliado a um periodo contributivo
muito grande.

5.3 Asituagao intermediaria: a regra de transicdao da PEC 287

As Tabelas 7 e 8 apresentam os indicadores para diferentes combinagdes de
periodo contributivo e idade inicial de contribui¢do. Embora a PEC 287 eli-
mine as diferencas entre géneros, os valores sdo apresentados separadamente
para homens e mulheres, para permitir a comparagao com os resultados repor-
tados nas Tabelas 1 a 4. O primeiro ponto a ser destacado é uma queda geral
em todos os indicadores, o que evidencia o rigor da reforma proposta. Note-se
que com a nova regra, ha pouca diferencia¢ao nas Taxas de Reposi¢ao (pouco
superiores a 60% em média) quando se aumenta o periodo contributivo, di-
ferentemente do que ocorre hoje com as ATCs na regra do Fator Previdencia-
rio, na Regra 85/95. A progressividade no tocante a renda também cai. Essas
duas caracteristicas, aliadas ao fim da diferenciagao por género, permitem afir-
mar que a PEC 287 reduzird sobremaneira as caracteristicas distributivas do
sistema previdenciario. Este é um resultado similar aquele apresentado por
Palmer (2000) para a reforma feita na Suécia no final do século passado. As
mulheres serdo as mais afetadas, tendo em vista que todos os seus indicadores
sd0, com a situacao anterior a PEC 287, mais elevados que os dos homens.

As Tabelas 7 e 8 apresentam os indicadores para as coortes mais novas,
enquadradas na regra de transicao: homens(mulheres) com 50(45) anos na
data da promulgagdo da PEC, para a ATC, j4 incorporando a Regra 85/95°.
Cada conjunto de resultados traz a situagao original e o valor resultante do
acréscimo de 50% no periodo contributivo. Exemplo: a primeira célula da
Tabela 7 apresenta os valores para um trabalhador de 50 anos, que comegou a
contribuir aos 17, ja havia contribuido por 33 anos e esperava contribuir por
35 anos para obter a ATC. Logo, faltavam dois anos para se aposentar. Mas
com o acréscimo requerido no periodo de contribuicdo, terd que trabalhar
2+1=3 anos. Com isso seu periodo contributivo serd de 36 anos. O mesmo
raciocinio se aplica as demais células e as demais tabelas’. Note-se também
que no periodo de transigao, além do acréscimo no periodo contributivo, a
aposentadoria ja é calculada pela regra da PEC 287.

Deve ser destacado que nem todos os individuos terdo perdas com o pro-
cesso de transicdo. Conforme mostra a Tabela 7, todos os homens que inici-
aram sua vida laboral até os 23 anos terao indicadores mais elevados do que
na regra original. O motivo deste surpreendente resultado é que este grupo
nao conseguira atender aos requisitos da Regra 85/95, o que faz com que haja
incidéncia do fator (com valores reduzidos) sobre sua aposentadoria. Ja os
homens que comegaram a trabalhar a partir dos 25 aposentam-se mais tarde,
com o beneficio calculado pela Regra 85/95. Note-se ainda que com a regra

6Para as geragdes mais novas nao ha regra de transicio. Todos serdo enquadrados nas novas
regras.

7 A idade inicial e o periodo contributivo foram escolhidos de forma a nio gerar nmeros
nao-inteiros no periodo de transicao.
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de transicao ha relativa estabilidade dos indicadores, particularmente da TR.
Para as mulheres, as conclusdes sao analogas, com ganhos na situagao original
para todas que iniciaram suas contribui¢des até os 23 anos de idade. Porém,
como seus indicadores neste caso sdo maiores que os dos homens, suas perdas
com a regra de transi¢ao sao um pouco mais elevadas. Portanto, os resultados
permitem concluir que a férmula de transi¢ao adotada, além de premiar as
pessoas que iniciaram sua vida ativa mais cedo (e mantiveram-se como contri-
buintes o tempo todo), pune aquelas que contribuiram por periodos menores,
seja porque trabalharam no setor informal ou porque comecaram a trabalhar
no setor formal mais tarde.

Se for feita a suposicdao que este grupo deve ser formado justamente por
individuos de renda mais elevada, entdo a reforma tem impactos distributivos,
por afetar de modo distinto individuos com caracteristicas diferentes.

Tabela 7: Indicadores previdenciarios — Homens — Situagao original
x Regra de Transi¢ao — ATC (com Regra 85/95)

Renda TC Situagao original TC Regra de transigao
inicial (anos) - (anos) -
(SM) Idade | TR TIR AliqNec Valor | Idade | TR TIR AliqNec Valor
inicial | (%) (%) (%) (R$) [inicial | (%) (%) (%) (R$)
1 35 52,02 2,33 31,01 937 36 62,83 2,92 37,14 1177
3 17 46,77 1,64 27,88 2527 17 62,79 2,60 37,12 3530
5 36,68 1,04 21,86 3303 50,31 2,07 29,74 4714
1 35 52,02 2,24 30,17 937 37 63,00 2,56 33,24 1204
3 19 50,25 1,79 29,14 2715 19 62,88 2.23 33,18 3606
5 39,40 1,17 22,85 3548 49,92 1,67 26,34 4770
1 35 54,10 2,17 29,59 974 38 63,17 2,26 30,41 1231
3 21 54,10 1,84 29,59 2923 21 62,92 1,92 30,29 3680
5 42,43 1,20 23,20 3821 49,52 1,34 28,34 4827
1 35 58,41 2,34 30,95 1052 39 63,32 1,92 27,62 1259
3 23 58,41 1,99 30,95 3156 23 62,92 1,58 27,44 3754
5 45,80 1,35 24,27 4125 49,12 0,97 21,43 4884
1 35 75,43 3,03 37,31 1359 40 63,48 1,37 23,79 1288
3 25 75,43 2,68 37,31 4076 25 62,88 1,01 23,57 3826
5 59,15 2,01 29,26 5327 48,72 0,37 18,26 4941
1 35 75,43 2,91 35,94 1359 41 63,63 0,90 21,07 1316
3 27 75,43 2,55 3594 4076 27 62,80 0,53 20,80 3898
5 59,15 1,87 28,19 5327 48,31 -0,15 16,00 4997

Seguindo o mesmo padrao, as Tabelas 9 e 10 trazem os resultados da tran-
si¢do para a aposentadoria por idade, respectivamente, para homens e mulhe-
res®. Nos dois casos, as perdas ndo sdo tdo grandes quanto no caso das ATCs,
pois hoje a idade minima para obter a Al ja é 65(60) anos, implicando menor
esforco contributivo adicional exigido para as coortes em questdo. Esta é uma
carateristica positiva desta regra de transi¢do, pois penaliza menos os indivi-
duos de renda mais baixa, que se aposentam por idade (desde que mantenham
sua condicdo de contribuintes). Finalmente, cabe notar que, com a regra de
transicao, as TIRs chegam a ser negativas para os homens que precisarao tra-
balhar mais, pois o periodo de recebimento do beneficio passa a ser bastante
reduzido.

8 A notacdo NC significa que nio foi possivel calcular a aposentadoria, pois esta seria conce-
dida com idade superior a 80 anos e a tibua de mortalidade do IBGE tem como ultima referéncia
os individuos com 80+ anos.
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Tabela 8: Indicadores previdenciarios — Mulheres — Situagao origi-

nal x Regra de Transicao - ATC (com Regra 85/95)

Renda TC Situagao original TC Regra de transicao
inicial |2005) i (anos) i
(SM) Idade | TR TIR AliqNec Valor | Idade | TR TIR AligNec Valor
inicial | (%) (%) (%) (R$) |inicial | (%) (%) (%) (R$)
1 30 |57,44 3,65 45,03 937 31 |61,89 3,77 46,85 1050
3 17 40,68 2,10 31,89 1991 17 61,89 3,42 46,85 3151
5 33,88 1,64 25,56 2764 52,18 2,99 39,50 4428
1 30 |[57,44 3,53 45,06 937 32 [62,09 3,45 42,38 1075
3 19 43,47 2,18 32,59 2127 19 62,09 3,1 42,38 3225
5 36,21 1,70 27,14 2954 51,82 2,64 35,37 4485
1 30 (57,44 3,39 41,00 937 33 (62,28 3,17 39,08 1100
3 21 46,55 2,25 33,23 2278 21 62,28 2,82 39,08 3299
5 38,77 1,76 27,68 3163 51,45 2,33 32,28 4542
1 30 (57,44 3,31 39,95 937 34 (62,47 2,77 34,75 1125
3 23 49,95 2,42 34,74 2444 23 62,47 2,41 34,75 3376
5 41,61 1,92 28,94 3394 51,07 1,89 28,41 4600
1 30 77,74 4,29 51,12 1268 35 62,65 2,42 31,61 1151
3 25 77,74 3,90 51,12 3805 25 62,65 2,07 31,61 3453
5 64,76 3,37 42,58 5282 50,69 1,52 25,58 4657
1 30 (77,74 4,11 48,05 1268 36 (62,83 2,05 28,54 1177
3 27 77,74 3,72 48,05 3805 27 62,79 1,69 28,52 3530
5 64,76 3,17 40,03 5282 50,31 1,11 22,85 4714

Tabela 9: Indicadores previdenciarios — Homens — Situagao original

x Transicao — Al

Renda TC Situagao original TC Regra de transicao
inicial [(2005) . (anos) '
(SM) Idade | TR TIR AligqNec Valor | Idade | TR TIR AligNec Valor
inicial | (%) (%) (%) (R$) [inicial | (%) (%) (%) (R$)
1 15 |77,30 8,66 75,75 937 16 |74,30 7,67 66,37 937
3 51 70,71 7,34 69,29 2571 51 57,99 5,33 51,80 219%4
5 68,98 7,21 67,59 4181 56,06 5,16 50,08 3535
1 15 |77,30 8,27 68,60 937 17 (72,84 6,47 55,06 937
3 53 70,71 6,90 62,75 2571 53 58,31 4,31 44,07 2250
5 68,98 6,77 61,21 4181 55,94 4,11 42,28 3598
1 15 |77,30 8,03 64,92 937 18 |71,42 5,19 45,03 937
3 55 70,71 6,63 59,38 2571 55 58,62 3,18 36,96 2307
5 68,98 6,50 57,93 4181 55,79 2,95 35,18 3660
1 15 77,30 7,75 61,17 937 19 70,02 3,74 36,07 937
3 57 70,71 6,32 55,95 2571 57 58,92 1,85 30,35 2365
5 68,98 6,19 54,58 4181 55,62 1,58 28,65 3722
1 15 77,30 7,42 57,34 937 20 68,64 2,66 30,83 937
3 59 70,71 5,96 54,25 2571 59 59,21 0,94 26,59 2425
5 68,98 5,82 51,16 4181 55,42 0,64 24,89 3782

23
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Tabela 10: Indicadores previdenciarios — Mulheres — Situagao origi-
nal x Transicao - Al

Renda TC Situagao original TC Regra de transicao
inicial |2005) i (anos) .
(SM) Idade | TR TIR AligqNec Valor | Idade | TR TIR AligNec Valor
inicial | (%) (%) (%) (R$) [inicial | (%) (%) (%) (R$)
1 16 77,3 9,08 85,95 937 15 |74,30 8,28 79,00 937
3 46 70,71 7,81 78,62 2194 46 57,99 6,09 61,66 2571
5 68,98 7,68 76,69 3535 56,06 593 59,61 4181
1 17 |77,30 8,96 82,62 937 15 |72,84 7,13 64,25 937
3 48 70,71 7,67 75,57 2250 48 58,31 5,10 51,42 2571
5 68,98 7,55 73,72 3598 55,94 4,91 49,34 4181
1 18 |77,30 8,66 75,75 937 15 |71,42 6,08 53,87 937
3 50 70,71 7,34 69,29 2307 50 58,62 4,20 44,22 2571
5 68,98 7,21 67,59 3660 55,79 3,98 42,09 4181
1 19 (77,30 8,48 72,21 937 15 |70,02 4,94 44,61 937
3 52 70,71 7,13 66,05 2365 52 58,92 3,21 37,54 2571
5 68,98 7,00 64,43 3722 55,62 2,95 35,44 4181
1 20 |77,30 8,27 68,60 937 15 |68,64 4,07 38,95 937
3 54 70,71 6,9 62,75 2425 54 59,21 2,51 33,60 2571
5 68,98 6,77 61,21 3782 55,42 2,22 31,44 4181
1 21 (77,30 7,75 61,17 937 15 (67,30 2,73 31,36 937
3 56 70,71 6,32 55,95 2485 56 59,49 1,28 27,73 2571
5 68,98 6,19 54,58 3843 55,20 0,95 25,72 4181

6 Conclusoées

Este trabalho teve por objetivo fazer uma avaliacdo dos aspectos distributivos
da PEC 287, caso ela viesse a ser aprovada sem modifica¢cdes em relacao ao
texto proposto pelo governo em dezembro de 2016. Para isto foi utilizada a
metodologia dos individuos representativos, com diferentes perfis de género,
renda inicial, periodo contributivo e idade inicial de contribui¢ao. Foram cal-
culados trés indicadores previdenciarios de uso padrao na literatura: Taxa
de Reposigdo (TR), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Aliquota Necessdria (Alig-
Nec), bem como foram computados os valores dos dois beneficios programa-
veis mais relevantes do RGPS, aposentadoria por tempo de contribuicao (ATC)
e aposentadoria por idade (AI). Os valores foram estimados para trés casos: a
situagdo anterior a reforma (tanto para a incidéncia do Fator Previdenciario,
quanto para a Regra 85/95, quando esta for aplicavel); para a regra nova, da
PEC 287; e para o periodo de transigao.

E possivel concluir que na situagao inicial, no tocante aos beneficios ana-
lisados, o0 RGPS tem caracteristicas distributivas, pois os indicadores sdo, via
de regra, superiores para as mulheres, para trabalhadores de renda mais baixa
e para aqueles que se aposentam por idade. Ainda que esta progressividade
seja uma caracteristica defensavel, parcela esmagadora dos valores encontra-
dos encontra-se muito acima daqueles reportados na literatura internacional.
Como ha um subsidio implicito a maior parte dos beneficiarios, o resultado
da agregacdo desta generosidade em termos individuais é um déficit fiscal ex-
pressivo e crescente, dado o processo de envelhecimento da populagao pelo
qual passa o Brasil. Este quadro foi agravado pela Regra 85/95, que incremen-
tou enormemente os beneficios para aqueles que atingissem a soma minima
de anos de contribuicao e idade. Houve duas consequéncias imediatas: a pri-
meira foi a geracao de descontinuidades nos indicadores, pois a féormula de
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calculo do beneficio muda abruptamente para os que atingem o requisito da
regra. A segunda, decorrente da primeira, foi a virtual eliminac¢do dos princi-
pios de neutralidade atuarial que o sistema pudesse ter.

Ha redugao em todos os indicadores calculados para as regras dadas nesta
proposicdo de reforma. Como o objetivo do governo é, no minimo, estabi-
lizar o déficit previdenciario, estes achados fornecem evidéncias de que as
medidas estdo na direcdo correta, apesar de nao serem neutras. Havera um
rearranjo distributivo intrageracional. Mulheres, aqueles(as) que se aposen-
tam por idade e trabalhadores(as) de baixa renda serdo os mais afetados. O
sistema perdera parcela expressiva de suas caracteristicas distributivas. Cabe
interpretar este resultado com cautela. A proposta inicial de reforma esta ali-
nhada com as mudancas feitas em varios paises (Borsch-Supan et al. 2007,
Holzmann & Guven 2009, Mesa-Lago & Bertranou 2016). Principios de uni-
versalizagao e eliminacio de diferencas embasam as medidas. E esperado que
os grupos mais beneficiados pelo atual desenho sejam os que irdo sofrer as
maiores redugdes nos seus indicadores. Sera muito pouco provavel alcangar
o valor maximo dos beneficios. Pode-se interpretar que o governo encontrou
uma forma de reduzir o teto, sem fazé-lo de forma explicita. Igualmente é
possivel afirmar que para o maior periodo contributivo (49 anos) as maiores
perdas estao concentradas sobre os trabalhadores de renda baixa, devido ao
novo sistema apresentar maiores neutralidade e justica atuariais, bem como
reduzidas caracteristicas distributivas.

Os resultados fornecem evidéncias de que a regra de transi¢ao produzir
efeitos distintos sobre individuos de perfis diferentes, em particular aqueles
que se aposentam por tempo de contribuicdo. Por este motivo, é natural es-
perar que estes oponham maior resisténcia as mudancas, o que ja estava ocor-
rendo no momento em que este texto era finalizado. Deve-se mencionar ainda
que a PEC 287 s6 prevé uma regra de transicao para aqueles(as) com idade
igual ou superior a 50(45) anos. Para os demais ha o enquadramento imediato
na nova regra.

Concluindo, é possivel afirmar que a PEC 287, nos termos originais, tem
medidas duras, porém necessarias e bem embasadas, dado o desequilibrio das
contas previdenciarias. Mas sua implantac¢do produzira, conforme evidenci-
ado pelos resultados, impactos redistributivos aos quais nao tém sido dado o
devido destaque. Este trabalho sugere primeiramente a necessidade de estu-
dos adicionais para calcular a magnitude dos impactos fiscais e da reducao de
gastos que a adogao desta reforma produzira. Em segundo lugar, as evidéncias
de que a implanta¢ao das medidas propostas reduzira o carater redistributivo
do RGPS sugerem a necessidade de considerar a adogao de medidas adicionais
para distribuir os custos da transi¢do aos grupos nao atingidos pela proposi-
¢ao de reforma feita pelo governo Temer em 2016.
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Resumo

Este estudo tem como objetivo avaliar o efeito da banda larga no Brasil
por meio de um modelo de dados em painel de 5.564 municipios no pe-
riodo de 2007 a 2014. Usamos a analise de agrupamento para controlar as
diferencas regionais. Pode-se constatar que o efeito da banda larga sobre o
PIB municipal é regionalmente diferenciado. O maior impacto incide nos
municipios de maior renda per capita e alta concentragao urbana. Testa-se
ainda a hipétese de que o efeito da banda larga é do tipo “U invertido”.
Os resultados nao evidenciam que essa hipdtese pode ser negada.
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1 Introducéao

O setor de telecomunicagdes tem vivenciado uma profunda mudanga no que
se refere a introducdo de novas tecnologias. Inserido nesse contexto aparece,
em especial, a difusdo dos servicos de banda larga, cuja tecnologia permite a
transferéncia de dados em alta velocidade!. Para o publico em geral, os efei-
tos mais perceptiveis da banda larga estao associados aos usos mais populares
que dela derivam, como amplia¢do e melhor qualidade do acesso a internet,
do servico de TV a cabo etc. No entanto, os beneficios da banda larga vao
muito além, alcancando os servigos de telefonia, redes de computadores, co-
nexao por satélites etc. E desnecessario dizer que a expansao da banda larga
tem implica¢des importantes sobre a atividade econdmica, impactando o cres-
cimento econdmico, o nivel de emprego, a produtividade, etc. (Czernich et al.
2009, Katz 2012, Koutroumpis 2009, Qiang & Rossotto 2009). A literatura
aponta que, ao ampliar o acesso a tecnologia de informagdo e comunicagao
(TIC), o avan¢o na disponibilidade dos servi¢os de banda larga tem gerado
fortes beneficios econdomicos na forma de efeitos diretos, assim como em ex-
ternalidades positivas. Esses ganhos estao distribuidos na economia entre o
aumento da produtividade, a criagao de empresas, 0 aumento no emprego e o
crescimento econdmico.

No Brasil, a regulagao dos servigos de telecomunicacao é feita pela Agéncia
Nacional de Telecomunica¢oes (Anatel), que para os proximos anos tem como
objetivo promover a moderniza¢do e ampliagdo do acesso a banda larga. No
entanto, para que isso seja efetivado, duas ac¢oes preliminares sdo necessarias.
Primeiro, aprofundar substancialmente os investimentos em infraestrutura
no setor de telecomunicagoes, tendo em vista os beneficios decorrentes. Se-
gundo, dada a grande heterogeneidade econdémica e social existente entre as
localidades, ndo basta somente intensificar os investimentos, mas ter conheci-
mento de como se disseminam os efeitos da banda larga; pois, como aponta
a literatura, o impacto da banda larga ocorre de modo heterogéneo entre as
localidades?, considerando os fatores socioecondmicos.

Considerando essas duas ac¢oes, este estudo faz uso de um modelo econo-
métrico de dados em painel para os municipios brasileiros no periodo 2007-
20143. O emprego da técnica de dados em painel permite, por sua vez, le-
var em consideracao a heterogeneidade existente entre os municipios. Com
o propoésito de contemplar as diferencas regionais foi aplicada a analise de
agrupamento (clusterizagao), visando isolar os grupos de municipios com ca-
racteristicas aproximadas. Mais do que apenas isolar grupos heterogéneos de
municipios, a analise de clusterizagdo permite intuir como fatores como a es-
colaridade, renda e a participac¢do dos setores econdmicos predispéem o maior
ou menor efeito da expansao da banda larga. Outro ponto também enfocado

10 Brasil ainda ndo tem uma regulamentacio que indique qual é a velocidade minima para
uma conexao ser considerada de banda larga. O critério tem sofrido modificagdes com o tempo.
Inicialmente, a denominagao de banda larga era usada para definir qualquer conexao de internet
acima da velocidade padrao dos modens analdgicos. A velocidade que implica uma conexao de
banda larga se desenvolveu com o passar dos anos. Dos 256 Kbps que proporcionavam as cone-
x0es Asymmetric Digital Subscriber Line (ADSL), foi-se passando para tecnologias que oferecem
varios Mbps. Hoje, a ideia de banda larga engloba varias no¢des que transcendem a conexdo em
si.

2Conforme dito, nossa base de dados é formada por informacdes referentes a municipios.

3Na verdade, podemos dizer que se trata da populacio dos municipios brasileiros, pois de
um modo geral todos os municipios do Brasil foram contemplados.
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neste artigo é o problema da causalidade reversa entre a banda larga e o pro-
duto. Ele é tratado com o emprego do método de variavel instrumental, pois
se por um lado a banda larga gera aumento da produtividade e portanto da
producao, também é razoavel admitir que produ¢ao requer maior necessidade
dos servicos derivados da banda larga.

Os resultados obtidos mostram que o efeito da expansdo da banda larga
sobre o PIB municipal é positivo e significativo, mas distinto entre os agrupa-
mentos regionais. Na média, a amplia¢ao de 1% do acesso a banda larga acar-
reta um aumento de 0,077% no PIB municipal. O maior impacto da banda
larga ocorre nos municipios de maior renda per capita, alta concentragao ur-
bana e alta escolaridade. Logo em seguida, aparecem aqueles municipios onde
a economia se concentra nos setores de servi¢o, comércio e constru¢ao. Em tais
regides, o efeito da expansao da banda larga pode alcangar um crescimento de
0,19% do PIB. O menor impacto da banda larga sobre o produto acontece nos
municipios mais pobres, mas percebe-se que este efeito é ainda assim positivo
e significativo. Testamos ainda a hipdtese de que o efeito do acesso a banda
larga sobre o produto municipal é do tipo “U invertido”, no qual o efeito se
eleva até determinado nivel de acesso, mas diminui apds ultrapassa-lo. O re-
sultado econométrico ndo atesta evidéncia de que se possa negar essa hipotese,
de modo que o impacto é mais intenso nos niveis intermediarios de acesso. Os
resultados obtidos sao condizentes nao apenas com aqueles encontrados na li-
teratura internacional, assim como com aqueles feitos para identificar o efeito
da banda larga no Brasil, como Macedo & Carvalho (2010a,b) e Fonseca (2015),
0s quais acenam para uma relagao positiva entre a expansao da banda larga e
o crescimento econdmico. Este estudo esta estruturado da seguinte forma. Na
secdo 2, apresentamos uma breve revisao da literatura relacionada ao efeito
da expansdo da banda larga sobre a economia. Também nesta secdo indica-
mos os principais pontos em que procuramos avangar. Na se¢ao 3, aplicamos
a analise de agrupamentos de modo a identificar, assim como contextualizar
os grupos homogéneos de municipios. Os aspectos metodolégicos do modelo
econométrico, base de dados e resultados obtidos sdo descritos na se¢ao 4. Por
fim, nos comentarios finais, indicamos algumas sugestoes de politicas publi-
cas que visem expandir o acesso a banda larga no Brasil e que estdo baseadas
nos resultados alcan¢ados neste artigo.

2 Breve Revisédo da Literatura e Contribuicées

Além dos efeitos da banda larga sobre a economia ja apontados, outras ques-
tOes importantes permeiam esse tema. Por exemplo, a partir do fato apontado
de que o impacto sobre o crescimento econdmico é mais sentido em econo-
mias mais intensivas em tecnologia, pode-se questionar se é necessario existir
um nivel de “massa critica” a partir do qual o efeito da ampliacdo da rede
se faca sentir. Uma evidéncia nesse sentido aparece em Koutroumpis (2009),
que mostra que o acesso a rede é maior para paises com alta penetracdo. Ou-
tro ponto interessante é se existe um ponto critico a partir do qual o acesso a
rede apresenta retornos decrescentes. De fato, Czernich et al. (2009) usam a
técnica de variavel dummy para checar essa hipotese. As dummies sao indica-
doras de 10% e 20% de acesso a rede de banda larga. Verificou-se que somente
a dummy de 10% de acesso se mostrou estatisticamente significativa.
Também a questao acerca do impacto diferenciado entre os setores da eco-
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nomia é tema de analise. Stiroh (2002) afirma que o emprego da tecnologia da
informac¢do aumentou substancialmente a produtividade da economia ameri-
cana. O aumento na eficiéncia é também sentido com maior relevancia em
setores com alto custo de transacao, por exemplo o setor financeiro, ou inten-
sivo em trabalho, tal como o turismo. O efeito sobre o crescimento econémico
parece estar ligado as “economias” que apresentam maior intensidade tecno-
légica. Em regides menos desenvolvidas, a amplia¢ao do acesso a rede pode
levar a incorporacao de processos de producao mais eficientes, tendo como
consequéncia a substituicao do fator trabalho pelo capital. O efeito de am-
pliacdo da rede sobre pequenas e médias empresas nao é imediato devido a
necessidade de reestruturagao das firmas para se adequarem a nova tecnolo-
gia. O efeito da ampliacdo da rede de banda larga parece ser mais sentido
quando é combinado com o estimulo a inovagao.

Para o Brasil, a literatura também indica o efeito positivo que a banda larga
tem sobre o PIB. Para o Brasil, Macedo & Carvalho (2010a), aplicando mode-
los econométricos de dados em painel, analisam a relacdo entre o aumento da
densidade de acessos de banda larga por habitantes e o crescimento do PIB
e do PIB per capita, com base em dados desagregados obtidos para o periodo
2000-2008. Os resultados para os coeficientes estimados permitem concluir
que, para cada ponto percentual (pp) de aumento da densidade de acessos
de banda larga, haveria um aumento entre 0,053 pp e 0,11 pp do PIB per ca-
pita. Em estudo posterior, Macedo & Carvalho (2010b) aprofundam o estudo
do impacto sobre o PIB e o PIB per capita decorrente do aumento da difusdo
da banda larga no Brasil, utilizando-se de sistemas de equagoes simultaneas
de oferta e demanda. Os dados utilizados foram os de Macedo & Carvalho
(2010a). Os valores encontrados indicam que o aumento de 1 pp da densidade
de acessos de banda larga por mil habitantes poderia ocasionar o crescimento
do PIB entre 0,037 pp e 0,178 pp e do PIB per capita entre 0,196 pp e 0,359
pp- Também para o Brasil, Fonseca (2015) investigou a relacdo entre os inves-
timentos em infraestrutura de telecomunicag¢des e o crescimento econémico
com base na metodologia de vetor autorregressivo (VAR) e na identifica¢ao de
causalidade, aplicando o teste de Granger. A relagao causal observada vai na
direcdo de que o crescimento das telecomunicagdes implica crescimento do
produto. Importante registrar que a causalidade foi verificada tanto no curto
quanto no longo prazo.

No que se refere as contribui¢des do corrente estudo, podemos citar as se-
guintes. Primeiro, os estudos foram produzidos a partir de bases de dados
distintas. Segundo, ndo utilizaram o mesmo conjunto de variaveis de controle.
Em terceiro lugar, é observado que grande parcela dos artigos nesta literatura
nao faz uso de técnicas capazes de controlar o efeito fixo inerente as unidades.
Outro ponto importante é o problema da causalidade reversa entre o cresci-
mento do produto e o acesso a rede de banda larga. Assim como a expansao
da rede implica um efeito positivo sobre os indicadores econémicos pelos mo-
tivos que ja delineamos, por sua vez, o crescimento da economia e da eficién-
cia também pode levar os agentes econdmicos, as firmas e os consumidores a
demandar maior acesso a rede.

Grande parte dos estudos usa uma amostra com dados fortemente agrega-
dos, cujas unidades sao os estados ou os paises. No nosso contexto, os resulta-
dos econométricos derivados a partir do uso de dados com tal nivel de agrega-
¢do dificilmente sao estatisticamente fidedignos, na medida em que eles ndo
permitem captar o efeito que subsiste da grande diferenca entre as diversas



Avaliando o efeito da expansdo da banda larga 33

localidades e que poderiam ser controlados usando dados de municipios ou
area minima comparada. Diferentemente, nosso modelo econométrico foi es-
timado com base na metodologia de dados em painel usando uma base de
dados composta de dados de 5.564 municipios brasileiros* para o periodo de
2007 a 2014. Esses dois aspectos metodoldgicos permitem tratar, no caso da
base de dados, a grande dispersdao quanto a natureza das unidades espaciais,
enquanto a técnica de dados de painel permite controlar o efeito fixo inerente
as unidades. Cabe ressaltar ainda que a questdo sobre o efeito regionalmente
diferenciado que a expansao da banda larga pode ter é objeto de estudo deste
trabalho. Visando determinar o efeito da amplia¢ao do acesso a banda larga, e
tendo em vista as diferencas de impactos regionais, empregamos o método de
k-médias para isolar os agrupamentos proximamente homogéneos de munici-
pios.

Por fim, o problema da causalidade reversa também é analisado com robus-
tez no trabalho corrente. Os resultados obtidos por grande parte dos estudos
que visam determinar uma relagao causal entre a expansao da banda larga
e o crescimento econdmico nao consideram a possibilidade de existéncia de
causalidade simultanea entre o PIB e a banda larga. A causalidade simultanea
implica que é necessario distinguir dois efeitos: i) o aumento do crescimento
econdmico, que é atribuivel ao aumento da infraestrutura de telecomunica-
¢Oes e desenvolvimento de servicos; e ii) o aumento da demanda por servigos
de telecomunicag¢bes, que é atribuivel ao aumento do crescimento econémico
(ou seja, a elasticidade-renda da demanda de telecomunicagdes). Neste estudo
usamos o método de variaveis instrumentais (IV), que endogeniza o acesso a
banda larga em um modelo em que o PIB é determinado por uma fungao na
qual o acesso a banda larga é visto como um fator de producao.

3 Aplicagao da Analise de Agrupamento para ldentificacdo da
Tipologia dos Municipios

Devido a heterogeneidade existente entre os municipios brasileiros, faz-se ne-
cessario identificar os grupos homogéneos em termos de suas variaveis. Este
ponto é fundamental para gestao de politica publica e para o direcionamento
eficiente dos investimentos em telecomunica¢des, na medida em que o im-
pacto dos investimentos deve ser sentido de forma distinta entre os grupos
selecionados. Com o objetivo de identificar os grupos homogéneos de munici-
pios, faremos uso do que se conhece dentro do ambito da analise de multivari-
ados como analise de agrupamentos. Como definem Lattin et al. (2011), esta
técnica envolve categorizagao, ou seja, dividir um grande conjunto de obser-
vagOes em conjuntos menores para que as observagoes dentro de cada um dos
conjuntos sejam relativamente similares, e as observagoes entre os diferentes
conjuntos sejam relativamente dissimilares.

Encontrar agrupamentos que ocorrem naturalmente requer que exista um
grupo de observagoes com alta densidade local, isto é, muitas observac¢oes den-
tro de uma determinada area, mas separadas por regides de densidade local
baixa. Dito em outras palavras, os grupamentos correspondem a uma moda-
lidade de dados e o nimero de grupamento ao nimero de modas em uma
distribui¢do multimodal. Diversos enfoques podem ser empregados para a

4Esta base de dados concentra toda a populacido de municipios brasileiros, j4 que inclui todos
os municipios do territério nacional.
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analise de agrupamentos. Dois deles sdo de uso mais comum, os métodos hie-
rarquicos e os métodos de parti¢ao®. O resultado gerado pela aplicagao de um
método hierarquico é representado pela estrutura de arvore, no qual a solugao
de agrupamento k é formada pela jun¢ao de dois agrupamentos da solucao de
agrupamento k + 1. No caso dos métodos de particao, as observagoes sdo se-
paradas em um numero determinado de subgrupos, sendo que a solucao de
agrupamento k e a solugao de agrupamento k + 1 ndo sao necessariamente ani-
nhadas. Quando passa de um ntmero k de grupos para um nimero k+1 o
nivel de similaridade decresce. Ou seja, a variagao entre os grupos diminui e
a variagao dentro dos grupos aumenta.

Os métodos hierarquicos geralmente enfocam a analise de dados por in-
termédio de dois procedimentos distintos. O procedimento aglomerativo, de
baixo para cima, comecando com cada observacdo em um agrupamento sepa-
rado e unindo os agrupamentos a cada etapa do processo, até que reste um
Unico agrupamento com as N observagoes totais da amostra. O procedimento
divisivo, de cima para baixo, inicia-se com todas as observa¢des em um Gnico
agrupamento, dividindo o agrupamento em dois a cada etapa do processo até
que restem N agrupamentos com somente uma observagao.

O algoritmo do método hierarquico aglomerativo segue os seguintes pas-
sos, considerando que cada municipio constitui um cluster de tamanho um.

1) Passo 1: para todos os pares de municipios i e j, o par com menor “dissi-
milaridade” entre os vetores de variaveis escolhidas é combinado e passa

a constituir um novo municipio (pseudomunicipio). Esta selecao é feita
llxi =212

de acordo com a seguinte métrica D; j, dada por D; j = —1—;

ijr
2) Passo 2: um novo pseudomunicipio é composto pela unido do par de
municipios com menor dissimilaridade. Apenas um pseudomunicipio é
feito a cada passo e, devido a propriedade de hierarquia, uma vez juntos,
- L. Xj+Xj
nao se separam nos estagios subsequentes, com x;y; = —5=2;

3) Passo 3: para todos os pares de municipios e pseudomunicipios, seleci-
onar o par com menor “dissimilaridade” entre os vetores de variaveis

. . e llx;—x;11?
selecionadas, considerando a métrica de Ward, dada por Di,j = %,
ni Fl]'

em que 7; e 1j sao, respectivamente os numeros dos agrupamentos i € j;

4) Passo 4: um novo pseudomunicipio é composto pela unido dos pseudo-
e e . . . . n,~x,~+njxj
municipios com menor dissimilaridade, com x;y; = =
it
5) Passo 5: retorne ao passo 1 até que reste somente um agrupamento.

O agrupamento aglomerativo nao fornece uma resposta definitiva a ques-
tdo de como escolher o namero de agrupamentos. No entanto, por meio do
dendograma, que é uma representacgao grafica de uma hierarquia de solugao
de agrupamentos aninhados (uma solugdo de um agrupamento, solucdo de
dois agrupamentos e assim por diante, até uma solu¢do de N agrupamentos),
¢ possivel dizer, dentro de um montante consideravel de subjetividade, qual

5Uma descrigio geral dos algoritmos de clusterizagio (hierdrquicos e k-means)pode ser encon-
trada em Khattree & Naik (2000), Berry & Linoff (1997).
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o melhor agrupamento de dados. Isso é feito verificando as distancias rela-
tivas em relacdo as quais o namero de agrupamentos nao se altera. Ou seja,
a medida que o algoritmo de agrupamento avanca, a similaridade vai decres-
cendo entre os conglomerados. Logo, a distancia entre eles aumenta, criando
“pontos de salto” relativamente grandes em rela¢dao as demais distancias. O
momento ideal de parar o algoritmo é exatamente nestes pontos de salto e
o numero de conglomerados final sera o daquele ponto (a constituicao final
dos grupos também). Caso a fungdo apresente mais de um ponto de salto, é
possivel determinar uma regiao de provaveis niimero de grupos.

O método de parti¢ao tem por objetivo repartir a amostra em um determi-
nado numero K de grupos nao sobrepostos, de maneira que os objetos dentro
de cada grupo sejam relativamente similares. Para tal, precisamos encontrar
um modo de medir a similaridade dentro do grupo e a diferenca entre os gru-
pos para que possamos comparar as duas particdes. Também é necessario en-
contrar a melhor dessas parti¢des, pelo menos uma localmente 6tima quando
nao for factivel encontrar a solugao globalmente 6tima.

Usaremos neste estudo um método de particdo conhecido como k-means
(Hartigan 1975), em que nimero k de grupos é definido antecipadamente. O
algoritmo é simples e eficiente do ponto de vista computacional. Entretanto,
esse método é propenso a encontrar apenas solu¢des localmente 6timas, pois
se baseia em um procedimento heuristico que realiza melhorias locais para
uma parti¢do inicial até que melhorias posteriores ndo sejam mais possiveis.
A descricao do algoritmo k-means pode ser feita da forma a seguir.

1) Passo 1: escolhe-se, de inicio, uma parti¢ao dos dados em K agrupa-
mentos. Diversos enfoques podem ser aplicados para a escolha dessa
particdo inicial. Uma variante importante do método k-means é aquela
que comega com um conjunto inicial de centroides de semente K, desig-
nando cada objeto para o ponto de semente mais préoximo. Em alguns
casos, os pontos de semente sao simplesmente os pontos reais da amos-
tra, de modo que sejam amplamente dispersos. Contudo, na maioria
dos casos, os pontos de semente sao escolhidos aleatoriamente dentro
do conjunto de dados;

2) Passo 2: calcule o centroide para cada agrupamento C, xc(j);

3) Passo 3: calcule a soma das distancias ao quadrado de cada objeto ao
seu centroide do agrupamento, isto é, o quadrado da soma dos erros
da particdo dada por ESS®. Essa é a medida que desejamos minimizar:

n

ESS = Z(xi — X)) (xi = Ee(iy)
i1

4) Passo 4: torne a relacionar cada objeto i a um outro agrupamento, cujo
centroide é o mais proximo de cada objeto minimizando a distancia ESS,
este procedimento é repetido até que ao final da etapa os elementos
do agrupamento permanecam sem altera¢des para outros agrupamen-
tos, assim o processo convergiu localmente; caso contrario, retorne ao
passo 2 com uma nova partigao.

6Error sum of square.
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O algoritmo k-means encontra uma soluc¢ao de agrupamentos para um dado
valor de K; compete ao analista decidir qual valor de K resulta na melhor so-
lugdo de agrupamento. A resposta consiste em testar diversos valores de K
e depois decidir a melhor solu¢ao conforme o objetivo do estudo. Isso en-
volve uma analise de custo-beneficio entre uma solugao mais simples (sim-
plicidade de um menor numero de agrupamentos) e sua adequagao (redu-
¢do da heterogeneidade dentro de cada agrupamento pelo maior nimero de
grupamentos). O critério ESS nao é atil, pois vai diminuir a medida que o
numero de parti¢des aumenta, gerando solu¢des com um ntmero maior de
grupos. Um indicador capaz de conjugar essas duas coisas é a estatistica
pseudo—F usada por Calisnki & Harabasz (1974) definido da seguinte forma:

tr(B/(K - 1))
tr(W/(N -K))

Note-se que esta estatistica é similar ao teste—F, porque é efetivamente a
razdo entre a soma média dos quadrados entre os grupos B e a soma média dos
quadrados dentro dos agrupamentos W. Se a fung¢ao F for monotonicamente
crescente com o numero de grupos K, os dados nao apresentam uma parti¢ao
“natural”. No caso da fun¢do F apresentar um ponto de maximo, entdo o
numero de conglomerados e a parti¢cao correspondem a particdo “ideal” do
conjunto de dados. A ideia central é buscar o maior valor do pseudo — F, que
esta relacionado com a menor probabilidade de significancia do teste. Dessa
forma, esta estatistica estaria rejeitando a hipotese de igualdade de vetores de
médias populacionais, tendo como resultado maior heterogeneidade entre os
grupos.

A estatistica pseudo—t2 proposta por Duda & Hart (1973) também é impor-
tante para indicar o nimero de clusters. Esta estatistica é calculada em cada
passo do algoritmo de clusterizacdo. Se em um passo do algoritmo o cluster
Cy é aunido de C; e Cj, entdo o pseudo — t2 é definido por:

Bj;
PseudoT? = - : _ ,
(Zjec, 1Xij + Xill? + Ljec, 11X + Xil12)(n; + 1y = 2)71

em que B;; é a distancia entre os grupos. O pseudo —t2 utiliza a mesma logica
do Pseudo — F, buscando o valor maximo da estatistica, onde o numero K de
grupos corresponde aos grupos do passo em que o algoritmo atinge este valor
maximo. As duas principais diferencas em relacdo a estatistica F sdo que o
pseudo —1t2 ndo é aleatdrio na alocacgdo, devido aos critérios de agrupamento,
e que o pseudo —t2 faz um teste de comparagdes dos vetores das médias dos
dois grupos que se uniram. O R? também é uma estatistica utilizada para
a escolha do namero de clusters. O R? mostra a explicagio da variabilidade.
Logo, quando cada individuo é considerado um grupo, no inicio do algoritmo,
o R? é igual a um, pois aquele agrupamento explica totalmente a variacao do
conjunto de dados. A medida que o processo de agrupamento acontece, o R?
vai decrescendo.

pseudo—F =

3.1 Resultados da clusterizacao

Tendo descrito na subsegao anterior a ideia geral acerca da analise de agru-
pamento e de alguns métodos que permitem sua aplicagdo, passaremos para
a aplicagdo empirica do método como meio para a construcao dos grupos de
municipios homogéneos a partir da nossa amostra. De inicio, devemos ter em
mente que amostras diferentes de variaveis podem levar a grupos homogéneos
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diferentes. Por outro lado, a nossa experiéncia mostra que, devido a grande
correlagdo em geral entre os indicadores socioecondmicos, a utilizagao de in-
dicadores diferentes nao incorre em agrupamentos significativamente diferen-
tes. Neste trabalho, as variaveis utilizadas correspondem as caracteristicas so-
cioecondmicas dos municipios, a partir dos indicadores disponibilizados pelo
Atlas do Indice de Desenvolvimento Humano Municipal 2010”. Podemos catego-
rizar as variaveis do seguinte modo: indicadores de renda, longevidade, satude,
educagao, emprego e caracteristicas dos domicilios. Estas variaveis sao forma-
das por 159 indicadores dos municipios retirados do Atlas de Desenvolvimento
Humano. Contudo, vale ressaltar que antes da analise de agrupamentos foi
feita uma analise de componentes principais, objetivando reduzir o nimero
de variaveis utilizadas para a analise de agrupamentos. A lista de variaveis
usadas na analise de agrupamentos aparece no Apéndice A.

Foram selecionadas varidveis em um total de 159 e, a partir disso, foi efe-
tuada uma analise de componentes principais (ACP) (Lattin et al. 2011) para
redu¢do de dimensionalidade. A andlise de componentes principais permite,
por exemplo, acomodar situa¢des nas quais diversas varidveis possuem alta
correlagao. Selecionamos um nimero de componentes tal que esses contabi-
lizassem 99% da variabilidade das 159 variaveis originaisg. Ao final, seleci-
onamos 81 componentes — esses foram entdo utilizados como variaveis para
as analises de agrupamentos; portanto, reduziu-se o numero de variaveis pela
metade.

Utilizando os critérios para selecdo dos numeros de agrupamentos, princi-
palmente a estatistica pseudo — 2, chegamos a quatro configura¢des para as
tipologias de municipios, usando o método de clusteriza¢ao hierarquica (nt-
mero de clusters = 6,23, 26 e 29). Chegou-se até esses numeros de cluster pelos
maiores valores da variacao da estatistica pseudo —t2, como pode ser visto na
Tabela 1. Para esses mesmos niimeros de agrupamentos, rodamos o algoritmo
de clusters via k-means. Para fins de nossa analise de subgrupos, vamos usar
seis clusters. Em etapas posteriores, pode-se investigar a utilizacdo de anali-
ses de subgrupos com nimeros maiores de agrupamentos. Porém, conforme
assinalamos, isso pode trazer também diversas desvantagens.

No Apéndice B é possivel visualizar os seis clusters obtidos a partir do mé-
todo K-means na forma de um mapa tematico. A variavel que identifica o clus-
ter foi remarcada, de forma que os municipios correspondentes ao cluster 1 sao
aqueles com maior renda per capita; os municipios correspondentes ao ultimo
cluster sao aqueles com menor renda per capita. Para facilitar a visualizacao e
interpretagao dos clusters (contiguos ou ndo), as figuras de 1 a 5 apresentam o
diagrama de caixa® (boxplot) de variéveis agrupadas de acordo com determi-

’Disponivel em: <http:www.atlasbrasil.org.br2013pto_atlasidhm/>

8A anélise de componentes principais (ACP) é uma técnica que converte um conjunto de
varidveis possivelmente correlacionadas em um conjunto de vetores nao linearmente correlacio-
nados chamados de componentes principais. Esta transformacao é feita de modo que o primeiro
componente principal tem a maior varidncia possivel, ou seja, ele é responsavel pelo maximo de
variabilidade nos dados, e cada componente seguinte, por sua vez, tem a maxima variancia sob a
restricdo de ser ortogonal, isto é, ndo correlacionado com os componentes anteriores. Deste modo,
nao ha reducao no numero de variaveis, pois ocorre apenas uma transformacao das variaveis em
entidades matematicas que preservam o conteudo genuino da informacdo contido no conjunto
original de variaveis.

90 diagrama de caixa é uma ferramenta grafica para representar a variacio de dados observa-
dos de uma varidvel numeérica por meio de quartis. O boxplot também indica variabilidade fora
do quartil superior e do quartil inferior.
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nadas caracteristicas socioecondmicas. Cada boxplot analisa quatro variaveis
enquadradas dentro de um determinado aspecto socioeconémico, tal como es-
colaridade, renda, desigualdade, pobreza, longevidade, IDHM, condi¢des de
saneamento etc. Além disso, a Tabela 1 traz para cada cluster a média de algu-
mas das variaveis socioecondmicas mais relevantes.

Figura 1: Boxplot da renda per capita,
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Fonte: Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil. Disponivel em:

<http://atlasbrasil.org.br/2013/>.

Com base na analise dos diagramas de caixa que aparecem nas figuras de

labh,

podemos tecer as seguintes conjecturas acerca dos clusters:

Grupo 1: formado por municipios com maior renda per capita; o setor
de servigos tem maior participacao; melhores indicadores sociais como
renda, desigualdade, expectativa de vida e escolaridade;

Grupos 1 e 3: com alto percentual de populacdo urbana;

Grupo 2: com alto percentual de populacgao rural, alta longevidade e
com alta renda;

Grupo 3: apresenta renda intermediaria, mas apresenta grande percen-
tual de trabalhadores em servi¢o, comércio e construcao, escolaridade
acima da média do pais;

Grupo 5: com alta taxa de desocupagdo para populacdo maior ou igual
a 18 anos de idade;

Grupos 2, 4, 5 e 6 (rurais): com baixa taxa de empregados com carteira;
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Figura 2: Boxplot do IDHM (total e por categoria: educacao, longevidade

erenda)
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Figura 3: Boxplot da popula¢do extremamente pobre, populagao pobre,
empregados com carteira assinada e taxa de desocupagao
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Figura 4: Boxplot das condi¢des de saneamento basico
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Figura 5: Dispersao da populacao entre os setores da economia.
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Fonte: Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil. Disponivel em:

<http://atlasbrasil.org.br/2013/>.




Avaliando o efeito da expansdo da banda larga

Tabela 1: Média dos indicadores

Indicador/ Grupo | Grupo | Grupo | Grupo | Grupo | Grupo .
Brasil
grupo 1 2 3 4 5 6
PIB per capita (R$) | 32.710 | 23.610 | 24.870 | 17.070 | 8.261 | 8.500 |18.488
Taxa de urbaniza-
2 89,88 | 54,320 | 80,49 | 54,050 | 54,560 | 45,000 | 63,8
cao (%)
Participacao do se-
j ) 18,92 | 35,00 | 1946 | 29,57 | 14,14 | 2545 | 22,05
tor agricola (%)
Participagao da in-
e 25,56 | 12,70 | 21,06 | 10,08 | 11,19 | 06,29 | 14,8
dustria (%)
Participacao do se-
) 47,81 | 29,80 | 36,54 | 26,74 | 26,10 | 19,70 | 31,27
tor de servigos (%)
Participacao da ad-
ministragdo publica 16,42 22,51 23,35 33,62 48,57 48,56 | 33,14
(%)
Emprego - agrope- | 1 o9 | 4478 | 22,08 | 4423 | 43,13 | 50,76 | 35,55
cuario(%)
E,j;prego SCIVISOS | 40,59 | 26,20 | 37,17 | 29,99 | 30,76 | 27,90 | 32,46
foz;prego COMELCIo | 1456 | 8,169 | 12,78 | 875 | 9,93 | 805 | 10,58
(TOZ’;a desocupacao | 550 | 549 | 644 | 502 | 834 | 7,50 | 619
Ensino superior (25 | ) o 5,5 65 | 4,643 | 32 3,0 5,4
anos ou mais) (%)
Esperanca de vida |\ 50 | o501 gus | 734 | 703 | 700 | 73,0
(em anos)
Mortalidade infan-
til (para cada mil 14,9 15,6 17,6 19,9 28,6 30,1 21,5
nascidos vivos)
fiaaza" dedependén-| o0 | 450 | 466 | 51,5 | 570 | 689 | 51,4
Proporao de po- |\ 44 | 714 | 1063 | 21,97 | 4076 | 52,96 | 23,20
bres (%)
(11/1:;? por domicilio | oo | 1663 | 21,81 | 3637 | 56,18 | 53,90 | 34,26
Condicoes  sanita- | ) -, 1,2 2,28 60 | 17,05 | 31,63 | 9,201
rias (%)
tS;FtS por habi- | - oys 15 9700 | 4,3780 | 2,2790 | 1,3590 | 0,9012 | 3.2824

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2010), Relagdao Anual de

Informagdes Sociais (Rais) de 2013 e Relatério Anual 2013 da Agéncia Nacional de
Telecomunicag¢oes (Anatel).
Sistema de Telefonia Fixo Comutado.
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* Grupo 6: com baixa renda, alto percentual da populagao morando em
domicilios com agua e esgoto inadequados e sem acesso a energia elé-
trica e com alta fecundidade.

Tabela 2: Indicadores do numero de clusters nao espaciais

Nuamero clusters | CCC10 | Pseudo-t2 | Pseudo—F | R? clusters | WSS!!
1 0 2476 875712 0,00 875712
2 -9 515 2476 0,31 605927
3 -13 280 1632 0,37 551838
4 -19 268 1216 0,40 528809
5 -17 248 1015 0,42 506136
6 -14 161 890 0,44 486423
7 -11 145 805 0,46 468507
8 -10 141 729 0,48 456425
9 -10 110 667 0,49 446721
10 -9 76 613 0,50 439158

Fonte: Elaborada pelos autores.

4 Estimacao do Efeito dos Investimentos em Banda Larga Sobre
o PIB Municipal

Nossa tarefa nesta secdo concerne a estimacio econométrica do efeito dos in-
vestimentos em telecomunica¢des sobre o PIB municipal. Essa estimagao é
feita com base em uma analise de regressao linear capaz de contemplar a he-
terogeneidade existente entre os municipios e também levar em conta as dife-
rencas entre agrupamentos homogéneos de municipios (clusters), determina-
dos na se¢ao 3, com base na metodologia de analise multivariada. No entanto,
antes de passarmos para a analise econométrica é necessario contextualizar a
questao do impacto dos investimentos em telecomunica¢ao dentro de um re-
ferencial teérico. Isso significa enquadrar a relagio entre o PIB municipal e os
investimentos em infraestrutura de banda larga dentro de um modelo econé-
mico de modo que, a partir disso, possamos ter uma ideia prévia das variaveis
de controle do modelo, além de saber tratar com maior eficacia o problema
da endogeneidade ou causalidade reversa, ponto ja comentado neste trabalho,
o que significa, em altima instancia, recuperar o modelo estrutural por meio
da forma reduzida. Portanto, temos que postular um modelo economico ou
estrutural que servira de ponto de apoio para a nossa analise.

Nosso modelo estrutural parte da ideia consagrada na literatura econo-
mica de que o produto de uma economia (Y) pode ser modelado por uma
funcao de producio cujos fatores de produgao mais citados sao o capital (K) e
a for¢a de trabalho (N). Além desses, podemos adicionar os diversos tipos de
servi¢os de infraestrutura que contribuem, facilitam e dinamizam o processo
produtivo (Barro & Sala-i Martin 1995). Inseridos nesses ultimos aparecem
os servicos de telecomunicagdes, destacando-se aqueles relacionados a tecno-
logia de banda larga (T). Denotando por Oy os demais fatores que afetam a
producao, temos que o produto pode ser representado da seguinte forma:

Y = F{(N,K,T,Oy) (1)
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Como qualquer insumo, a variavel T deriva da interacdo das fung¢des de
demanda e oferta de servi¢os de banda larga, respectivamente, DT e ST. Na-
turalmente, DT depende do preco do servico Pr, da renda Y, do nivel do ca-
pital humano H, além de outras variaveis denotadas por I, que influenciam a
demanda. Da mesma forma, a oferta de banda larga, ST, é determinada natu-
ralmente também pelo preco Pr, assim como os demais fatores relacionados a
infraestrutura IF que contribuem para disponibilizar o acesso a banda larga'?.
Essas duas func¢des podem ser representadas de modo que

DT = DT(P;,Y,H,Ip) (2)

ST = ST(Pr,IF). (3)
Sabendo que DT = ST, temos que
T = T(Pr,H,Y,IF,Ip). (4)
Substituindo a equacado (4) em (1), temos que
Y = F{(N,K,T(Pr,H,Y,IF,Ip),Oy). (1)
Desconsiderando por hora H, IF, Ip e Pr, temos que

Y = F5(N,K,T(Y),Oy). (1”)

Podemos entender de onde se origina o problema da causalidade reversa
entre T e Y. Os servi¢os gerados pela banda larga T afetam o produto Y, mas
este, por sua vez, também o afeta a demanda pelos servicos de banda larga.
O modelo descrito pelas equacdes de (1) a (4) é proximo aquele que aparece
em Roller & Waverman (2001), que tratam o problema da endogeneidade dos
servicos de telecomunicagao especificando as equagdes de oferta e demanda
que, por sua vez, sao estimadas em conjunto com a fung¢ao de produgao por
meio de um sistema de equag¢des simultaneas. Nos, diferentemente, identifica-
mos o efeito da banda larga sobre o produto com base no método de variaveis
instrumentais (IV).

Uma vez tendo apresentado o modelo econdmico, passamos para a imple-
mentac¢ao do modelo econométrico cujo objeto principal é determinar o efeito
da expansao da banda larga sobre o produto municipal (PIBM). A equagao
de regressao para o PIBM a ser estimada usando uma amostra de dados em
painel dos municipios brasileiros e que contempla os efeitos da banda larga
para subgrupos homogéneos (clusters j = 1,...,]) de municipios é definida da
seguinte forma:

12Como sera visto adiante, um exemplo de servico de infraestrutura que facilita o acesso a
banda larga, além de outros, é a estrutura ja implantada de telefonia fixa.
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]
log(PIBM; ;) = a;+ ) _@;jlog(w;,)«Delusteri (5)
j=1

K
+ Zék log(x;i ¢ )+ €
k=1

em que:

i,parai=1,...,N, é oindice das unidades (municipios);

t,parai=1,...,T, é oindice de tempo;

k é o indice relativo a variavel de controle x; ; x;

w; ; € a variavel de politica relacionada ao servicos de banda larga; e
Dclusteri; j € a variavel dummy que indica se o municipio i pertence ao agru-
pamento j.

O parametro «a; indica o efeito individual ou efeito especifico referente ao
municipio i capaz de contemplar a heterogeneidade existente entre os munici-
pios. Para que a equacao (5) possa ser uma representagao empirica da equagao
(1), devemos ter as medidas de capital, emprego, produto ou renda, além de
um indicador verossimil de acesso a banda larga. Naturalmente, entre a pes-
quisa tedrica e a sua aplicabilidade geralmente existe uma certa distancia. Na
pratica econométrica é comum nao dispor de algumas variaveis que aparecem
no referencial tedrico. Isso acontece por varios motivos. No caso corrente, isso
€ devido ao grau de desagregacao da nossa base de dados. No Brasil, ndo existe
medida de capital desagregada para municipios. Assim, procuramos contro-
lar essa dificuldade por meio de variaveis de controle que sdo as receitas totais
(RECEITA)"3.

Para representar o fator trabalho ou emprego, usamos a variavel vinculos'*
da Rais.!> Para representar a variavel T da equagio (1), que ¢ a nossa variavel
de politica (w; ;) da equagdo (5), usamos a densidade de acessos a banda larga
(DEN_SCM)'®. Incluimos também, como variaveis de controle, as transferén-
cias governamentais decorrentes do Programa Bolsa Familia (PBF), das trans-
feréncias governamentais decorrentes do programa de Beneficios de Presta-
¢ao Continuada (BPC) e os recursos advindos da Previdéncia Social, excetu-
ando o BPC (Previ). O parametro ¢; associado ao termo composto log(w; ;)
Dclusteri; ; define o efeito sobre o PIB nos municipios inseridos no agrupa-
mento j decorrente de um aumento dos servicos de banda larga.

Tendo em mente a existéncia de causalidade reversa entre a variavel de po-
litica e o PIB, usaremos aqui o método de dois estagios (2SLS) para controlar
essa suposta endogeneidade. Desse modo, cada variavel log(w; ;) * Dclusteri; ;
deve ser instrumentalizada no primeiro estagio conforme o modelo da equa-
¢ao (6).

13Esta variavel foi criada envolvendo fontes de recursos federais, estaduais e municipais.

14Emprego que abrange todos os vinculos formais (celetistas, estatutérios, temporérios, avul-
sos, entre outros).

15 A Relagio Anual de Informacdes Sociais (Rais) é um registro administrativo sobre o mercado
de trabalho formal brasileiro mantido pelo Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).

16Razd0 entre o ntmero de acessos do Sistema de Comunicagio Multimidia (SCM) por grupo
de 100 domicilios.
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L
log(w; ¢)Dclusteri;; = a;+ Zﬁf’l log(VINST, ;1) + i, (6)
1

onde [ é o indice relativo as variaveis instrumentais (VINST).

Cabe ainda um comentario sobre como interpretar os parametros da forma
funcional log-log que adotamos. Por exemplo, o parametro ¢ é a elasticidade
do PIB em relagao a variavel DEN_SCM (densidade de acessos de banda
larga). Assim, quando DEN_SCM varia em 1%, o PIB dos municipios do
agrupamento j aumenta em ¢%.

A base de dados do presente estudo é composta de dados de 5.564 mu-
nicipios brasileiros entre 2007 e 2015, e formada por informagdes oriundas
de base de dados distintas, como dados dos censos demograficos do IBGE,
registros administrativos dos municipios etc. As variaveis de infraestrutura
de banda larga foram cedidas pela Anatel. Estdo também disponiveis varia-
veis de transferéncias para municipios, incluindo aquelas de programas soci-
ais como PBF e de BPC, cujas bases de dados sdao administradas pelo Minis-
tério do Desenvolvimento Social e Agricola (MDS). As informacgdes sobre o
emprego sdo oriundas da Rais. Para obter o valor em termos reais usamos
como deflator o TPCA7.

4.1 Resultados econométricos

Nossa estratégia econométrica é levada a cabo perfazendo um estudo compa-
rativo entre alguns modelos econométricos e verificando se existe ganho de
eficiéncia a medida que introduzimos modelos mais complexos. A Tabela 3
apresenta as regressoes para a equacao (5) que nao contemplam as diferencas
entre agrupamentos, enquanto na Tabela 4 essas diferencas sdo consideradas.
Inicialmente, passemos a analise da Tabela 3. Antes de comentarmos os re-
sultados, cabe esclarecer alguns pontos. A escolha do periodo amostral de
2007 a 2015 procura considerar a maior disponibilidade de informacao possi-
vel. A diferenca no numero de observagdes entre as regressoes tem a ver com
o fato de que nem todas as variaveis possuem observag¢oes disponiveis para
todo o periodo amostral. Portanto, o numero de observa¢des esta condicio-
nado aquela variavel cuja dimensao temporal é menor.

A coluna (1) mostra os resultados obtidos por OLS com intuito apenas de
calcular a estatistica VIF'8 (Judge et al. 1982), cuja finalidade é checar a ocor-
réncia de multicolinearidade. Como se observa pelo valor médio da VIF, nao
existe indica¢do de que isso é verificavel. Pode-se contrapor a ideia da utili-
dade dessa informag¢do na medida em que o nosso método principal recai no
modelo de dados em painel, sendo a estatistica VIF calculada com base no
método de minimos quadrados ordinérios (OLS)'” para os dados agrupados.
Assim, o verdadeiro valor pelo qual a varidncia dos coeficientes estimados
estaria sendo inflacionada nao esta acessivel quando se aplica o método de da-
dos em painel. De fato, isso é verdade. Contudo, o viés obtido pela estatistica

17indice de prego ao consumidor amplo (IBGE 2010).

18variation Inflation Factor (VIF). Um valor abaixo de 5.00 indica a nio ocorréncia de pro-
blema de multicolinearidade.

190rdinary least square.
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VIF tem uma propensao a estar acima do verdadeiro valor que inflaciona a
variancia de cada coeficiente quando se emprega a metodologia de dados em
painel, porque essa técnica tem a vantagem de diminuir a colinearidade entre
os regressores (Baltagi 1995).

As duas colunas seguintes apresentam os resultados obtidos por dados em
painel para efeito aleatério (RE) e o efeito fixo (FE). Por hip6tese, assumimos
nesses dois modelos que os regressores sao ex6genos, ou seja, que inexiste cor-
relagdo entre as variaveis explicativas e o erro idiossincratico ¢; ; , mas nao que
possa haver correlacdo entre os regressores e o componente individual de erro.
O teste de Pagan e Breusch nao suporta a hipé6tese nula de que a variancia do
efeito individual é zero. Portanto, a varidncia dos residuos reflete diferencas
individuais?®. Este fato nos permite avancar na analise do modelo de dados
em painel sugerindo aplicagdo do teste de Hausman que, por sua vez, indica
a rejeicao da hipodtese nula de nao correlacdo entre o componente individual e
o conjunto dos regressores. Essa correlagao aparece principalmente nas varia-
veis VINCULOS, RECEITA e PBF, devido a diferenca entre os valores gerados
pelos estimadores RE e FE.

Nas colunas 4, 5 e 6 da Tabela 3 sao mostrados os resultados obtidos
pela aplicagao do método de variaveis instrumentais, visando corrigir o pro-
blema de endogeneidade ou causalidade reversa entre o produto do municipio
(PIBM) e a densidade de banda larga (DEN_SCM). Usamos um conjunto de
instrumentos na regressao da coluna 5 maior que aquele usado em relacao a
regressao que aparece na coluna 4. Na coluna 6, sdo mostrados os resultados
gerados pela aplicacdo do método de primeira diferenca (FD). Os testes de es-
pecificacdo descritos na se¢ao 4.1 foram aplicados sobre as regressoes (IV). Por
economia, sdo mostrados apenas os resultados obtidos a partir do modelo esti-
mado da coluna 4. Os mesmos testes foram aplicados nos modelos das colunas
5 e 6, e indicaram que os resultados se mantém qualitativamente inalterados
em rela¢do ao modelo da coluna 4.

O problema do modelo de variaveis instrumentais (IV) recai, sobretudo,
na escolha correta dos instrumentos. Os critérios estatisticos que definem
uma variavel instrumental ja foram descritos anteriormente. No entanto, vale
a pena discorrer de modo mais intuitivo, de forma a justificar a escolha do
nosso conjunto de instrumentos. Apresentar correlagdo com a variavel endé-
gena e nao correlacionada com o distarbio sdo os critérios basicos para que
uma variavel possa ser empregada como instrumento. No entanto, essas duas
condi¢des podem ser expressas de forma mais intuitiva dizendo que a variavel
instrumental tem efeito sobre a variavel endégena, mas nao tem influéncia di-
reta sobre a variavel dependente da regressao. Sendo assim, testaremos como
variaveis instrumentais aquelas relacionadas a infraestrutura da banda larga.
Usamos trés conjuntos de variaveis instrumentais:

IV_1 = [DEN_STFC, 521_KBPS].

IV_2 =[IV_1, 3G, OUTRAS].

20 A nio rejeicio da hipétese nula do teste de Breusch-Pagan indicaria que o modelo deve ser
estimado usando uma regressao OLS com dados agrupados (POLS ou Pooling OLS).



Avaliando o efeito da expansdo da banda larga 47

IV_3 = [IV_2, OPERADORAS, ERBS].
em que:

DEN_STFC: densidade de acessos por telefonia fixa por 100 domicilios;
521_KBPS: numero de acessos na faixa de velocidade entre 521 Kbps e 2
Mbps de banda larga por DDD;

3G: namero de acessos por tecnologia 3G por municipio;

OUTRAS: ntmero de acessos por outras tecnologias além de 2G e 3G;
OPERADORAS: ntmero de operadoras de telefonia mével que operam no
municipio; e

ERBS : nimeros de estacoes de Radio Base (agregado por todas as tecnologias,
2G, 3G e 4G) por municipio.

Fonte: Dados diretamente fornecidos pela Anatel.

Vejamos como podemos defender a hipétese de que esse conjunto de va-
ridveis podem ser candidatos a bons instrumentos. Vejamos o caso da varia-
vel DEN_STFC. Naturalmente, o uso dessa variavel para instrumentalizar a
banda larga nao esta isento de critica, na medida em que a telefonia fixa, tal
como a banda larga, pode ser igualmente vista como um insumo de produ-
¢do e porque também é um meio de troca de informagao como a tecnologia
de banda larga. De fato, Norton (1992) observou, em estudo feito com base
em uma amostra de 47 paises para o periodo 1957-1977, que a variavel de
telefonia fixa apresentou sinal positivo, sendo estatisticamente significativa.
Norton (1992) conclui que a infraestrutura de telefonia fixa tem impacto posi-
tivo sobre o crescimento. Nao obstante a questao de que o referido estudo nao
trata a contento a questao da causalidade reversa, vale a colocag¢do de que o
impacto direto da telefonia fixa sobre o produto, embora tenha sido significa-
tivo no passado, ja nao seria tao relevante no presente e se dissipou, enquanto
os efeitos diretos da expansao da banda larga sdo inumeros, indo muito além
da simples troca de informacao. Nesse caso, a estrutura de telefonia fixa atual-
mente serviria de ponte para expansao dos servicos de banda larga, enquanto
esta Gltima teria implica¢Oes substanciais sobre a economia. De mesma forma,
justificamos o uso das demais variaveis como instrumentos apelando para o
fato de que elas tém efeito indireto sobre o PIB devido ao seu efeito direto
sobre a banda larga.

Nas colunas 4, 5 e 6 da Tabela 3 sdo mostrados os resultados do primeiro
estagio das regressoes. Por economia, ndo mostramos esses mesmos resulta-
dos na Tabela 4 porque teriamos que mostra-los para cada regressao da va-
riavel DEN_SCM_I, I =1,...,6. No entanto, podemos adiantar que os resul-
tados para o primeiro estagio sao qualitativamente semelhantes aos obtidos
para as regressdes IV da Tabela 32!. Interessante notar que os coeficientes
sdo significativos e apresentam os sinais “esperados”. No caso da variavel
DEN_STFC, temos a correlagdo positiva entre essa variavel e DEN_SCM, o
que esta em conformidade com a ideia ja colocada acerca da estrutura de te-
lefonia fixa servir como suporte para ampliacdo do servico de banda larga.
No que diz respeito as variaveis relacionadas a velocidade de transmissdo de
dados (512_KBPS) e a tecnologia (3G e OUTRAS), estas apresentam sinal po-
sitivo em conformidade com a literatura sobre demanda de banda larga. O

21 Qs resultados econométricos podem ser obtidos mediante contato com os autores.
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sinal positivo para o coeficiente da variavel OPERADORAS pode estar associ-
ado ao fato que, quanto maior a quantidade de empresas de telecomunicacao
atuando em um municipio, maior o acesso a banda larga; seja por razao do
preco em decorréncia do aumento da competicdo, seja devido a maior dispo-
nibilidade do servigo.

A variavel ERBS nao apresenta significancia. Isso provavelmente é expli-
cado pela existéncia de colinearidade dessa variavel com outro instrumento?2.
O teste de redundancia indica a relevancia dos instrumentos assumindo a hi-
potese nula de que a eficiéncia assintética da estimativa nao é melhor quando
se expande o conjunto de variaveis instrumentais. Testamos as hip6teses de
que o conjunto de instrumentos IV_2 é redundante em relag¢ao ao conjunto
IV_1 e de que o conjunto IV_3 é redundante em relagdo ao conjunto IV_2. Em
ambos os casos a hipétese nula de redundéncia foi rejeitada. No entanto, o
ganho de eficiéncia é pequeno quando se emprega o conjunto IV_3. O que é
compativel com o que foi comentado acerca da nao significancia da variavel
ERBS no primeiro estagio da regressao. No que se refere aos demais testes de
especificacdo, temos que o teste de Stock e Sogo rejeita a hipotese de fraqueza
dos instrumentos, enquanto o teste de Wu-Hausman rejeita a hip6tese nula de
que a variavel DEN_SCM é exdgena. O teste de subidentificagao nao permite
rejeitar a hipotese de que o conjunto de instrumentos nao seja correlacionado
com a variavel endoégena.

Passamos, por fim, para analise dos coeficientes estimados para a regressao
principal. No que se refere as variaveis de controle, temos que EMPREGO,
variavel relacionada ao emprego formal, apresenta significancia estatistica e
sinal esperado em todos os modelos. O modelo que estimamos é do tipo log-
log. Assim, o coeficiente estimado representa a elasticidade do PIB municipal
com relagao a variavel explicativa. Desse modo, tomando a coluna 4 da Tabela
3, temos que para cada 1% de crescimento na variavel EMPREGO, ha 0,10%
de crescimento do PIB do municipio. No que se refere as demais variaveis de
controle, se fosse o caso, caberia maior investigacdo. Cabe destacar que em
todas as regressoes a varidvel DEN_SCM mostra sinal positivo e significincia
estatistica. Isso demonstra que a expansdo dos servicos de banda larga tem
efeito positivo sobre o PIB municipal.

Considerando a Tabela 3, observa-se que, embora a elasticidade do PIB mu-
nicipal com relagao a banda larga seja positiva, existe diferenca de valor dessa
medida entre os agrupamentos. O maior impacto ocorre, em conformidade
com o esperado, no agrupamento 1, que é aquele composto por municipios
de maior renda per capita e alta concentragao urbana. O segundo maior efeito
esta vinculado ao agrupamento de municipios 3, cuja economia se concentra
nos setores de servigo, comércio e construgao, que a literatura tem apontando
como setores que se beneficiam fortemente da introdu¢ao da banda larga. In-
teressante notar que o efeito sobre o agrupamento 2 também é expressivo.
Esta regido é marcada por uma alta participacdo da populacgao rural (45%),
forte participacdo do setor agricola na economia e alta renda per capita. Aqui,
portanto, se insere o setor agricola de maior dinamismo. Os agrupamentos 5 e
6 sao os mais pobres, de menor renda per capita. O agrupamento 6 é o que con-
centra menor taxa de urbanizacao e elevada participagao do setor agricola em

22 A estatistica VIF para a regressdo do primeiro estagio mostrou que ERBS é a variavel que
apresenta maior inflacdo da varidncia ap6s 512_KBPS. Deduz-se que a variavel ERBS nado detém
informacao relevante que ja nao esteja contida na variavel 512_KBPS.
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relacdao aos demais setores. Nao obstante tudo isso, ambos os agrupamentos
assinalam o efeito da banda larga sobre a economia.

De modo a validar os resultados obtidos e apresentados nas tabelas 3 e 4,
usaremos outra variavel proxy denotada por banda ACS_SCM, definida como o
namero de acessos SCM?? por habitante. Usaremos essa variavel para testar a
hipétese de que o efeito da banda larga sobre o PIB cresce até determinado ni-
vel, mas arrefece ao ultrapassa-lo. Em outras palavras, a relacdo que descreve
o impacto da banda larga sobre o produto é do tipo “U invertido”. Para isso,
criamos variaveis para determinar seis faixas de acesso com base nos percentis
q(10)%4, g(25), 9(50), g(75), (90) e g(99), calculados para a varidvel ACS_SCM.
Por exemplo, a varidvel ACM_SCM_25 indica o nimero de acessos SCM maior
q(10) e menor ou igual a q(25). Os resultados da regressao sao mostrados na
Tabela 5. Tomando por base os resultados da coluna 6 dessa tabela, vemos
que o efeito da banda é positivo para todas as faixas de acesso. Contudo, tais
resultados parecem corroborar a hipdtese de que o maior impacto acontece
dentro das faixas intermediarias de acesso.

5 Comentarios Finais

Este estudo procurou avaliar o impacto da expansao da banda larga no Bra-
sil. Isso foi feito com base em diversos modelos de dados em painel para a
populacdao de municipios brasileiros para o periodo 2007-2014. Pode-se cons-
tatar que, de fato, a banda larga tem efeito positivo sobre o crescimento do
PIB municipal e que esse efeito ocorre de modo diferenciado regionalmente.
Tais resultados estao em conformidade com a literatura, inclusive com aquela
referente aos estudos feitos para o Brasil. Nossa pesquisa também identifi-
cou que o efeito da expansao da banda larga acontece de modo distinto entre
agrupamentos de municipios com caracteristicas similares.

O efeito mais expressivo da expansao do acesso a banda larga ocorre nos
municipios de maior renda per capita com alta concentragao urbana. Munici-
pios com forte concentragdo nos setores de servigo, comércio e construgao se
beneficiam fortemente da banda larga. O impacto da banda larga é também
expressivo nos municipios ligados a parcela mais dinamica do setor agricola.
Nos municipios mais pobres, o efeito da expansdo da banda larga, embora
seja positivo, acontece com menor intensidade. Observamos ainda que o me-
nor impacto econdmico recai obre os clusters 5 e 6, cujos municipios estao na
sua maior parte situados nas regides Norte e Nordeste. No entanto, deve-se ter
em perspectiva que, segundo dados da Anatel, 58% dos municipios dessas re-
gides possuem infraestrutura de banda larga bastante precaria>. Além disso,
as regioes Norte e Nordeste também apresentam as mais baixas velocidades
de banda larga, o que naturalmente implica menor qualidade. Assim, o me-
nor efeito da banda larga sobre a economia dos municipios das regides Norte
e Nordeste possivelmente seja explicado pela baixa eficiéncia desse servigo.
Portanto, como proposta de politica publica, fica a sugestao de considerar um
programa que minimize as disparidades regionais de acesso a banda larga;
nao somente em termos do acesso, mas também de qualidade. Nao incorpo-

23gjstema de comunicacio multimidia.
24q(10): percentis de 10%.
25Nio possuem backhaul de fibra.
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Tabela 3: Regressoes: variavel dependente — PIB municipal

Regressores OLS RE FE IV-FE IV-FE IV-FD
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
CTE 1,677 4,372 | 10,143 | 11,271 11,302 0,045
(0,000) | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,684 0,172 0,084 0,103 0,107 0,037
EMPREGO (0,0000 | (0,0000 | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,230 0,068 | —0,007 | —-0,003 ~0,003 0,004
RECEITA (0,000) | (0,0000 | (0,000) (0,124) (0,178) (0,000)
PBE 0,036 0,172 -0,004 -0,001 -0,004 -0,003
(0,002) | (0,000) | (0,000) (0,949) (0,521) (0,679)
PREVI 0,048 0,002 | -0,030 | -0,018 ~0,018 0,001
(0,0000 | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,695)
PBC -0,049 0,004 -0,004 -0,022 -0,024 -0,001
(0,002) | (0,000) | (0,304) (0,000) (0,004) (0,604)
0,077 0,068 0,067 0,077 0,079 0,021
DEN_SCM (0,0000 | (0,000) | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
VIF Média 2,63 - - - - -
Teste de
Breusch-Pagan ) ?02,(?020% ) ) ) )
Teste de
Hausman ) ]3%3(2))3 ) ) ) )
Teste F de
Anderson-Rubin! ) ) ) 1(903?608)1 ) )
Teste F
este Fde - - - 24591,68 - 1916,98
Stock-Yogo (16,85) (0,000
Teste de
sub-identificacao? ) ) ) 21(3‘386)68 ) )
Teste Qui2 de
Sargan/Hansen* i i ) 1(60409607)9 i i
Teste F
esteFde - - - 575,71 | 605,842 | 34,958
Wu-Hausman (0,000) (0,000) (0,000)
R28 0,90 0,88 0,74 - - -
DEN_STFC - - - 0,198 0,215 0,404
1_ESTAGIO (0,000) (0,000) (0,000)
12_KBP
512_KBPS - - : 0,625 0,623 | 0,462
1_ESTAGIO (0,000 (0,000) (0,000)
Teste de
Redundancia® i i (100(())(?0(3 ] ]
3G - - - 0,348 0,353 0,086
1_ESTAGIO* (0,000) (0,000) (0,000)
OUTRAS - - - 0444 | 0,423 | 0,257
1_ESTAGIO (0,000) (0,000) (0,000)
Teste de Redundancia’ - - - - -
OPERADORAS
1_ESTAGIO* i ) ) 12 0,84
- (0,000) (0,017)
ERBS
I . - . - 0,012 0,047
1_ESTAGIO* (0,612) (0,104)
NOBS 44511 | 44511 | 44511 32646 32037 26484

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: 1: Teste Wald para verificar a significancia do regressor endégeno na equagio
estrutural. 2: Testa a hipétese de “identificacdo fraca'que surge quando os instrumentos
excluidos sao correlacionados com regressores endogenos, mas apenas fracamente. A
estatistica F de Cragg e Donald (1993) esta na parte superior da célula. Valor entre
parénteses: méximo de 5% de viés relativo da variavel instrumental. 3: Teste LM para
verificar a hipdtese de que se os instrumentos excluidos sdo “relevantes”, isto ¢é,
correlacionado com os regressores endégenos. 4: Testa um subconjunto de condi¢des de
ortogonalidade, isto ¢, é um teste da exogeneidade de um ou mais instrumentos. 5. Teste de
endogeneidade: sob a hipdtese nula o regressor enddgeno é tratado como se fosse exogeno.
6: Testa a hip6tese de que os dois proximos instrumentos excluidos na coluna so
redundantes, ou seja, se a eficiéncia assint6tica da estimativa nao é melhorada ao usa-los. 7,
Testa a hipdtese de que os dois proximos instrumentos excluidos na coluna sao
redundantes, ou seja, se a eficiéncia assintdtica da estimativa ndo é melhorada ao usa-los. 8.
Considera-se o R2 “overall” no modelo de dados em painel.



Avaliando o efeito da expansdo da banda larga 51

Tabela 4: Regressoes com clusters: variavel dependente — PIB mu-
nicipal

RE FE IV-FE IV-FE | IV-GMM!

(1) (2) (3) (4) (5)

CTE 4,723 10,170 | 11,171 11,221 0,983
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

0,359 0,122 0,101 0,104 0,103

EMPREGO (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,067 -0,006 -0,002 -0,002 -0,002

RECEITA (0,000) (0,000 (0,235) (0,264) (0,399)
PBE 0,188 —0,080 0,003 ~0,001 ~0,002
(0,000) (0,000) (0,604) (0,877) (0,729)

BPC 0,004 -0,004 -0,019 -0,002 -0,017
(0,000) (0,000) (0,021) (0,012) (0,000)

0,034 -0,030 -0,016 -0,016 -0,012

PREVI (0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,017)
0,136 0,083 0,100 0,099 0,099

DEN_SCM_1 (0,000) (0,000) (0,000 (0,000 (0,000)
0,072 0,063 0,084 0,084 0,084

DEN_SCM_2 (0,000) (0,000 (0,000) (0,000) (0,000)
0,089 0,076 0,094 0,095 0,094

DEN_SCM_3 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,063 0,069 0,084 0,084 0,084

DEN_SCM_4 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000 (0,000)
0,048 0,057 0,062 0,063 0,064

DEN_SCM_5 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,043 0,069 0,076 0,078 0,078

DEN_SCM_6 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ge“e de 220947, 34 . . . -

ausman (0’000)
Tes;f de 81910, 61 - - - -

Breusch-Pagan (0,000)

A (;re“e Fgeb‘ - - 355,53 - -

ndaerson-Kubdin (0’000)

b‘EeSte‘ge N - - 21199,28 - -

subidentificagao (0,000)

Teste Qui2 de ) ) 1719,21 ) )

Sargan/Hansen (0,000)

WTe;;e Fde - - 740,49 | 738,59 | 713,32
u-Hausman (0,000) (0,000) (0,000)
T

esteAde. , ) ) 6800,00 )

Redundéncia (0,000)

Teste de - - - 820,95 | 822,46

Redundéncia (0,000 (0,000)

R2 0,88 0,76 - - -
NOBS 44511 44511 32644 32037 32037

Notas: 1: GMM com correcio de autocorrelagio serial de ordem dois. 2: testa a
hipétese de que as variaveis 3G e OUTRAS sao redundantes como
instrumentos. 3: testa a hipotese de que as varidveis OPERADORAS e ERBS
sao redundantes.
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Tabela 5: Regressoes por faixa de acesso: variavel dependente — PIB munici-
pal

RE FE RE FE IV v
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
CTE 5,288 10,568 5,299 10,557 11,562 11,607
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,382 0,127 0,376 0,125 0,108 0,111
EMPREGO (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,067 -0,006 0,070 -0,003 -0,004 -0,004
RECEITA (0,000) (0,000) (0,000) (0,16) (0,003) (0,036)
PBF 0,166 0,078 0,165 0,075 0,015 0,012
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000 (0,009) (0,043)
BPC 0,044 -0,004 0,005 -0,003 -0,002 —-0,003
(0,000 (0,000) (0,000) (0,012) (0,001) (0,000)
PREVI 0,037 —0,028 0,040 —0,025 | -0,022 ~0,022
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,017) (0,000
0,068 0,067 _ _ _ _
ACS_SCM (0,000) (0,000)
0,071 0,070 0,070 0,071
1 — — y y y y
ACS_SCM_10 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
— — 0,076 0,072 0,075 0,077
ACS_SCM_25 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
_ _ 0,095 0,089 0,092 0,093
ACS_SCM_50 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
— — 0,100 0,095 0,103 0,106
ACS_SCM_75 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
_ _ 0,109 0,102 0,123 0,130
ACS_SCM_90 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
— — 0,163 0,127 0,113 0,080
ACS_SCM_99 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ge“e de ~21677,09 _ ~21766,26 - - -
ausman (0,000) (0,000)
B Tes;f l‘fe 82069,55 - 82304,59 - - -
reusch-Pagan (0,000) (0,000)
Teste Fde - - - - 261,17 174,28
Anderson-Rubin (0,000) (0,000)
.TeSte.fCile _ - - - - 3917,93 | 4206,61
subidentificacao (0,000) (0,000)
STeste Qll_;12 de _ _ _ - 1326,73 1404,96
argan/Hansen (0,000) (0,000)
Teste de - - - - 49,987 | 47,842
Wu-Hausman (0,000) (0,000)
TesteAde. . _ _ 3 3 61000,00 3
Redundancia (0,000)
TesteAde‘ , 3 3 _ _ _ 4206,00
Redundancia (0,000)
R2 0,75 0,76 0,87 — — —
NOBS 44098 44098 44098 44098 32540 31935

Notas: 1: ACM_SCM_10: percentil de 10% q(10) da variavel. 2: testa a hipétese de que as
variaveis 3G e OUTRAS sio redundantes como instrumentos. 3: testa a hipdtese de que as
variaveis OPERADORAS e ERBS sao redundantes.
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rar esse ponto em uma agenda prioritaria de politica publica pode levar ao
aprofundamento da desigualdade entre as regides do Brasil.

Também testamos a hipo6tese de que o efeito do acesso a banda larga sobre
o produto é do tipo “U invertido”. Essa hipotese assinala que tal efeito é cres-
cente até determinado nivel de acesso, mas diminui apés ultrapassa-lo. Os
resultados econométricos ndo evidenciam que essa hipétese possa ser negada.

Podemos usar os resultados descritos nos paragrafos anteriores para em-
basar algumas sugestdes de politicas publicas que visem regular os investi-
mentos em banda larga no Brasil. A incorporacao das informagdes advindas
do exercicio de clusterizagdo permitiu identificar que o impacto econémico
ocorre de forma diferenciada entre os agrupamentos de municipios homogé-
neos. Com base nisso, deve-se, numa primeira instancia, partilhar os investi-
mentos de modo que o maior peso incida sobre os clusters onde o efeito decor-
rente da expansao da banda larga é maior. O menor peso deve estar associado
aos clusters cujo efeito econdmico da banda larga é menor. Num segundo mo-
mento, a dispersao dos investimentos dentro dos clusters deve se dar de modo
a priorizar os municipios que possuem a economia concentrada em setores
nos quais a banda larga tem maior impacto econdémico e, concomitantemente,
deve procurar fazer que a distribuicdo dos acessos a banda larga se concentre
em torno dos niveis médios de acessos de maneira a considerar os resultados
da Tabela 3.
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Apéndice A
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Tabela 6: Lista de variaveis

Nome da Variavel Eixos
perc_mulheres_10 a 14_tiveram_filhos Social
perc_mulheres_15 a 17_tiveram_filhos Social
perc_populagao_10a 14 anos Social
perc_populagao_11 a 13 anos Social
perc_populacao_11 a 14 anos Social
perc_populagdo_12 a 14 anos Social
perc_populagao_15a 17 anos Social
perc_populagao_15a 17 anos 2 Social
perc_populagao_15 a 24 anos Social
perc_populacao_15 anos ou mais Social
perc_populacao_16 a 18 anos Social
perc_populacao_18 a 20 anos Social
perc_populagao_18 a 24 anos Social
perc_popula¢ao_18 anos ou mais Social
perc_populagao_18 anos ou mais 2 Social
perc_populagao_19 a 21 anos Social
perc_populagao_1 a 3 anos Social
perc_populagao_25 anos ou mais Social
perc_populagao_4 anos Social
perc_populagao_5 anos Social
perc_populagao_65 anos ou mais Social
perc_populagao_6 a 10 anos Social
perc_populacao_6 a 17 anos Social
perc_populagao_6 anos Social
perc_populacao_até 1 ano Social
perc_populacao_residente_feminina Social
perc_populacao_residente_masculina Social
perc_populagao_rural Social
perc_populagao_urbana Social
taxa_envelhecimento Social
taxa_fecundidade Social
expec_anos_estudo Social
perc_0 a 3_na_escola Social
perc_11 a 13 anos_fund_quase completo Social
perc_11a 14_na_escola Social
perc_12 a 14 anos_fund_quase completo Social
perc_15 a 17_anos_no_fundamental Social
perc_15a 17_na_escola Social
perc_15 a 17 anos_fund_completo Social
perc_15a 17 anos_médio_1 ano_atraso Social
perc_15a 17 anos_médio_2 anos ou mais_atraso Social
perc_15 a 17 anos_médio_sem_atraso Social

55
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Tabela 6: Lista de variaveis (continuagao)

Nome da Variavel |  Bixos
perc_15a 17 anos_no_superior Social
perc_16 a 18 anos_fund_completo Social
perc_18 a 20 anos_médio_completo Social
perc_18 a 24_anos_no_fundamental Social
perc_18 a 24_na_escola Social
perc_18 a 24 anos_fund_completo Social
perc_18 a 24 anos_médio_completo Social
perc_18 a 24 anos_no_médio Social
perc_18 anos ou mais_fund_completo Social
perc_18 anos ou mais_médio_completo Social
perc_19 a 21 anos_médio_completo Social
perc_25 a 29_na_escola Social
perc_25 anos ou mais_fund_completo Social
perc_25 anos ou mais_médio_completo Social
perc_25 anos ou mais_superior_completo Social
perc_4 a 5_na_escola Social
perc_4 a 5 anos_no_fundamental Social
perc_4 a 6_na_escola Social
perc_5 a 6_na_escola Social
perc_6 a 14 anos_fundam_1 ano_atraso Social
perc_6 a 14 anos_fundam_2 anos ou mais_atraso Social
perc_6 a 14 anos_fundam_sem_atraso Social
perc_6 a 14 anos_na_escola Social
perc_6 a 14 anos_no_médio Social
perc_6 a 17 anos_basico_1 ano_atraso Social
perc_6 a 17 anos_basico_2 anos ou mais_atraso Social
perc_6 a 17 anos_basico_sem_atraso Social
perc_6 a 17 anos_na_escola Social
perc_6 anos_na_escola Social
perc_criancas_em_dom_sem_fund_completo Social
taxa_analf_11 a 14 anos Social
taxa_analf_15a 17 anos Social
taxa_analf_15 ou mais Social
taxa_analf_18 a 24 anos Social
taxa_analf_18 ou mais Social
taxa_analf_25a 29 anos Social
taxa_analf_25 ou mais Social
taxa_freq_liquida_basico Social
taxa_freq_liquida_fundam Social
taxa_freq_liquida_médio Social
taxa_freq_liquida_pré-escola Social
taxa_freq_liquida_superior Social
perc_pop_dom_com_coleta_lixo Social
perc_pop_dom_densidade_maior_2 Social
perc_pop_dom_energia_életrica Social
perc_pop_em_dom_agua_encanada Social
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Tabela 6: Lista de variaveis (continuagdo)

57

Nome da Variavel Eixos

perc_pop_em_dom_banheiro_e_agua_encanada Social

perc_pop_total_em_dom_particulares_permanentes Social

perc_pessoas_dom_agua_esgoto_inadequados Social

perc_pessoas_dom_paredes_inadequadas Social

perc_pessoas_em_dom_sem_energia_életrica Social

indice_gini Economia
indice_theil 1 Economia
perc_criangas_extrem_pobres Economia
perc_criancas_pobres Economia
perc_criancas_vulneraveis_a_pobreza Economia
perc_extremamente_pobres Economia
perc_maes_chefes_familia_sem_fund_completo_filhos_menos 15 | Economia
perc_pessoas_15 a 24_nem_estudo_nem_trabalho_vuln_a_pobreza | Economia
perc_pessoas_18 ou mais_sem_fund_completo_ocup_informal Economia
perc_pessoas_dom_vuln_a_pobreza_sem_fund_completo Economia
perc_pessoas_em_dom_vuln_a_pobreza_com_idosos_dependentes | Economia
perc_pessoas_vuln_a_pobreza_gasta_mais de 1 hora_até_trabalho |Economia
perc_pobres Economia
perc_vulneraveis_a_pobreza Economia
razao_10 mais ricos_a_40 mais pobres Economia
razao_20 mais ricos_a_40 mais pobres Economia
razao_dependéncia Economia
esperanca_de vida_ao_nascer Social

mort_até_5 anos Social

mort_infantil Social

prob_sobrev_até 40 anos Social

prob_sobrev_até 60 anos Social

grau_formalizacao_ocupados_18 anos ou mais Economia
perc_PEA_10 a 14 anos Economia
perc_PEA_10 anos ou mais Economia
perc_PEA_15a 17 anos Economia
perc_PEA_18 ou mais anos Economia
perc_empregadores_18 anos ou mais Economia
perc_empregados_cart_assinada_18 anos ou mais Economia
perc_ocupados_com_renda_até 1 sm_18 anos ou mais Economia
perc_ocupados_com_renda_até 2 sm_18 anos ou mais Economia
perc_ocupados_com_renda_até 3 sm_18 anos ou mais Economia
perc_ocupados_com_renda_até 5 sm_18 ano sou mais Economia
perc_ocupados_fund_completo_18 anos ou mais Economia
perc_ocupados_industria_transf_18 anos ou mais Economia
perc_ocupados_médio_completo_18 anos ou mais Economia
perc_ocupados_no_SIUP_18 anos ou mais Economia
perc_ocupados_sem_renda_18 anos ou mais Economia
perc_ocupados_superior_completo_18 anos ou mais Economia
perc_renda_vindo_de_trabalho Economia
perc_setor_agropecuario_18 anos ou mais Economia
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Tabela 6: Lista de variaveis (continuagao)
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Nome da Variavel Eixos

perc_setor_comércio_18 anos ou mais Economia
perc_setor_constru¢ao_18 anos ou mais Economia
perc_setor_extrativo_mineral_18 anos ou mais Economia
perc_setor_publico_18 anos ou mais Economia
perc_setor_servicos_18 anos ou mais Economia
perc_trabs_conta_prépria_18 anos ou mais Economia
perc_trabs_sem_carteira_18 anos ou mais Economia
renda_per_capita_décimo_mais_rico Economia
renda_per_capita_média_extrem_pobres Economia
renda_per_capita_média_pobres Economia
renda_per_capita_média_vulneravel_a_pobreza Economia
renda_per_capita_quinto_mais_rico Economia
renda_per_capita_quintol_mais_pobre Economia
renda_per_capita_quinto2_mais_pobre Economia
renda_per_capita_quinto3_mais_pobre Economia
renda_per_capita_quinto4_mais_pobre Economia
renda_per_capita_sem_nulos Economia
rendimento_média_ocupados_18 anos ou mais Economia
taxa_desocupacao_10 a 14 anos Economia
taxa_desocupacao_10 anos ou mais Economia
taxa_desocupacao_15a 17 anos Economia
taxa_desocupacao_18 a 24 anos Economia
taxa_desocupacao_18 anos ou mais Economia
taxa_desocupacao_25 a 29 anos Economia
renda_per_capita Economia




Avaliando o efeito da expansdo da banda larga 59

Apéndice B

Figura 6: Mapa do agrupamento para os seis clusters pelo método k-
means

Fonte: Elaboragao pelos autores.
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1 Introducéao

A relacao entre as mudancgas de concorréncia no mercado de produto e a de-
manda por trabalho é um tema ainda pouco explorado entre os economistas
brasileiros. A linha de pesquisa que lida, de forma indireta, sobre o assunto
¢ a literatura sobre abertura comercial e rendimentos e abertura comercial e
emprego (Gonzaga et al. (2006), Dix-Carneiro & Kovak (2019), por exemplo).
Para entender o efeito da competicdo externa sobre o emprego € necessario
avaliar as formas com que esta competicdo alcanca o emprego, a saber: al-
teracoes na demanda setorial, pela maior competi¢ao externa, mas também
por altera¢des na sensibilidade do emprego a receita, ou seja, as elasticidades-
emprego. Partindo em geral de modelos Hecksher-Ohlin, que embasou a ana-
lise de Gonzaga et al. (2006) para salarios, as mudangas no emprego e pro-
dugdo sao principalmente de deslocamento de demanda entre setores. Neste
trabalho focamos o segundo tema, ou seja, analisar as mudancgas (ou nao) nas
elasticidades do mercado de produto e trabalho, utilizando mudancas no grau
de competicao para as empresas domésticas em um setor.

Medidas usuais do grau de competicdo em um setor, como grau de concen-
tracdo, sdo claramente enddgenas e ndo permitem uma identificagao do efeito
da maior competicdo sobre o emprego (por exemplo Evans et al. (1993)). A
medida escolhida para incorporar mudancas exégenas do grau de competicao
no Brasil advinda das importag¢des é o cambio. A argumentagao da exogenei-
dade do cambio frente a movimentos do emprego foi defendida por Guada-
lupe (2007) e Gourinchas (1999), por exemplo onde o segundo mostra que a
taxa de cambio responde a variaveis monetarias como diferenciais de juros
e nao a desequilibrios comerciais de setores ou empresas especificas. O uso
de microdados reforca esta avaliagdo de exogeneidade da taxa de cambio ao
emprego em cada empresa.

O cambio pode afetar o mercado de produto doméstico, sendo esse efeito
transmitido a demanda por trabalho das empresas. Pode-se pensar, de ma-
neira bastante intuitiva, que um cambio desvalorizado acaba protegendo o
mercado nacional da concorréncia externa — tudo mais constante — por tornar
o produto importado relativamente mais caro para o consumidor brasileiro.
Complementando a analise, consideramos também uma segunda medida de
competicao externa, a penetracido de importagdes, embora esta medida possa
ser enddgena as empresas por depender da reacao das mesmas.

Para o estudo empirico, desenvolvemos o referencial tedrico com um mo-
delo de demanda por trabalho de firmas inseridas em um ambiente de com-
peticdo imperfeita e tecnologia relativamente flexivel no grau de substituicao
entre capital e trabalho (func¢do de produ¢dao CES). Com estas hipoéteses, o
grau de competicao pode ser inferido a partir de mudancas na elasticidade
demanda por produto das empresas. Para empresas com poder de mercado,
o mark-up dos precos sobre os custos (indice de Lerner) é inversamente pro-
porcional a elasticidade demanda por produto (Cahuc & Zylberberg (2004),
por exemplo). Neste modelo, o grau de competicao ira afetar a elasticidade-
produto ou elasticidade valor da producgao da demanda por trabalho, sem in-
fluenciar a elasticidade-salario condicional. Além disso, o modelo empirico
reconhece que a variavel de producao disponivel em pesquisas industriais nao
¢ uma medida de producao fisica, mas sim a receita (ou valor adicionado em
um modelo apenas com capital e trabalho como insumos). Isto altera a ex-
pressao da elasticidade-produto (mais precisamente valor da producao) no
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modelo empirico.

O recorte temporal escolhido de 1997 a 2008 se da pela disponibilidade
dos microdados da PIA/IBGE a partir de 1997. A analise se restringe até o ano
de 2008 para isolar os efeitos da crise mundial. Estudos anteriores do efeito da
concorréncia internacional sobre o emprego para o Brasil, com dados anterio-
res a 1997, utilizam dados setoriais ou do mercado de trabalho, como pode ser
visto na resenha de Arbache (2003). Em resumo, este artigo pretende avaliar
os impactos das mudangas de concorréncia externa no mercado de produto
sobre as elasticidades da demanda por trabalho. A variavel taxa de cambio
real setorial sera utilizada como artificio empirico para investigar a mudanga
de elasticidade-produto da demanda por trabalho, uma vez que as mudangas
de concorréncia advindas das desvaloriza¢des podem ser consideradas como
eventos exdgenos, condi¢do necessaria para a identificagao dos parametros do
modelo.

Os resultados indicam que a elasticidade-produto e elasticidade-preco exi-
bem comportamento esperado pela teoria. A elasticidade-produto do em-
prego mostrou-se positiva, enquanto a elasticidade-salario foi negativa. Am-
bas foram estimadas no longo prazo como eldsticas, sugerindo que capital
e trabalho seriam gross substitutes na tecnologia e o emprego responde de
forma mais que proporcional a movimentos do valor da produgao. Com re-
lacao as variaveis de competicdo, a medida de penetracao de importagdes
nao gerou efeitos significativos, além de ter o sinal contraditério com a teo-
ria. Ja o cambio setorial teve efeito esperado e significativo, indicando que um
cambio desvalorizado, que reduz a forca competitiva das importagdes, leva a
elasticidades-produto do trabalho menores.

Este trabalho esta divido em quatro partes, além desta introdugao. A se¢ao
seguinte traz o arcabouco tedrico que motiva e estrutura a analise. A secao
posterior traz a descri¢ao dos dados, seguido pela se¢cdo com as estimativas do
modelo empirico. A Gltima se¢do traz comentarios finais.

2 Demanda por trabalho e produto em um ambiente de
concorréncia monopolista: referencial teérico e modelo
empirico

A demanda por trabalho (representado por L) é uma demanda por insumo
derivada da demanda por produto. A derivacao usual da demanda por tra-
balho de uma empresa maximizadora de lucros supde concorréncia perfeita
de produto. Ja Cahuc & Zylberberg (2004) apresentam uma versao em que a
empresa possui poder de mercado de produto, inserida em um mercado de
concorréncia imperfeita, com equagao de demanda por produto ou valor adi-
cionado dado por Y = 6P, onde 7 é a elasticidade-preco da demanda (em
valor absoluto) e 0 um termo que trata do tamanho do mercado. Em termos
de demanda inversa e receita ou valor adicionado pode-se escrever, respecti-
vamente, P = 5'Y (/0 e YP = R = 5+ Y'=(I/1), Em um modelo mais flexivel
do que aquele empregado por Krishna et al. (2001), ou seja, supondo tecnolo-
gia CES (elasticidade-substitui¢ao entre insumos diferente da unidade) para
capital e trabalho (com Y representando o valor adicionado), das condicoes de
primeira ordem derivamos a equacao que pode ser estimada

InL=-ow+ plnR+a (1)
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onde w é o custo marginal do trabalho. A expressao acima parece uma equa-
¢do como aquela encontrada em Hamermesh (1993), onde o coeficiente o re-
presenta a elasticidade-substituicdo entre trabalho e capital, mas com algu-
mas diferencas importantes. Inicialmente, o termo a incorpora deslocamentos
agregados da demanda (coeficiente 6 da equacao da demanda) e deslocamen-
tos de tecnologia neutra da firma (ou seja, a TFP). Mais importante, o modelo
utiliza a receita da empresa como variavel explicativa, ao invés de utilizar a
quantidade produzida. Em geral os modelos empiricos empregados assumem
que nos dados esta disponivel o volume produzido, mas este nao é o caso da
PIA e da grande maioria das pesquisas industriais.

Isto altera sobremaneira a interpretacao do coeficiente associado a pro-
dugao, que ndo mais representa apenas o inverso dos retornos a escala em
um ambiente competitivo, mas uma relagao nao linear entre elasticidade da
demanda por produto e elasticidade-substituicado de insumos, a saber, f =
(0 —n)/(1 —#). Assim, um aumento da competicdo externa, isto ¢, um au-
mento da sensibilidade da demanda percebida pela empresa, pode levar a um
aumento da elasticidade-produto dependendo do grau de substitui¢ao dos in-
sumos. Podemos mostrar que dp/dn = (0 —1)/(1-1)? > 0 se 0 > 1. Importante
notar que no caso da func¢io de produ¢ao Cobb-Douglas, com ¢ = 1, mudan-
¢as no poder de mercado e no grau de competicao percebida pela empresa
nao alterariam o valor do coeficiente da receita no modelo. Se a elasticidade-
substitui¢ao for maior que a unidade, os insumos sao ditos substitutos brutos
(Cahuc & Zylberberg 2004)!. Sabendo o valor de ¢ a partir da elasticidade-
saldrio e a elasticidade vendas na demanda por trabalho g podemos recuperar
a elasticidade-produto usando # = (8 —)/( - 1).

Grande parte da literatura estima a elasticidade-salario nao condicional
do emprego. Utilizando o modelo acima, esta elasticidade é dada por ¢ =
—(1—s)o —s1, onde s é a parcela da receita gasta com o trabalho (e.g. Hamer-
mesh (1993)). Assim, pode-se calcular a elasticidade-preco da demanda ndo
condicional do insumo trabalho a partir dos resultados. Slaughter (2001) cha-
mou a atencao de que um aumento de competicao (externa) alteraria o efeito
dos salarios sobre o emprego pela mudanca na demanda por produto (77) ou
ainda pelo acesso a tecnologias diferentes apds uma liberaliza¢dao comercial
(que alteraria ¢). Em nosso caso, como avaliamos o efeito do aumento de
competi¢do externa por mudangas cambiais e ndo por uma reforma estrutural
(liberalizagdo comercial), ndo consideramos o canal da mudanga tecnoldgica.
Variagdes cambiais sao menos permanentes do que uma liberalizagdo comer-
cial e tornam mais arriscada uma variagdo na tecnologia de producio diante
do horizonte necessario para tal mudancga e o horizonte de um ciclo cambial.

Seguindo a literatura de demanda por trabalho, supomos a presenca de
custos de ajustamento para o emprego (Bond & Van Reenen 2007), o que gera
um modelo dinamico para a demanda por emprego. A estimagao utiliza da-
dos em painel para permitir acomodar a dindmica e controlar por fatores nao
observados correlacionados com explicativas. No modelo acima, no termo «a
inclui a produtividade total dos fatores da fun¢ao de producio e deslocadores
do tamanho do mercado. Ambos sao correlacionados com o produto. Supondo

1Uma elasticidade-substituicio maior que a unidade est4 no centro da discussio das tendén-
cias da parcela dos salarios no valor adicionado e foi encontrado para os EUA em Karabarbounis
& Neiman (2014).
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algum tipo de barganha salarial, estes termos também serdo correlacionados
com o salario. Sob estas hipdteses, chegamos a expressao do modelo que sera
estimado:

InL; = plnL;_y — olnw; + BInRy + u; + py + &y (2)

em que u; representa as caracteristicas especificas da firma i que nao mudam
no tempo, p choques agregados deslocando a demanda por produto e &;; €
o ruido branco do modelo. Estes choques agregados sao medidos através de
dummies de periodo e o termo nao observado fixo no tempo u; eliminado pela
estimacao por efeitos fixos (within). O modelo dinamico exige o uso de méto-
dos GMM. (Wooldridge 2010). Uma questdo que se coloca é a possivel varia-
¢ao no tempo da TFP, em que ela seria incorporada no erro. Supondo choques
de produtividade iid, as variaveis explicativas sdo apenas pré-determinadas
e instrumentos precisam ser especificados para as mesmas. No contexto do
método GMM, defasagens das variaveis servem como instrumentos. Por fim,
dada a conhecida persisténcia das séries de emprego, salarios e valor de ven-
das ou valor adicionado em dados de firmas, Bond (2002) recomenda o uso do
método GMM-SYS. O modelo acima nao traz defasagens nas variaveis expli-
cativas, mas apresenta uma defasagem na variavel dependente. Nas estimati-
vas, defasagens podem ser introduzidas para acomodar possivel autocorrela-
¢ao dos erros.

Nosso referencial tedrico indica que o grau de competi¢ao afeta o coe-
ficiente f na expressdo (2). Quanto maior o grau de competi¢do, maior a
elasticidade-produto percebida pela empresa. Modelamos estas mudancas no
coeficiente através da interacdo da medida de valor da produ¢ao com as me-
didas de competigao, representadas por Z. Assim, o modelo estimado passa a
ser

InL; = plnL;_y —olnw; + By InRy + Bo(InRy + Zjy) + uj + py + &jt (3)

A elasticidade do emprego em relacdo a R passa a ser 1 +f,Z;;. Esperamos
que, com um aumento da proxy de competicao, a elasticidade aumente, ou seja,
B> positivo.

Empregamos diferentes proxies para o grau de competicao. No tocante as
medidas de competicao, seriam candidatos naturais e bastante intuitivos se
pensar nas medidas diretas, como o indice HHI ou o coeficiente de concentra-
¢ao (CR4 ou outros). E necessario, contudo, observar que estas sao medidas
reconhecidamente endégenas (Evans et al. (1993), por exemplo), uma vez que
sdao determinadas tanto pela demanda quanto pela competicao.

No caso de bens comercializaveis, o setor externo se coloca como for¢a com-
petitiva relevante (Slaughter 2001). Duas proxies podem ser utilizadas para o
grau de pressao competitiva das importa¢des sobre os produtores locais. Pri-
meiro, a penetragao de importagoes. Esta medida é bastante usada para medir
o grau de concorréncia externa (Nucci & Pozzolo 2010). Todavia pode-se ar-
gumentar que ela pode ser enddgena, pois depende da reagao das empresas
domésticas frente a entrada de importados. Mesmo com uso de instrumentos,
a associacdo de concentragao e poder de mercado (grau de concorréncia econd-
mica) é reconhecida como fraca na literatura, por algumas razoes (Evans et al.
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(1993), entre outros). Primeiro, possui fundamento teérico robusto apenas
em mercados com bens homogéneos (modelo de Cournot). Segundo, o au-
mento das importagdes pode ser devido a estratégias das préoprias empresas,
que atuam no Brasil (o setor automobilistico é um bom exemplo de importa-
¢Oes realizadas por produtores locais). Terceiro, a mensuragao da penetragao
das importacoes como medida de concorréncia supde que os mercados estao
delimitados corretamente. Dada a inevitavel agregacao setorial das medidas
de importagao, é possivel que firmas individuais (nossos dados) percebam va-
riacOes efetivas em sua demanda com aumento das importagdes (De Loecker
et al. 2020). Ja no caso de mudancas de precos relativos pelo cambio, a pres-
sdo competitiva é mensurada de forma direta, via pre¢os, e nao através de
concentragao e se da qualquer que seja a definicdo de mercado relevante ou se
o produto ¢ diferenciado ou nao.

Segundo, e nosso indicador prioritario, a taxa de cambio real bilateral.
A taxa de cambio altera pregos relativos e torna produtos importados mais
baratos ou caros, alterando o grau de competi¢cao do setor externo sobre as
empresas domésticas. Estas mudancas sdo externas as empresas e a setores
especificos, pois os movimentos da taxa de cambio respondem mais a fato-
res financeiros do que a mudancas na balan¢a comercial setorial. A escolha
do cambio como artificio empirico exégeno para choques de competicio ex-
terna nao é novidade na literatura de economia do trabalho: apés o trabalho
precursor de Branson and Branson & Love (1988), seguem os trabalhos de Re-
venga (1992), Campa & Goldberg (1998), Gourinchas (1999), Nucci & Pozzolo
(2010), dentre outros. Em todos eles é possivel encontrar fundamentos ted-
ricos que justificam a escolha do instrumento e garantem sua exogeneidade,
condic¢do necessaria para a identificacdo do modelo utilizado também no pre-
sente trabalho.

Em Gourinchas (1999) tem-se uma explicagao detida sobre o problema de
endogeneidade no uso de taxas de cAmbio como varidvel explicativa. O autor
identifica dois possiveis motivos para a existéncia de exogeneidade na varia-
vel: primeiro porque a taxa de caimbio pode estar sendo afetada por mudangas
na politica monetaria doméstica ou estrangeira, mas nao devido ao comporta-
mento da produgao de empresas individuais; segundo porque o Banco Central
do pais ird reagir aos movimentos na taxa de cambio nominal. Em relagao ao
primeiro problema identificado, o autor justifica que no longo prazo as taxas
de cambio tendem a ser estabilizadas, mas no curto e médio prazo ha intme-
ras evidéncias de que as taxas nominais de cdmbio sdo ortogonais a choques
de produtividade, escala, demanda agregada, dentre outros.

Uma idéia subjacente ao uso da penetragao das importagdes ou da taxa de
cambio é a de que, em industrias em que a importagao é uma parcela relevante
do total produzido, as firmas que tiverem maior dependéncia de receitas do-
mésticas estardo mais expostas a competicao externa e, com isto, ao efeito da
oscilacao cambial. Dito de outra forma: se a penetracido de importacdes é alta
em determinado setor, entdo uma apreciagao da moeda nacional reduziria se-
veramente a competitividade das firmas nacionais, tanto mais para firmas cuja
producao esta orientada para o mercado doméstico. Isto sugere a analise do
efeito da competi¢ao externa via cimbio com uma interacao com a penetragdo
das importagoes. Este serd uma terceira forma de medir o grau de pressao
competitiva de empresas industriais inseridas em um pais, mesmo com as li-
mita¢des da medida de penetragdao das importagoes.
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3 Descricdo dos dados empregados

Antes de passar para as estimativas, explicamos a organiza¢ao da base de da-
dos e estatisticas descritivas das variaveis de comércio exterior. No presente
trabalho, foram utilizados microdados anuais da Pesquisa Industrial Anual
(PIA-Empresa), para o periodo de 1997 a 2008, para as variaveis de nimero
de pessoas ocupadas, salario médio, receita de vendas e capital. A PIA é uma
pesquisa censitaria para empresas industriais com 30 ou mais trabalhadores
e/ou que faturaram receita bruta de sua atividade-fim acima de determinado
valor?; as demais empresas sio escolhidas por selecio amostral e agrupadas
em estratos finais amostrados como: 1 a 4 empregados, 5a 9, 10 a 19 e 20
a 29. Foram excluidas da base de dados as observac¢des do percentil 1 supe-
rior e inferior. Este corte justifica-se pela tentativa de eliminar as observagoes
que figurem como outliers, e que potencialmente poderiam influenciar despro-
porcionalmente as estimativas. Além disso, foram eliminadas as observacoes
associadas a setores que ndo aparecem em todos 0s anos, ou que sao muito
pouco representativas anualmente. Por fim, a presente analise ficara restrita
a setores da industria de transformacao (nao serao consideradas as empresas
dos setores de extrativa mineral - CNAEs de 11 a 14), e aos setores compostos
por menos de 4 empresas, a fim de preservar questdes de confidencialidade
dos microdados disponibilizados pelo IBGE.

O recorte temporal de 1997 a 2008 justifica-se. Por um lado, a relagao en-
tre abertura (1988-1995), com significativas redu¢oes de barreiras tarifarias e
nao tarifarias, e salarios e nivel de emprego ja foi exaustivamente explorada
na literatura brasileira, tendo se estabelecido um consenso em torno dos se-
guintes resultados: a liberalizacdo teve efeitos positivos sobre produtividade,
informalidade e desemprego, conforme reforca a resenha de Arbache (2003).
Desta forma, as estimativas nao estarao influenciadas por este processo de
abertura, pois somente serdao considerados dados pdés 1997. Por outro, o fim
do periodo é balizado pelo objetivo de evitar a analise dos efeitos da crise
internacional que afetou o Brasil em 2009.

As variaveis extraidas da PIA/IBGE que foram utilizadas no modelo esti-
mado nesta se¢cdo sdo: namero de trabalhadores ocupados, salario médio e
valor bruto da transformacao industrial. No ambito da PIA, a variavel de pes-
soal ocupado representa o total de trabalhadores efetivamente ocupados na
empresa no ultimo dia do ano de referéncia da pesquisa. O numero médio
de pessoas ocupadas no ano é calculado dividindo-se a quantidade total de
pessoas ocupadas no ano pelo nimero de meses em que a empresa operou.
Por sua vez, os salarios sao calculados em termos brutos, isto é, sem deducao
das parcelas correspondentes as cotas de previdéncia social, recolhimento de
imposto de renda ou quaisquer outras dedugoes.

A medida de produgdo em valor é o valor bruto da transformac¢ao indus-
trial, medido seguindo a definicdo do IBGE. Os dados de salario foram de-
flacionados pelo fndice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) anual do
periodo correspondente, ja que o indicador é utilizado para medir o poder de
compra dos consumidores. Ja o valor da transformacao industrial foi deflaci-
onado pelo Indice de Pregos por Atacado - Oferta Global Fundagio Gettlio
Vargas FGV (IPA-OG) por CNAE 1.0 em desagregacao de trés digitos.

2Em 2010 o valor de corte foi de R$ 9,33 milhdes.
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A taxa de cambio utilizada neste artigo foi produzida em Torracca (2011),
cujo produto final foi justamente a construcao desse indice, que expressa a
competitividade externa dos paises. E possivel classifica-la como uma taxa
efetiva por se tratar de uma taxa de cambio frente a uma série de parceiros co-
merciais, e ndo uma relacgao bilateral, como usualmente é uma taxa de cambio.
O aspecto real da conta de traduzir o poder de compra da moeda nacional,
em contraste com a taxa nominal que expressa apenas uma relagio entre uni-
dades monetarias. Por se tratar de uma medida multilateral, na construcao
dessa taxa Torracca (2011) considerou a significancia de cada parceiro comer-
cial para toda a estrutura da economia doméstica brasileira.

Os dados de exportacdo e importacao sao da SECEX (Secretaria de Comér-
cio Exterior), em desagregacao CNAE 1.0 a trés digitos, com periodicidade
anual e em milhares de délares. Foi feita a conversao com base na taxa de
cambio real setorial obtida no trabalho de Torracca (2011).

Foram calculadas as penetragdes de importagao (Pen M) por setor CNAE
1.0 a dois digitos, conforme metodologia sugerida por Levy & Serra (2002).
Segundo os autores, a penetragdao das importagdes pode ser calculada da se-
guinte forma: PenM = M/CA, onde CA=Y — (M - X) e CA = consumo apa-
rente; M = importagdes; Y = valor agregado ; X = exportagoes. A Tabela 1 traz
as estimativas de penetragao de importag¢des por setor dois digitos ao longo do
periodo de estudo.

Foi definida a variavel binaria trade, que assume valor 1 quando a penetra-
¢do de importagoes € maior que 10%. Assim, pode-se estimar, por exemplo,
qual a diferenca entre o efeito de uma variacdo cambial para os setores mais e
menos expostos. A classificacao de exposicao do setor a varia¢cdes cambiais foi
feita por meio de um valor critico do percentual de penetra¢ao de importagdes
presente em Guadalupe (2007) e em outros estudos.

Ha diferencas setoriais visiveis no patamar da penetracao de importacdes,
variando de 1% em fabricacdo de produtos de fumo (setor 16) a 61% no se-
tor 33 (Manutengao e reparacao de equipamentos médico-hospitalares). Mais
importante para nossos objetivos, vemos significativas varia¢des ao longo do
tempo dentro de cada setor. Este tipo de variacao sera importante para a iden-
tificacdo das mudancas de elasticidades-produto devido a maior ou menor
competi¢ao internacional.

Por exemplo, Fabricac¢ao de produtos de fumo (setor 16) apresentou queda
pela metade da penetragao de importagdes no periodo (indo de 4% em 1996
para 2% em 2008); desempenho semelhante foi verificado para os setores Fa-
bricagdo de celulose, papel e produtos de papel (setor 21), e Fabricacdo de
coque, refino de petrdleo, elaboragao de combustiveis nucleares e producdo
de alcool (setor 23).

Ha também setores que experimentaram aumento na penetragao de impor-
tagdes para o periodo, movimento oposto ao dos setores acima citados. Fabri-
cacdo de produtos quimicos (setor 24) e Fabricacido de material eletronico e de
aparelhos e equipamentos de comunicagoes (setor 32) sao exemplos de setores
cuja competicao de produtos importados exibiu aumento no periodo.

Em geral, percebe-se que a penetracdo de importagoes tem trajetdria cres-
cente de 1996 a 2002 na maioria dos setores. Ja no biénio 2003-2004, verifica-
se queda na penetracao de importagdes, com recuperacao a partir de 2005.

A Figura 1 traz as séries de taxa de cdmbio efetiva real setorial. A Figura
1 permite algumas interpretagdes interessantes. Ja que se tratam de taxas de
cambio efetiva real setoriais, o componente inflacionario nao afeta a trajetéria



Concorréncia e demanda por trabalho no Brasil 69

Tabela 1: Penetracdo de importagdes por setor CNAE — industria de
transformacgao — Brasil

CNAE | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

15 6% 6% 6% 6% 5% 7% 4% 3% 4% 3% 3% 6%
16 6% 7% 1% 1% 2% 3% 2% 1% 1% 1% 1% 2%
17 13% | 12% | 12% | 12% | 17% | 18% | 17% | 18% 7% 1% | 10% | 15%
18 5% 4% 3% 3% 3% 4% 2% 3% 3% 4% 3% 5%
19 9% | 10% 8% 7% 8% | 10% 7% 7% 8% 9% 8% | 12%
20 4% 5% 3% 4% 3% 7% 2% 2% 2% 2% 2% 3%
21 6% 7% 6% 5% 5% 4% 3% 4% 8% 1% 4% 3%
22 4% 4% 3% 3% 3% 4% 2% 1% 1% 1% 1% 2%
23 7% 5% 6% 6% 7% 5% 3% 3% 3% 4% 3% 5%
24 17% | 18% | 19% | 20% | 21% | 26% | 20% | 19% | 19% | 19% | 19% | 27%
25 10% | 11% | 11% | 10% | 11% | 15% 8% 9% 9% 9% 9% | 14%
26 6% 5% 5% 5% 6% 7% 5% 5% 6% 5% 4% 7%
27 16% | 17% | 15% | 17% | 16% | 18% 9% 8% | 10% | 10% | 10% | 17%
28 7% 7% 8% 7% 8% | 10% 8% 8% 7% 7% 7% 9%
29 35% | 35% | 38% | 34% | 35% | 39% | 32% | 30% | 31% | 31% | 28% | 39%
30 48% | 53% | 56% | 35% | 54% | 53% | 44% | 42% | 46% | 57% | 33% | 36%
31 27% | 27% | 34% | 32% | 38% | 40% | 30% | 27% | 21% | 26% | 25% | 32%
32 36% | 38% | 44% | 46% | 46% | 47% | 46% | 44% | 50% | 51% | 46% | 57%
33 48% | 49% | 49% | 49% | 55% | 61% | 52% | 52% | 51% | 51% | 47% | 59%
34 17% | 19% | 23% | 21% | 21% | 25% | 14% | 13% | 13% | 13% | 13% | 19%
35 22% | 24% | 24% | 43% | 28% | 41% | 18% | 17% | 18% | 23% | 16% | 28%
36 8% 7% 6% 6% 6% 7% 5% 6% 6% 6% 8% | 12%

Nota: calculos dos autores baseado em dados brutos SECEX e PIA/IBGE.
Descrigdo sintética dos setores: 15 - Alimentos e Bebidas; 16 - Fumo ; 17 - Téxteis;
18 - Vestuario; 19 - Calgados e Couro; 20 - Prod. Madeira; 21 - Celulose e Papel;
22 - Impressao; 23 - Refino Combustiveis; 24 -Quimicos; 25 - Borracha e plasticos;
26 - Min. Nao Metalicos; 27 - Metalurgia; 28 - Prod. Metal; 29 - Maq. e
Equipamentos; 30 - Informatica; 31 - Mat. Elétricos; 32 - Mat. Eletronicos; 33 -Eq.
Médico-Hospitalar; 34 Veiculos; 35 - Equip. Transporte; 36 — Mdveis

das taxas exibidas, o que se traduz em uma série bem mais suavizada que a
taxa de cambio nominal. Vale notar que, para o inicio da série, em alguns
setores as taxas de cambio tiveram comportamentos bem diferentes da mai-
oria. Ha pelo menos 5 setores com um pico de desvalorizacdo (alta na taxa
de cambio) em 2000, enquanto alguns outros sofrem queda nessa taxa real.
A despeito desse comportamento desencontrado dos setores até 2002, deste
ano em diante ha um padrao bem interessante de valorizagao que se estende
praticamente até o fim da série. Se por um lado apds 2002 as séries tendem
a caminhar de forma prdoxima, por outro é importante notar que as diferen-
cas de cambio setorial entre séries em uma data podem chegar a 20%, como
em 2009. Mais uma vez vemos nas séries uma variabilidade setorial que ira
auxiliar na identifica¢do dos efeitos da competi¢ao externa no emprego.

4 Estimativas do modelo empirico

Os resultados obtidos pela estima¢ao das equagdes (1) a (3) foram organizados
de maneira crescente quanto ao grau de complexidade do modelo estimado,
partindo-se, portanto, dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), passando
pelo Modelo de Efeito Fixo (FE) até chegar aos modelos dinamicos (GMM). Os
modelos também foram estimados incluindo controles adicionais de indicado-
res de competicdo externa.

Inicialmente, foi estimada uma versdo empirica de (2), onde o (log) em-
prego depende do valor bruto da transformagao industrial (R) e do (log) sa-
lario(W). E reconhecido, porém, que estas estimativas sao enviesadas devido,
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Figura 1: Taxas de cambio real setorial (2005 = 100), por CNAE 1.0 a 2
digitos

0 T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

15 =——17 18 19 24 26 ——27

28 =19 30 31 32 =33 34 35 36

20 —21 —23

25

Fonte: Célculo dos autores, baseado em Torracca (2011). Descri¢ao sintética dos
setores: 15 - Alimentos e Bebidas; 16 - Fumo ; 17 - Téxteis; 18 - Vestuario; 19 -
Calgados e Couro; 20 - Prod. Madeira; 21 - Celulose e Papel; 22 - Impressao; 23 -
Refino Combustiveis; 24 -Quimicos; 25 - Borracha e plasticos; 26 - Min. Nao
Metalicos; 27 - Metalurgia; 28 - Prod. Metal; 29 - Maq. e Equipamentos; 30 -
Informatica; 31 - Mat. Elétricos; 32 - Mat. Eletronicos; 33 -Eq. Médico-Hospitalar; 34
Veiculos; 35 - Equip. Transporte; 36 — Méveis.

principalmente, a endogeneidade das variaveis salario e producdo, a qual é
amplamente descrita na literatura.

O objetivo destas estimativas é servir de base para comparacao e avaliacao
dos controles e instrumentos introduzidos nas especificagdes que se seguem.
Pode-se notar que as estimativas para os coeficientes de ambas as variaveis
vao gradativamente se reduzindo ao passar da estimacao OLS para FE e, pos-
teriormente, corrigindo-se para autocorrelagao dos erros (FE-AR).

Pela Tabela 2 abaixo, nota-se que ha uma correla¢do positiva entre o valor
bruto da transformacdo industrial e demanda por trabalho nas trés estima-
tivas (MQO, Efeitos Fixos, Ef.Fixos - AR), que se reduz gradualmente nesta
ordem. Se o valor da produ¢ao aumenta em 1%, o nivel de emprego aumenta
em 0,695% na primeira estimativa. Este impacto é reduzido com uso dos efei-
tos fixos e considerando a autocorrelagao dos erros (passa para 0,45%). Para
o salario, como esperado, o efeito é negativo, entretanto nao é modificado de
forma significativa de uma especificagdo para outra. O aumento de 1% da fo-
lha salarial como proporg¢ao do pessoal ocupado reduz em 0,54% o nivel de
emprego em média de acordo com estas estimativas.

A Tabela 3 abaixo traz as estimativas através do método GMM-SYS para
acomodar o uso da variavel explicativa defasada e a possivel endogeneidade
das explicativas. Os modelos ainda nao trazem efeitos da concorréncia externa
sobre a elasticidade valor da producdo e servem para entender o efeito das
diferentes hipoteses de exogeneidade das explicativas sobre as elasticidades
produto e salario.

Partimos de hipoteses mais restritivas sobre a exogeneidade das explicati-
vas (estritamente exdgenas nas colunas identificadas com 1) para menos restri-
tivas, supondo apenas que as séries de valor do produto (VBTI) e custo médio
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Tabela 2: Modelos estaticos de demanda por emprego industrial

| OLS | Efeitos Fixos | Ef.Fixos - AR
x 0.695** 0.536** 0.455**

Valor Produgéo t (0.001) (0.001) (0.002)

e A —0.548" —0.547" —0.545"
Salario Médio t (0.002) (0.002) (0.002)
R? 0.746 0.470
F (p-valor) 0.000 0.000 0.000
Observagoes 299.226 299.226 211.767

Nota: Variavel dependente Emprego. Todas variaveis em log. Fonte:
Estimativas dos autores baseado em microdados primarios da PIA/IBGE
1997-2008; elaboragao propria.

do trabalho (salario médio por trabalhador) sejam pré-determinadas (colunas
2, 3, 4 e 5). Defasagens das explicativas foram empregadas para acomodar
a autocorrelacdo, sendo esta identificada nos residuos através de testes de es-
pecificacao. O nimero de instrumentos em todos os modelos é restrito a até
duas defasagens para nao termos muitos instrumentos por periodo. Infeliz-
mente, em varias situa¢des o nimero de instrumentos é relativamente grande,
o que leva ao teste de Sargan a ter propriedades negativas de tender a rejeitar
a hipdtese nula mesmo que verdadeira (baixo poder).

A parte de baixo da tabela traz ainda estimativas das elasticidades valor da
producao de longo prazo do emprego (f); elasticidade condicional de salario
(—0), que é a elasticidade-substitui¢ao entre capital e trabalho; a elasticidade
de demanda por produto implicita (#); e a elasticidade incondicional de sala-
rio (7). Enquanto as elasticidades de longo prazo sdo obtidas através da ex-
pressao usual, por exemplo § = /(1 —p), para um modelo sem defasagens do
valor da producao e uma defasagem do emprego, por exemplo, coluna GMM-
SYS1, as estimativas da elasticidade da demanda e nao condicional dos sala-
rios sao obtidas através das expressoes 1§ = (f—0)/(f—1) ede e =—(1-s)o—s1,
respectivamente, usando uma parcela média do emprego nos custos de 0,25°.

De maneira geral, a maior parte dos resultados da Tabela 3 se mostram
significativos estatisticamente, com desvios padroes pequenos. Os coeficien-
tes da dependente defasada e do valor da producdo e emprego tendem a au-
mentar com a melhora na especificagao, ou seja, ao considerar as explicativas
contemporaneamente correlacionadas (GMM SYS 3, 4 ou 5) e mais defasagens
para acomodar a autocorrelagdo dos erros. O teste de sobreidentificacao de
Sargan aponta alguma possivel mé especificacao pelos instrumentos nio se-
rem validos, mas o grande namero de defasagens deixa o teste com tendéncia
a rejeitar a hipotese nula de auséncia de ma especificacao.

O ajuste do emprego se torna mais lento a medida que usamos instrumen-
tos para acomodar a autocorrelagdo, chegando o coeficiente autocorrelacio-
nado do emprego a 0,84. As elasticidade valor da produgao () e condicional
de salario do emprego (—o) aumentam a medida que passamos para as colu-

3 A parcela do gasto com trabalho no valor adicionado é de cerca de 13% em nossos dados.
Como ha poder de mercado, a parcela do gasto com trabalho nos custos s é dada por s = ®0,13,
onde @ é a razdo entre prego e custo (markup). Veja por exemplo, Cahuc & Zylberberg (2004).
Usamos um markup de aproximadamente 2, ou seja, implicitamente uma elasticidade-produto
de —2. Se empregarmos uma elasticidade-produto de -5, a parcela nos custos seria de 0,16, um
valor menor, reduzindo a elasticidade-salario.
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Tabela 3: Estimativas Modelo Demanda por Trabalho — Indas-
tria — Brasil 1997-2008.

‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS
1 3 5

2 4
0,052 0,518 0,660 0,830 0,834
Emprego t-1 (0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,04)
0,089 0,046 0,014 ~0,002
Emprego t-2 (0,01) (0,01) (0,01) (0,02)
N 0,686 0,381 0,598 0,802 0,799
Valor Produgao{ ), (0,01) (0,02) (0,03) (0,03)
Valor Produgdo — 0,327 —0,644" -0,631*
t-1 (0,01) (0,03) (0,05)
Valor Produgao ~0,007
t-2 (0,02)
PR 0,749 | -0,7137 | -0,5817"| -0,7527" | -0,750"
Saldrio Médio t (0,01) (0,01) (0,03) (0,06) (0,08)
Salario Médio 0’ 186" 0’ 493+ 0’ 542%*
t-1 (0,01) (0,05) (0,07)
Salério Médio -0,032"*
t-2 (0,02)
Sargan 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR 1 (p-valor) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR 2 (p-valor) 0,000 0,0709 0,000 0,000 0,000
AR 3 (p-valor) 0,000 0,441 0,793 0,557 0,629
No. Instrum. 55 43 92 89 62
Elast LP VA (p) 0.72 0.97 0.92 1.01 0.96
Elast LPW (-0)| -0.79 ~1.82 ~1.34 ~1.66 “1.42
24 274 14 —77. 12.2
Elast Produto 0 749 5 7785 7
(In)
Elast W nao 4
cond (1) -0.65 -8.23 -2.29 18.22 -4.13

Notas: calculos dos autores baseado em dados brutos PIA/IBGE. GMM SYS1 -
supondo exogeneidade estrita de salario e valor da produ¢ao; GMM SYS2 —
supondo exogeneidade estrita de salario e valor da produgao e instrumentos
defasados em até 2* ordem (t-1 e t-2); GMM SYS3 - supondo correlagao
contemporéanea de salario e valor da producao e instrumentos defasados em
até 22 ordem (t-1 e t-2); GMM SYS4 - supondo correlagdo contemporanea de
salario e valor da producao e instrumentos defasados em t-2 e t-3 (para
acomodar autocorrelagao de 2* ordem); GMM SYS5 - supondo correlagao
contemporéanea de salario e valor da producao e instrumentos defasados em
t-3 e t-4 (para acomodar autocorrelacao de 2* ordem); *, **, ** significativo a
10%, 5% e 1%, respectivamente. Constante omitida da tabela. Numero de
observagdes 204783 para GMM SYS1 e 153729 para outras colunas
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nas a direita na tabela, sugerindo um viés de subestimac¢ado das elasticidades
em modelos supondo exogeneidade das explicativas. A elasticidades valor da
producao flutua em torno da unidade e a elasticidade condicional de salario
do emprego é maior do que a unidade. Para a segunda elasticidade, isto sugere
que emprego e capital seriam substitutos brutos na indastria de transforma-
¢aono Brasil. A elasticidade da demanda por produto(y) flutua bastante, dada
a proximidade da elasticidade valor da produg¢ao da unidade. A combinacao
de uma elasticidade-substituicdo maior que a unidade com uma elasticidade
valor da produgao também maior do que a unidade gera o resultado contradi-
torio de uma elasticidade demanda de produto(#), em valor absoluto, negativa
para GMM-5YS4. No modelo GMM-SYS3 a estimativa da elasticidade da de-
manda fica proxima de 5, valor utilizado em Hsieh & Klenow (2009) para suas
estimativas. Por fim, a elasticidade-salario do trabalho nao condicional(er) de
longo prazo é maior que a unidade, indicando uma demanda por emprego
bastante sensivel ao custo do trabalho?.

As Tabelas 4, 5 e 6 repetem as especifica¢des das equagdes acima, incluindo
diferentes proxies para competicao externa. Na Tabela 4, temos a medida de
penetragao das importagdes, interagindo com o valor do produto, para que a
elasticidade valor da producao da demanda por emprego varie de acordo com
o grau de competicao externa. Na Tabela 5 utilizamos como medida de com-
peticdo externa a taxa de cambio setorial. Vale lembrar que a interpretacao da
mesma é oposta ao da Tabela 4. Um aumento da taxa de cambio reflete uma
reducao do grau de competicao externa. Isto esta associado, em nosso modelo,
a um aumento da elasticidade-preco da demanda do produto percebida pelas
empresas. De acordo com o nosso modelo tedrico esperamos um coeficiente
negativo desta variavel de cambio real. Por fim, na Tabela 6 temos uma espe-
cificagdo ajustada da taxa de cambio, onde ela é considerada apenas para os
setores com penetragao das importa¢des maior do que 10% (nos outros seto-
res a variavel de cambio é igual a zero. Este recorte é dado pela analise da
Tabela 1 acima. Esperamos um efeito mais preciso ou maior da competicao
externa sobre a elasticidade receita de demanda por trabalho pelas empresas
industriais.

Na Tabela 4 temos as estimativas com penetragao das importagdes como
variavel explicativa. Para estes modelos, os coeficientes de emprego defasado,
valor da produgio e salarios médios mudam pouco. A variavel de penetragao
das importagdes nao é significativa em nenhuma das estimativas, além de ter
o sinal inesperado. Pelo referencial teérico, uma maior competicao, vinda de
maior penetragao das importacdes, deveria aumentar o coeficiente do valor da
producao. Na parte de baixo da tabela apresentamos, além das estimativas das
elasticidades estruturais do modelo, como na Tabela 4, as elasticidades valor

4A combinacio de elasticidade demanda de produto relativamente grande e de sinal contradi-
torio a teoria em GMM-SYS4 também gera uma elasticidade-salario nao condicional da demanda
por trabalho de sinal contrario a teoria, destoando das estimativas em GMM-SYS2, GMM-SYS3
e GMM-SYS5. Comparando as estimativas, vemos que, enquanto a elasticidade de longo prazo
(B) nao varia muito entre estimativas GMM-SYS2-5, ficando proximo a 1 (entre 0,92 e 1,01), em
GMM-SYS4, temos o coeficiente apenas 0,01 maior que 1 e uma elasticidade-substituicao maior
do que 1, gerando a elasticidade demanda de mercado de sinal contraditério a teoria. Interes-
sante notar que, se o coeficiente do emprego defasado de GMM-SYS4 passar de 0,830 para 0,825,
a elasticidade-produto passa a ter o sinal correto e resultados muito similares a GMM-SYS2. Ha
uma instabilidade das estimativas da elasticidade de mercado e, dai, da elasticidade-salario da de-
manda por trabalho quando o efeito de longo prazo do valor adicionado da produgao ultrapassa,
por pequeno valor, a unidade, pela combinagao de coeficientes e a estrutura do modelo.
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da producgao para o emprego para diferentes valores da penetragao das impor-
tacoes. Como o coeficiente desta ultima variavel é pequeno e nao significativo,
as estimativas ndo se alteram com mudancgas na penetragao das importagdes.
De qualquer forma, é interessante notar que o teste de Sargan nao aponta a
possibilidade de ma especificagdo do modelo para os modelos GMM-SYS 4
e 5. A baixa capacidade da penetracao das importagdes de conseguir distin-
guir mudancas de competicdo ao longo do tempo pode ser esperada, dada a
discussao na secao 2.

A Tabela 5 traz os resultados para a variavel de taxa de cambio interagida
com a variavel de valor da producdo da firma, principal ferramenta para intro-
duzir mudangas na competicao externa a ser testado no presente artigo. De
forma sistematica, os resultados se mostram estatisticamente significativos,
negativos e situados no intervalo —0,0444 e —0,0084. O sinal do coeficiente é
o esperado: um aumento da taxa de cambio reduz a for¢a competitiva das im-
portacdes para as firmas de um setor estudado, pelo aumento dos precos dos
importados em moeda local, reduzindo o coeficiente do valor da producao.
A parte de baixo da Tabela 5 mostra como um aumento na taxa de cambio
(uma desvalorizagido cambial) diminui a elasticidade valor da producao para
0 emprego, o que é coerente com um maior poder de mercado das empresas
brasileiras.

Combinando as duas variaveis de competicao utilizadas acima, foi criada
uma nova variavel, denominada trade, que representa a taxa de cambio ape-
nas para os setores mais expostos, ou seja, cuja penetracao de importagdes
seja cima de 10%. Esta medida tem como objetivo avaliar se houve um efeito
composi¢ao que viciou as estimativas usando a taxa de cambio para todos os
setores. Se o efeito do cambio é percebido apenas em setores onde a compe-
ticdo externa for mais efetiva (medida pela penetracdo das importagdes), o
coeficiente do cdmbio ird medir o efeito médio envolvendo setores com efeito
significativo e setores com efeito nulo, pressionando para baixo o coeficiente
do cambio setorial na Tabela 5. Vimos que o efeito da penetra¢dao das im-
portag¢des nao foi significativo quando considerado um continuo de valores
(Tabela 4), mas talvez as importagdes sejam concorrencialmente relevantes
apenas para setores com grande penetracao das importacées. Uma boa pro-
porcao de setores possui tal grande penetragao das importacdes, como vemos
na Tabela 1.

Os resultados que incluem as estimativas para a variavel trade (taxa de
cambio real para os setores com maior penetracao das importagdes) estdo des-
critos na Tabela 6. Os resultados ndo mudam muito em relacdo a Tabela 5,
em grande parte devido a nao significancia dos coeficientes de penetracao de
importac¢do, como visto na Tabela 4. Os coeficientes das defasagens da depen-
dente defasada aumentam marginalmente e os coeficientes das explicativas
caem um pouco. A elasticidade-produto de longo prazo, por exemplo, passa
de 1,19 em GMM-DIF 5 da Tabela 6 para 1,15 em GMM-DIF 5 da Tabela 6. O
efeito da taxa de cAmbio se mantém relevante em todos os modelos, indicando
robustez da significancia do efeito da competicao externa (via cambio) sobre
a demanda por trabalho, lembrando que na Tabela 4 o efeito da penetracao
das importagdes foi mais fraco, nao significativo. Por outro lado, como nas
Tabelas 3 a 5, a combinacdo de elasticidade valor da producao () maior que
a unidade no longo prazo e elasticidade-substituicdo (—o) maior e maior do
que um, em valor absoluto, gera uma elasticidade de demanda de mercado ()
de sinal oposto a teoria, contaminando também o resultado da elasticidade-
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Tabela 4: Demanda por Trabalho e Penetra¢ao de Importagdes
(PenM)- Inddustria, Brasil 1997-2008

‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS
2

GMM SYS ‘ GMM SYS

1 3 4 5
0,053"* 0,518 0,673" 0,837 0,862"
Emprego t-1 (0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,04)
0,088 0,049 0,018% | —0,013
Emprego t-2 (0,01) (0,01) (0,01) (0,02)
- 0,686™ 0,382 0,572 0,782 0,786™
Valor Produgao t (0,01) (0,01) (0,02) (0,03) (0,03)
N 0,312 | —0,6267°| —0,644™
Valor Produgao t-1 (0,01) (0,03) (0,05)
N 0,007
Valor Producao t-2| (0.02)
(Valor Produgao * 0,001 -0,005 0,003 -0,007 -0,009
PenM) t (0,00) (0,00) (0,01) (0,01) (0,01)
(Valor Produgao * -0,001 -0,008 -0,010
PenM t-1 (0,00) (0,01) (0,01)
(Valor Produgao * 0,003
PenM) t -2 (0,00)
PEN ~0,7507% | —0,714%| —0,522| —0,707"| —0,695"
Salario Médio t (0,01) (0,01) (0,03) (0,06) (0,08)
- 0,172 0,480 0,547
Salario Médio t -1 (0,01) (0,04) (0,07)
- 0,041
Salario Médio t -2 (0,01)
Sargan 0,000 0,000 0,000 0,357 0,710
AR 1 (p-valor) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR 2 (p-valor) 0,000 0,076 0,000 0,000 0,000
AR 3 (p-valor) 0,000 0,562 0,748 0,557 0,759
No. Instrum. 56 44 122 118 82
Elast LP VA (B)
PenM=0.25 0,72 0,97 0,94 1,05 0,96
Elast LP W (—0) ~0,79 —1,81 ~1,26 ~1,57 ~1,25
Elast Prod. (|1)
PenM=0.25 0,24 24,99 5,05 -10,99 7,93
Elast W nao
cond (L) -0,65 -7,61 -2,21 1,57 -2,92
Penetragao Elast LP Elast LP Elast LP Elast LP Elast LP
Import. (PenM) VA () VA (B) VA (B) VA (B) VA ()
0,05 0,72 0,97 0,94 1,07 0,99
0,10 0,72 0,97 0,94 1,06 0,98
0,20 0,72 0,97 0,94 1,05 0,97
0,30 0,73 0,97 0,94 1,04 0,96
0,40 0,73 0,96 0,94 1,03 0,95
0,50 0,73 0,96 0,94 1,02 0,94

Notas: calculos dos autores baseado em dados brutos PIA/IBGE. GMM SYS1
- supondo exogeneidade estrita de salario e valor da produgao; GMM SYS2 —
supondo exogeneidade estrita de salario e valor da produgao e instrumentos
defasados em até 2* ordem (t-1 e t-2); GMM SYS3 — supondo correlacao
contemporanea de salario e valor da producao e instrumentos defasados em
até 2° ordem (t-1 e t-2); GMM SYS4 - supondo correlagdo contemporéanea de
salario e valor da producao e instrumentos defasados em t-2 e t-3 (para
acomodar autocorrelagao de 2 ordem); GMM SYS5 — supondo correlagao
contemporanea de salario e valor da producao e instrumentos defasados em
t-3 e t-4 (para acomodar autocorrelacao de 2* ordem); ¥, **, *** significativo a
10%, 5% e 1%, respectivamente. Constante omitida da tabela. PenM —
penetracao das importagdes. Numero de observagoes 202138 para GMM
SYS1 e 151805 para outras colunas.
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Tabela 5: Demanda por Trabalho e Taxa de Cambio Efetiva
(RER)- Indftstria, Brasil 1997-2008

‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS

1 2 3 4 5
0,050™ 0,520 0,707 0,846 0,870"
Emprego t-1 (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,03)
0,090 0,059 0,023 0,002
Emprego t-2 (0,01) (0,00 (0,01) (0,02)
N 0,727 0,401 0,546 0,823 0,808
Valor Produgao t (0,01) (0,01) (0,02) (0,03) (0,03)
N ~0,292% | —0,6537| —0,660"
Valor Produgao t- (0,01) (0,03) (0,04)
N 0,004
Valor Produgao t-] (0,02)
(Valor Produgdo | _0,044%*| -0,022"*| -0,008"*| -0,022*| -0,021""
RER) t (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
(Valor Produgao * -0,013** | —0,006 -0,006
RER) t-1 (0,00) (0,00) (0,00)
(Valor Produgéao * 0,004
RER) t -2 (0,00)
A 0,753 | —0,7177| —0,545"| —0,727"| —0,679"
Salario Médio t (0,01) (0,01) (0,02) (0,05) (0,05)
- 0,174 0,491 0,522
Salario Médio t -1 (0,01) (0,04) (0,05)
- 0,036
Salario Médio t -2 (0.01)
Sargan 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR 1 (p-valor) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR 2 (p-valor) 0,000 0,048 0,000 0,000 0,000
AR 3 (p-valor) 0,000 0,478 0,593 0,490 0,708
No. Instrum. 56 44 121 118 81
Elast LP VA ()
RER=1.1 0.71 0.96 0.99 1.06 0.99
Elast LP W (-0) ~0,79 ~1,84 ~1,59 1,79 ~1,51
Elast Prod. (|5])
RER=1.1 0,28 23,63 52,23 -11,25 41,75
Elast W nao
cond (c1) 0,66 -7,29 -14,25 1,47 -11,57
Taxa de Elast LP Elast LP Elast LP Elast LP Elast LP
Cambio (rer) VA () VA (B) VA () VA (B) VA (B)
0,80 0,73 0,98 1,02 1,13 1,04
0,90 0,72 0,97 1,01 1,11 1,02
1,00 0,72 0,97 1,00 1,09 1,01
1,10 0,71 0,96 0,99 1,06 0,99
1,20 0,71 0,96 0,98 1,04 0,97
1,30 0,73 0,96 0,94 1,02 0,94

Notas: calculos dos autores baseado em dados brutos PIA/IBGE. GMM SYS1
— supondo exogeneidade estrita de salario e valor da producao; GMM SYS2 —
supondo exogeneidade estrita de salario e valor da produgao e instrumentos
defasados em até 2* ordem (t-1 e t-2); GMM SYS3 — supondo correlagao
contemporéanea de salario e valor da producao e instrumentos defasados em
até 22 ordem (t-1 e t-2); GMM SYS4 - supondo correlagdo contemporéanea de
salario e valor da producao e instrumentos defasados em t-2 e t-3 (para
acomodar autocorrelagao de 2% ordem); GMM SYS5 - supondo correlagao
contemporanea de saldrio e valor da produgao e instrumentos defasados em
t-3 e t-4 (para acomodar autocorrelacao de 2° ordem); *, **, *** significativo a
10%, 5% e 1%, respectivamente. Constante omitida da tabela. RER — taxa e
cambio efetiva. Valor da taxa de cambio efetiva padronizada tal que
2005=100. Namero de observa¢des 198225 para GMM SYS1 e 148910 para
outras colunas.
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salario nao condicional (¢;) particularmente para GMM-SYS4.

Em todos os modelos, o coeficiente negativo da variavel associada a taxa de
cambio (trade) indica que uma redugao da forca competitiva das importagdes
(uma desvaloriza¢do cambial, isto €, um aumento da variavel trade) reduz a
elasticidade da demanda por trabalho nas empresas industriais para um au-
mento da receita, como esperado pela teoria (vide se¢do 2). Estimativas para
a elasticidade de longo prazo para diferentes valores do cambio podem ser
vistas na parte inferior da tabela, onde fica claro o efeito de uma desvaloriza-
¢do na reducao da elasticidade-produto. Como chamou a aten¢ao Slaughter
(2001), por outro lado, com maior competi¢ao e maior elasticidade-produto
do emprego, o emprego fica mais sensivel a varia¢des da producdo. Sobre
as estimativas em si, vemos na altima coluna que a elasticidade é um pouco
maior que a unidade, e uma valoriza¢ao de 60% (passando o indice do cambio
real de 1,3 para 0,8, como visto entre 2003 e 2008 na Figura 1) altera a elastici-
dade de 1,04 para 1,08, uma queda relativamente pequena, mas significativa
estatisticamente.

Intuitivamente, a maior elasticidade receita quando do aumento da compe-
ticdo (uma valorizagao cambial, reduzindo a variavel trade) pode ser explicada
da seguinte forma, lembrando que um aumento de competi¢do comprime pre-
¢os praticados no mercado interno. Se o aumento em 1% da receita se da com
simultdneo aumento da competicao externa, isto indica que o aumento de re-
ceita estd acompanhada de um aumento maior no volume produzido, relativo
a uma situa¢ao de menor competi¢ao. Em outras palavras, um real a mais de
receita traz um volume maior de produgao, e com isto, emprego, em ambiente
competitivo em relagdo a um ambiente menos competitivo.

Em sintese, as estimativas para o emprego industrial para o Brasil apontam
a coeréncia com os resultados tedricos, ressaltando a importancia do cambio
como variavel relevante para mensura¢ao da competicao externa.

5 Comentarios Finais

O presente trabalho teve como objetivo investigar se mudancas no grau de
competi¢cao das empresas altera a elasticidade-produto da demanda por traba-
lho. Para isto, usamos mudancas na competi¢cao externa na industria, um se-
tor de bens comercializaveis expostos a competi¢ao internacional. Uma maior
competicdo externa pressiona para baixo o emprego pela menor demanda de
produtos domésticos, mas também pela maior sensibilidade da demanda por
trabalho ao nivel de producdo. Este segundo efeito nao é explorado na lite-
ratura nacional e pouco explorado na literatura internacional. Por exemplo
Nucci & Pozzolo (2010) e Klein et al. (2003) estudam o efeito do cambio so-
bre a elasticidade-salario do emprego, nao discorrendo sobre a elasticidade
emprego-produgao.

Como medidas de competicao internacional pode-se empregar medidas di-
retas, como a penetracao de importagoes, e medidas indiretas, como a taxa de
cambio. A primeira medida pode ser considerada endégena para firmas, pois
depende da reacdo das mesmas frente a competicao, na escolha de producao
e precos. Ja mudancas na taxa de cdmbio percebida pela empresa, como fonte
principal de mudanga de pregos relativos entre produtos domésticos e impor-
tados, aparecem exdgenas a uma empresa doméstica. Para tanto, a variavel
taxa de cambio real efetiva foi utilizada como canal empirico para investigar
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Tabela 6: Demanda por Trabalho e Cambio em setores expos-
tos (trade) Industria, Brasil 1997-2008

‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS ‘ GMM SYS

1 2 3 4 5
0,057 0,524 0,682" 0,858 0,898
Emprego t-1 (0,01) (0,01) (0,01) (0,02) (0,04)
0,089 0,054 0,016" ~0,015
Emprego t-2 (0,01) (0,01) (0,01) (0,02)
N 0,684 0,381 0,584 0,797 0,800
Valor Producao t (0,01) (0,01) (0,02) (0,03) (0,03)
N —0,325 | —0,6517| —0,674™
Valor Produgao t- (0.01) (0,03) (0,03)
- 0,008
Valor Produgao t-] (0,02)
(Valor Produgao | _0,018%*| -0,017*| -0,013**| -0,026"*| -0,030"
trade) t (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01)
(Valor Produgao * 0,008 0,016 0,015
trade ) t-1 (0,00) (0,00) (0,01)
(Valor Produgao * 0,006*
trade) t -2 (0,00)
PSR 0,759 | —0,7207| —0,5427| —0,743"| —0,778"
Salario Médio t (0,01) (0,01) (0,03) (0,06) (0,07)
VR 0,178 0,515 0,608
Salario Médio t -1 (0,01) (0,04) (0,06)
PR ~ 0,040
Salario Médio t -2 (0,02)
Sargan 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR 1 (p-valor) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR 2 (p-valor) 0,000 0,048 0,000 0,000 0,000
AR 3 (p-valor) 0,000 0,445 0,696 0,521 0,721
No. Instrum. 56 44 122 118 82
Elast LP VA (B)
RER=1.1 0.70 0.94 0.96 1.07 1.06
Elast LP W (-0) -0,80 -1,86 -1,38 -1,82 -1,80
Elast Prod. (Jy)
RER=1.1 0,33 15,49 11,07 -8,92 -11,16
Elast W nao
cond (e1) -0,69 -5,27 -3,80 0,86 1,44
Taxa de Elast LP Elast LP Elast LP Elast LP Elast LP
Cambio (rer) VA (B) VA (B) VA (B) VA (B) VA ()
0,80 0,71 0,95 0,97 1,10 1,08
0,90 0,71 0,94 0,96 1,09 1,07
1,00 0,71 0,94 0,96 1,08 1,07
1,10 0,70 0,94 0,96 1,07 1,06
1,20 0,70 0,93 0,96 1,07 1,05
1,30 0,70 0,93 0,96 1,06 1,04

Notas: calculos dos autores baseado em dados brutos PIA/IBGE. GMM SYS1
- supondo exogeneidade estrita de salario e valor da produgao; GMM SYS2 —
supondo exogeneidade estrita de salario e valor da produgao e instrumentos
defasados em até 2* ordem (t-1 e t-2); GMM SYS3 — supondo correlagao
contemporéanea de salario e valor da producao e instrumentos defasados em
até 22 ordem (t-1 e t-2); GMM SYS4 - supondo correlagdo contemporéanea de
salario e valor da producao e instrumentos defasados em t-2 e t-3 (para
acomodar autocorrelagao de 2* ordem); GMM SYS5 — supondo correlagao
contemporéanea de salario e valor da producao e instrumentos defasados em
t-3 e t-4 (para acomodar autocorrelacdo de 2* ordem); *, **, *** significativo a
10%, 5% e 1%, respectivamente. Constante omitida da tabela. Trade = taxa
de cambio efetiva (RER) para setores com penetracao das importagoes maior
do que 10% (e 0 caso contrario). Valor da taxa de cambio efetiva
padronizada tal que 2005=100. Numero de observag¢oes 198225 para GMM
SYS1 e 148910 para outras colunas.
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essa relacdo. A exogeneidade do cambio para inferir sobre mudancas no grau
de competicao percebida por produtores domésticos foi explorada em outros
estudos, como Gourinchas (1999) e Guadalupe (2007).

O modelo empirico se baseia em um modelo tedrico de uma firma que ma-
ximiza lucros em ambiente de competicdo imperfeita, sujeita a uma tecnolo-
gia do tipo CES. A tecnologia CES é mais flexivel do que a popular tecnologia
Cobb-Douglas em um ambiente de competi¢cao monopolista (Hsieh & Klenow
2009). Este trabalho chama a atenc¢do de que a interpretacdo de coeficientes
em um modelo empirico de demanda por emprego com uma medida de valor
agregado ou receita pode ser diferente da relacao quantidade produzida x em-
prego. A quase totalidade das equagoes de demanda estimadas na literatura
nao destaca a possibilidade de que a receita deflacionada setorialmente nao
represente o volume vendido, pela existéncia de poder de mercado em setores
afastados do modelo de concorréncia perfeita.

Utilizamos microdados da Pesquisa Industrial Anual (PIA/IBGE) entre
1996 e 2008, periodo com variagdes significativas da taxa de cambio real seto-
rial, que permitirdo identificar os efeitos da competicao externa na demanda
por trabalho. O modelo empirico reconhece a endogeneidade dos salarios
e produ¢do na equacdo de demanda por trabalho, dada a presenca de cho-
ques nao observados de produtividade (Hamermesh 1993), usando estimado-
res GMM para dados em painel.

Em relacdo a estimacdo de uma equacdo de demanda por trabalho, os
resultados indicam que a elasticidade-produto da demanda por trabalho e
elasticidade-salario condicional exibem comportamento esperado em relagao
a seus sinais. A elasticidade-produto mostrou-se positiva, enquanto a elasticidade-
salario foi negativa, ambas inelasticas no curto prazo e elasticas no longo
prazo, com a elasticidade-substitui¢ao maior que e a unidade a elasticidade
valor da producao muito préximo da unidade, com estimativas acima da uni-
dade em varios casos. As diferentes estimativas com variaveis instrumentais
apontam reducao do viés de endogenia em relacdo a estimativas supondo exo-
geneidade estrita e auséncia de efeitos dindmicos, mas com ainda possiveis
falhas no rol de instrumentos empregados, supondo poder relevante dos tes-
tes de especificagao.

Com relagao as variaveis de competicao, a penetracao de importagdes nao
foi significativa para o emprego industrial nos varios modelos estimados. Por
outro lado, o efeito da desvaloriza¢cdo cambial se mostrou relevante para al-
terar a demanda por emprego em todas as varias especifica¢does considera-
das. Os resultados sugerem que uma desvalorizagao cambial (uma redugao
da taxa de cambio real e uma reducao da competicao externa) tende a tornar
a demanda por trabalho menos sensivel a flutuagoes da receita. Com isto,
confirma-se uma preocupacao inicial nesta literatura de Slaughter (2001) de
que maior competicao (externa) torna o emprego industrial mais volatil frente
a flutuagbes ou choques de demanda de produto nas empresas.

Algumas direc¢oes de investigacao sobre o efeito da competicao sobre o em-
prego podem ser apontadas a partir deste trabalho. Primeiro, o efeito da com-
petigdo externa sobre a reorganizagao do emprego dentro da firma nao foi
levada em conta, por considerar o emprego como homogéneo. E possivel que
0 a andlise altere a composi¢ao da forca de trabalho de acordo com a quali-
ficagdo dos trabalhadores. Segundo, mudangas geradas por fusdes e aquisi-
¢Oes podem alterar a competicao percebida pelas firmas domésticas (Gugler
& Yortugku (2004), por exemplo). O desafio que se coloca no segundo caso é
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identificar fusdes e aquisi¢oes de forma sistematica entre setores.
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1 Introducéao

As preocupacgdes de politicas econdmicas/monetéarias do governo federal tém
se centralizado no controle da inflagdo. A equipe econdmica do Ministério
Fazenda, ao longo do periodo de 2009 a 2016, adotou medidas macropruden-
ciais! que, em teoria, combatem a inflacao por meio de trés canais monetarios:
o cambio, através da concorréncia dos precos internacionais; as taxas de juros,
que impactam diretamente os investimentos através de um corte na demanda;
e, por fim, o canal de crédito — por meio da elevagao do compulsério.

As medidas macroprudenciais que afetam o canal de crédito muitas vezes
sdo usadas como alternativa a varia¢do das taxas de juros e podem ter im-
pactos diretos sobre a estrutura concorrencial das institui¢des financeiras. O
aumento do recolhimento compulsério, por exemplo, mesmo que remunerado
a taxa SELIC? (taxa referencial do Sistema Especial de Liquidacio e de Custé-
dia), permeia a rentabilidade dos bancos, ja que o a diferenca entre esta taxa e
dquela aplicada no mercado de empréstimos? ¢ relativamente elevada (Figura
8). Assim, a pratica desta politica pode ser avaliada com certo ceticismo pelas
institui¢oes financeiras, ja que, por determinagao exdgena, esta medida substi-
tuiria as rentabilidades dos recursos acumulados e provocaria uma reagao em
cadeia, que se inicia com o aumento da alavancagem dos banqueiros e termina
com maiores taxas ao consumidor final (ver (Gertler & Karadi 2011)).

Logo, sob um olhar concorrencial, essas medidas podem modificar a con-
duta das institui¢des financeiras, as quais, em um mercado oligopolizado*
(Tabela 1), podem definir estratégias parecidas, configurando um conluio ta-
cito, de forma a equilibrar as a¢bes do governo. Desde as reformula¢des da
década de 1990 no setor financeiro (PROER, PROES e Plano Real), os bancos
publicos, frente as agdes dos bancos privados, adotam estratégias anticiclicas’.
No entanto, o relatério do DIEESE (2017) sobre o mercado bancario de 2016
aponta para o fim das a¢oes anticiclicas das institui¢cdes financeiras publicas,
que passaram também a restringir o crédito ao setor privado/consumo.

Nesse sentido, o presente artigo propoe analisar a conduta das instituicdes
financeiras de varejo ap6s a implementacao das politicas macroprudenciais ao
longo do periodo de 2009 a 2016. O foco é identificar quais eram as estraté-
gias competitivas dos bancos no momento da implementacao dessas politicas
e avaliar sua evolucdo ao longo do tempo. As hipdteses assumidas sao: os
bancos publicos exerceram o poder de monopdélio no periodo analisado; as po-
liticas macroprudenciais interferem no mercado interfinanceiro, alteram os

! Medidas macroprudenciais sao agdes complementares que fortalecem o sistema financeiro
protegendo-o contra o risco sistémico (Poutineau & Vermandel (2017), p.4). Através destas medi-
das as autoridades monetarias administram os efeitos das crises financeiras e promovem a estabi-
lidade de precos. No periodo, o principal foco foi a implementagao da Basileia III.

2530 remunerados os compulsérios dos depdsitos a prazo e da poupanca. Os primeiros sao
remunerados mediante a taxa Selic enquanto que o segundo é remunerado a taxa da poupanga
(Bacen 2011). O compulsorio sobre os depdsitos a vista nao é remunerado.

3Nao necessariamente os recursos captados pelos bancos sio aplicados no mercado de em-
préstimos, mas a taxa cobrada no mercado de empréstimos é uma boa proxy por representar, em
parte, o custo de oportunidade dos bancos.

#Mercado cujo indice de concentragio CR4 é superior 4 40 é definido como oligopélio (Martin
2010)

5Para mais detalhes sobre a concorréncia entre bancos pablicos e bancos privados ver Rocha
(2001), Micco & Panizza (2006), Camargo (2009), Allen et al. (2013),Brei & Schclarek (2015) e
Torres (2016).
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Tabela 1: Razao de Concentragao das Cinco Maiores Institui¢oes Fi-
nanceiras nos Segmentos de Empréstimos, Depdsitos de Poupanga e
Depositos a Prazo no periodo de 2009-2016

Segmentos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ETD 70 72 72 73 77 78 75 77
Depositos de Poupanga 94 94 95 94 96 96 94 95
Depositos a Prazo 74 70 71 73 78 79 77 78

Fonte: estatistica a partir do ESTBAN (Estatistica Bancaria Mensal por Municipio)
divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen) (ETD significa Empréstimos e
Titulos Descontados)

custos das institui¢des e, portanto, mudam a estratégia concorrencial entre os
bancos.

Para avaliar as hipoteses assumidas, a analise foi realizada por meio da Es-
tatistica H Local. Inicialmente desenvolvido por Panzar & Rosse (1987), este
método tem sido amplamente aplicado, tanto para a analise do mercado ban-
cario nacional (Lucinda 2010, Tabak et al. 2012, 2015), quanto para o mercado
bancario internacional (Molyneux et al. 1994, 1996, Delis 2010). As analises
da metodologia de Panzar e Rosse para o mercado brasileiro, tendem a conver-
gir para uma concorréncia monopolistica. Porém, a persisténcia dos elevados
spreads bancarios e a propria concentragao deste setor colocam em davida se
essa é realmente a estratégia concorrencial das institui¢des financeiras de va-
rejo.

Assim, este artigo contribui com a literatura ao apresentar a evolugao das
estratégias de cada um dos bancos de varejo ao longo do periodo proposto.
Contribui também ao relacionar a evolu¢ao da estratégia média destes bancos
com as politicas implementadas. A avalia¢do individual vai muito além da es-
timativa de P&Z na média proposta pelos demais artigos, pois alguns bancos
podem atuar em conluio na média e outros na mediana (uma vez que a con-
centracdo bancaria é assimétrica a direita nos principais segmentos no qual
atuam — Tabela 1).

Para atingir tais objetivos, o experimento ideal requereria que todas as ins-
titui¢des financeiras estivessem sob a influéncia de somente uma politica ma-
croprudencial ou concorrencial por vez, de forma que a conduta captada pela
Estatistica H, na média do periodo, apontasse um possivel efeito causal entre
a edicao da politica e a ado¢do de determinada conduta da industria banca-
ria. No entanto, essa nao é a realidade vista ou praticada. Assim, visando
superar essa deficiéncia, a Estatistica H também foi estimada localmente, a
nivel de cada banco, por més, de modo que a analise é realizada comparando
a evolucdo da Estatistica H Local com a varia¢do dos coeficientes das politicas
macroprudenciais.

Ao contrario dos demais trabalhos empiricos que analisaram a industria
bancaria brasileira trimestralmente, este trabalho utilizou dados mensais, em
um painel balanceado® com 44 instituigdes financeiras e 96 periodos de tempo.
A andlise de dados mensais reflete a estrutura concorrencial de curto prazo da
elasticidade do preco dos fatores. A ampliacdo dos prazos para analises tri-
mestrais/semestrais pode esconder a real conduta mensal dos bancos, pois
pode permitir que os agentes reajustem seus custos de modo que a resposta
da receita total ao preco dos fatores esteja concentrada na parte inelastica da

6Um painel desbalanceado é apresentado em anexo como medida de robustez.
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curva de demanda naquele momento. Outro fator que muitos trabalhos igno-
ram ¢é a existéncia do mercado interfinanceiro, onde as institui¢des financeiras
se inter-relacionam por meio de empréstimos para saldar suas posi¢cdes no pe-
riodo sem precisar recorrer ao Banco Central do Brasil (Bacen). Assim, além
da analise tradicional, esta pesquisa contribui ao apresentar a Estatistica H
considerando os meses como cluster e os diversos bancos como individuos se
inter-relacionando dentro de cada cluster.

Os principais resultados deste artigo indicam que a conduta dos bancos
de varejo foi, entre 2009 e 2013, de um monopdlio, passou a ser uma con-
corréncia monopolistica somente a partir de 2014. Duas foram as politicas
implementadas no final de 2013: a primeira foi a portabilidade do crédito
bancério e a segunda foi o estabelecimento do acordo de Basileia III. Porém,
a exigibilidade do Basileia III somente entrou em vigor a partir de janeiro de
2015. Logo, pode-se considerar que a politica de portabilidade do crédito é
a principal responsavel por manter uma estratégia de equilibrio neutra, en-
quanto que o Basileia III se torna responsavel pela conduta de concorréncia
monopolistica verificada partir de 2015.

O restante deste artigo é organizado da seguinte forma: a secdo 2 apresenta
um breve panorama do setor e as politicas implementadas no periodo que se-
rao analisadas; a secdo 3 é dedicada ao plano de fundo tedrico (identificacao);
a secao 4 é apresentado o modelo analitico, os procedimentos econométricos
e a descri¢dao dos dados; secdo 5 apresenta e discute os resultados. O artigo
finaliza com as conclusdes.

2 Panorama do setor bancario frente as politicas
macroprudenciais

O periodo de 2009 a 2016 foi marcado por diversas interven¢des no setor ban-
cario, seja por meio indireto, através de politicas macroprudenciais, seja por
meio direto com a intensificacdo das condutas anticiclicas dos bancos publi-
cos (Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal) frente a retracdo do crédito
dos bancos privados. As politicas prudenciais e as intervenc¢oes diretas no
mercado bancario sao reflexos da crise econdmica norte americana de 2008.

Apbs a crise, o governo federal brasileiro adotou algumas politicas de sub-
sidios a setores-chave da economia (Graupen 2015). Alguns destes setores
foram: construcdo civil, com subsidio as construtoras — em um esforco de
manter os empreendimentos do que, na época, era o principal ramo da econo-
mia, a Caixa Economica Federal (CEF) ampliou o saldo disponivel de crédito
para a casa propria e o governo federal reduziu o IPI referente a materiais de
construcao; setor automotivo e o setor denominado de “Linha Branca” - com o
intuito de manter aquecido o consumo, estes setores também tiveram reducao
no IPI; e, por fim, o setor bancario — com uma redu¢ao no compulsdrio que ser-
viu de injecao as institui¢des financeiras, que deram continuidade a reducao
das taxas de juros (iniciadas na primeira metade da década), acompanhando
as taxas internacionais.

Todas essas agoes surtiram efeito ainda em 2009, quando os principais in-
dices macroeconomicos voltaram as condi¢bes pré-crise. Porém, as consequén-
cias dessas relacoes nos gastos do governo federal nos anos seguintes se tor-
naram preocupantes para as institui¢oes financeiras. A partir dos dados do
Banco Central do Brasil (Bacen), verifica-se que a divida puablica bruta em per-
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centual do Produto Interno Bruto (PIB) saiu de 53% em janeiro de 2008 para
aproximadamente 70% do PIB em dezembro de 2016, enquanto que a inadim-
pléncia do consumidor (Pessoa Fisica) passou a crescer a uma taxa média de
4,5% ao més entre mar¢o de 2011 e dezembro de 2016 (Figura 1).

Figura 1: Evolucdo da divida publica (bruta e liquida) e da inadimplén-
cia do consumidor (Pessoa Fisica)
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Fonte: Dados do Banco Central do Brasil.

Com a meta inflacionaria variando entre 3% e 6%, ja em 2010 o Banco
Central do Brasil editou a Circular 3.513/2010, que alterou as taxas de reco-
lhimento do compulsoério e dos encaixes obrigatdrios sobre os recursos a prazo.
Essa medida prudencial serviu como uma sinalizagdo de uma futura elevacao
da taxa Selic. No entanto, essa relagcdo nao parece ter sido satisfatoria, pois a
meta foi descumprida logo no ano seguinte e em 2014, 2015 e 2016 (Figura 2)

Figura 2: Evolucao da inflagao (% a.a.)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica/Sistema Nacional de Indices de
Pre¢os ao Consumidor (IBGE/SNIPC).

Em contrapartida, no sentido de manter o consumo aquecido, o governo
federal intensificou, a partir de julho de 2012, as a¢les anticiclicas dos bancos
publicos (ver Torres (2016)). Essa relacao pressionou a reducao das taxas de
empréstimos dos bancos privados. No entanto, a conduta destes parece ter
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sido de financiamento daquela a¢do do governo pois, mesmo com a reducao
das taxas de juros, a parcela de mercado dos bancos privados no segmento de
Empréstimos e Titulos Descontados reduziu ou permaneceu estavel, enquanto
que os bancos publicos, em conjunto, cresceram quase sete pontos percentuais
(Tabela 2).

Tabela 2: Parcelas de mercado das cinco maiores institui¢oes financeiras
no segmento de Empréstimos e Titulos Descontados (%) no periodo de
2009 a 2016

Instituicoes Financeiras 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Banco do Brasil 22 24 22 23 25 25 24 24
Bradesco 15 14 14 13 13 13 13 13
Itati-Unibanco 14 14 14 13 11 13 12 12
Santander 12 12 13 13 12 10 9 9
Caixa E. Federal 7 8 9 11 16 18 17 19

Fonte: estatistica a partir do ESTBAN (Estatistica Bancaria Mensal por Municipio)
divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen)

Em marco de 2013, o Banco Central do Brasil passa a implementar um
conjunto de documentos (Resolucdes 4.192/2013 e 4.193/2013 e a circular
3.644/2013) que adequam o sistema financeiro nacional as resolucdes dadas
pela Basileia III (composta pelos documentos: “Global regulatory framework
for more resilient banks and banking system” e “International framework for
liquidity risk measurement, standards and monitoring”)’. As principais ino-
vagOes foram a criacdo do buffer anticiclico e dos buffers de conservagao do
capital. Os primeiros tendem a evitar as induc¢des da Basileia II. Assim, na
medida em que aumentam (reduzem) os riscos sistémicos, os bancos deveriam
reduzir (aumentar) os coeficientes de capital de forma a atenuar os impactos
da oferta de crédito na economia. Os buffers de conservacao serao acionados
apenas quando o crescimento do crédito estiver acima de sua tendéncia e for
“associado a um aumento dos riscos sistémicos na economia” ANBIMA (2010).
Segundo o Bacen (2018), desde a regulamentacao em 2013, o Brasil ainda nao
experimentou a ativagdo oficial dos buffers de capital®. No entanto, no pe-
riodo de 2009 a 2016 o Brasil passou por diversas mudangas nas aliquotas dos
recolhimentos do compulsério (Tabela 3).

Assim, as varia¢Oes nessas aliquotas parecem delimitar o periodo de 2009
a 2016 como uma “estacao” de teste, ja que que, segundo Bacen (2013), os buf-
fers somente poderiam ser ativados oficialmente a partir de janeiro de 2015.
No entanto, a possibilidade da exigibilidade de um compulsério adicional
sempre foi presente no Brasil, e suas variagdes no periodo ocorreram nos anos
de 2009, 2010, 2012 e 2015 (Tabela 3) em todos os trés segmentos (Depodsitos
a Vista, Depositos a Prazo e Poupanca).

7Para mais ver Bacen (2013).

8 A circular do Banco Central do Brasil 3.769/2015 fixou em 0% o adicional anticiclico de capi-
tal sobre riscos de crédito ao setor privado ndo bancério assumidos pelas institui¢des financeiras
no Brasil (Bacen 2018).
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Tabela 3: Recolhimentos compulsérios — aliquotas entre 2009 e 2016 (%,
final do periodo)

Recursos - Origem 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A Vista 42 43 43 44 44 45 45 45
Exigibilidade Adicional 5 12 12 0 0 0 0 0

Deposito a Prazo 13,5 20 20 20 20 20 25 25
Exigibilidade Adicional 4 12 12 11 11 11 11 11

Poupanca Habitacional 20 20 20 20 20 20 24,5 245
Poupanca Rural 15 16 17 17 18 13 15,5 15,5
Exigibilidade Adicional 10 10 10 10 10 10 6 6

Fonte: estatistica a partir do ESTBAN (Estatistica Bancaria Mensal por Municipio)
divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen)

3 Modelo Tebrico

O modelo de Panzar & Rosse (1987), denominado P&Z, quando aplicado para
o setor bancario, sera especificado a seguir.

Considere y um vetor de variaveis de decisdo que afetam a receita da firma,
entdo:

R; =R*(v,2) (1)

onde y é o determinante exdgeno da demanda e z sdo os demais determinantes
exo6genos do custo que deslocam a fung¢ao de receita da firma. Adicionalmente,
assume-se que os custos das firmas dependem direta ou indiretamente de y.
Entao:

Ci=Cywt) (2)

onde w é um vetor de m fatores de precos que sdao exdgenos para a firmae t é
um vetor de variaveis exdgenas que deslocam a fungao de custo. Os vetores ¢
e z podem ou nao ter componentes comuns. Segundo Panzar & Rosse (1987),
€ comum pensar que y representa um vetor do nivel do produto. Porém esta
interpretagdo é sobretudo restritiva. O componente y pode incluir pregos, cus-
tos com propaganda, ou niveis de qualidade (que no caso do segmento banca-
rio, seriam os empréstimos classificados de acordo com sua probabilidade de
pagamento). Assim, o lucro da firma i pode ser escrito como:

i = Ri - Ci = T1i(yi, zi, wi t;) (3)
Entao, seja os seguintes problemas de otimizacao:

yio = argmax,I1;(y;,z;, w;, t;) (4)
yil = argmax,11;(y;, 2, (1 + h;)w;, t;); onde h >0 (5)

Seja também as seguintes formas da receita que equivalem a forma redu-
zida da receita dos bancos, R*:
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R? = R(3{,2) = Ri(zi, wi 1) (©)
R} =R(y},z) = Ri(z;, (1 + hj)w;, t;) @

Logo, por definicao:
R = Cily), (1 hyhwi ) > R = Gy, (1+ hyJwi, ). ®

Uma vez que C ¢é linearmente homogénea em w, (8) pode ser escrita como:

R} —(1+h)Ci(y},wi ;) = R = (1 + h))Ci(y?, wy, ;) (9)

Ao multiplicar ambos os lados de (9) por (1 + h;) e adicionar o resultado
em (8) produz:

~ (R} =R?) >0 (10)

Ao dividir ambos os lados de (10) por —hi2 e substituir Ri1 e R? por suas
equivaléncias (6) e (7), chega-se :

(R} —R))  [Ri(z;, (1 +h)wi ;) - Ri(z,w;,1;)]
hi h;

Esta é a versdo nao paramétrica dos resultados de Panzar & Rosse (1987).
Assim, (11) indica que o aumento do custo sempre resultard em uma redugao
proporcional na receita da firma i. Logo, ao supor que a forma reduzida apre-
sentada é diferenciavel, tomar o limite de (11) com h; — 0 e dividir o resultado
por R;* produz a seguinte prova:

Hi*EZwi(aRi )/R*SO (12)

Qwi

<0 (11)

A Estatistica H, proposta por Panzar & Rosse (1987) e apresentada em (12),
estabelece que a soma das elasticidades-preco dos fatores da forma reduzida
de uma firma monopolista deve ser negativa. Essa soma representa a mudanca
na receita quando todos os fatores da firma i se elevarem em 1%. Com isso, &
possivel responder o que acontecerd com a receita de uma firma quando seus
custos marginais subirem em 1%. Para uma firma monopolista, espera-se que
o incremento no pre¢o dos insumos reduza a receita total, dado que esta em-
presa estara atuando na parte elastica da curva da demanda. Assim, satisfaz
as condic¢des de equilibrio de longo prazo e as questdes de exogeneidade.

Uma Estatistica H negativa indicara um mercado monopolizado. Se a Esta-
tistica H estiver entre 0 e 1, o mercado sera uma concorréncia monopolistica.
Se a Estatistica H for exatamente igual a 1, o mercado sera classificado como
um puro mercado concorrencial.

No entanto, mesmo firmas competitivas podem exibir uma Estatistica H
negativa, se o mercado estiver em uma estrutura de desequilibrio. Desta
forma, testes de equilibrio de longo prazo devem ser realizados para se ga-
rantir a robustez do resultado apresentado pela Estatistica H.

Este teste pode ser implementado ao utilizar as mesmas variaveis ex6genas
utilizadas para a analise da estatistica de P&Z, porém sobre algum indice de
lucratividade. Comumente, usa-se o lucro liquido sobre o capital préprio para
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avaliar o equilibrio. Se, neste caso, H for igual a zero (H = 0), as taxas ajusta-
das pelos riscos dos retornos entre os bancos vao se equalizar, indicando que
as observa¢des em questdo representam um equilibrio de longo prazo Moly-
neux et al. (1994). Esta relagao fica perceptivel na equacao (3), onde o lucro
€ a receita total menos o custo total. Logo, se o custo foi subtraido, este nao
podera ter impacto sobre a variavel dependente, tal como se prevé que ocorra
com a Estatistica H. Logo, se o lucro estimado sobre os trés custos de refe-
réncia de P&Z for estatisticamente significativo, ha a indicac¢ao de que, por
meio dos dados, todos os custos ndo foram subtraidos da fung¢ao de lucro e
consequentemente, estes dados nao estao em equilibrio de longo prazo.

4 Metodologia

4.1 Modelo analitico e os procedimentos

A equagdo da forma reduzida que estima a Estatistica H é amplamente tratada
na literatura. A Estatistica H foi calculada de duas formas. Inicialmente, foi
estimado um Painel mensal no periodo de 2009 a 2016 que analisa as institui-
¢Oes financeiras conforme suas caracteristicas (Banco do Brasil, Caixa Econo-
mica Federal, bancos privados e todos os bancos). Posteriormente, foi esti-
mada a Estatistica H local, que passa a indicar a distribuicdo da estatistica
de cada banco em torno de uma média suavizada. As equacdes nas formas
reduzidas para ambos os casos sdo apresentadas abaixo:

In(RT;;) = ajy + BIn(wy i) + Y In(wy j¢) + 0In(w3 ) + OIn(Zjy) + &5 (13)

In(ROA;¢) = a(ispy + BIn(w(,ir) + Y In(w(z,ir)) + 0 In(w(3 i) + (14)
an(Z,t) + git

onde RT ¢é a Receita Total e ROA ¢ a divisao entre o Lucro Liquido e o Capi-
tal Proprio (que sera usado para o teste de equilibrio de longo prazo), wy iy
representa o custo de captacao, w»,im TEPresenta o impacto dos custos admi-
nistrativos sobre o ativo fixo e w3 j,,;; evidencia os custos com pessoais dividido
pelos ativos totais. As angulac¢des a, 8, ¥, 9 e 6 sdo os coeficientes das variaveis
exdgenas. Z representa quatro variaveis de controle, onde duas delas foram
construidas da seguinte forma: divisdo entre capital proprio e ativos totais
(Q_ASSETS) e total de empréstimos divididos por ativos totais (L_ASSETS).
As ultimas variaveis de controle sdo uma variavel de tendéncia e a provisao
para créditos duvidosos. Os subscritos “i” e “t” representam os bancos, por
CNP]J, e o periodo, por més, respectivamente. O coeficiente a(;/;) sdo os para-
metros fixos a serem estimados para i no caso da Estatistica H tradicional ou
para t no caso da Estatistica H local.

Também foi estimada uma regressao local para cada banco para cada més
da amostra. O procedimento para esta estimag¢ao considerou um painel onde
os meses sao os clusters e os CNPJ’s (Cadastro Nacional da Pessoa Juridica)
sao avaliados dentro cada cluster. Essa relacao é justificavel dada a existéncia
do mercado interfinanceiro onde os CNPJs interagem entre si, realizando em-
préstimos interbancarios para saldar suas posi¢oes de reservas sem precisar
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recorrer ao Bacen (Figura 3). As posi¢oes das institui¢des financeiras também
podem se alterar, dada a caracteristica de rolagem de empréstimo mediante a
obtencdo de saldos em diferentes bancos. Assim, ao considerar essas caracte-
risticas do sistema financeiro, estimou-se um painel com efeitos fixos para o
tempo utilizando a equagao (15).

Figura 3: Correlacdo entre as institui¢Oes financeiras no mercado de em-
préstimos do Brasil.

Mercado
Banco do Brasil Interfinanceiro
Bradesco

C.EF. Outros Bancos

Itati Unibanco

Empréstimos
Santander

para PF,PJ e
Governos

Fonte: Desenvolvido pelos autores.

A partir desta estimativa, foram obtidos os residuos y;;. Estes represen-
tam tudo de In(RT;;) que nao foi explicado pelos controles Z;;. Posterior-
mente, foram estimadas as equacoes (16), (17) e (18) e obtidos os residuos
H(wl,it) Hw2,it) H(w3,it)- Os residuos dos custos representam tudo sobre os fato-
res que também nao sdo explicados pelos controles Z;;. Por fim, estimou-se a
equacgao 19.

In(RTy) = avipp + OIn Zig + piy (15)
In(wy,it) = aisp + OInZit + po1ir (16)
In(ws,it) = aisr + OInZip + po it (17)
In(ws i¢) = aisp + OInZit + pos,ir (18)

Hit = Qijt + Polit + Hwd it T Hw3,it T Epit (19)

O valor da Estatistica H para cada instituicao financeira em cada més foi
obtido através do valor previsto da equagdo (19), pois esta previsao indica
tudo sobre os custos que nado é explicado pelos controles que, por sua vez,
explicam tudo sobre a receita que também nao é explicado pelos controles. A
partir desta estimativa da Estatistica H, efetuou-se entdo uma regressao local
descrita genericamente por v;; = p(xj;) + €(y,ir), onde x; representa os meses
avaliados (janeiro de 2009 a dezembro de 2016) do CNPJ i e, y;; é a Estatistica
H para cada CNP] em cada periodo de tempo. O termo ¢, ;;, representa o erro,
que assume ser independente e identicamente distribuido (i.i.d.) com média
zero e variancia constante.

A funcao p(x;;) é desconhecida, mas é localmente bem definida (encon-
trada por meio da aproximacao de Taylor). Assim, p(x;;) € localmente aproxi-
mada por uma simples classe de fun¢des paramétricas. Normalmente, a lite-
ratura utiliza ou uma funcao linear ou fun¢des polinomiais quadraticas para
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aproximar a fun¢ao p(x;;) localmente. Fun¢oes com postos mais elevados ten-
dem a ser mais dificeis de serem computadas. O ajuste a ser apresentado neste
texto segue Tabak et al. (2015), que utilizaram um ajuste linear polinomial.

O préximo passo foi definir a largura da banda h(b) e suavizar uma janela
(x = h(b),x + h(b)). Assim, o ajuste ocorre ao definir um ponto de b, no qual
a vizinhanga é baseada na estrutura espacial dos dado, limitada pela variavel
independente. Este ponto, b segue o valor de 0,6 pois assim é definido na
literatura padrao (Loader 1999, Simonoff 1996, Tabak et al. 2015).

Com a janela definida, o ultimo passo foi definir uma func¢io de peso que
é conhecida como niicleo, que em inglés é chamada de kernel. O ntcleo mais
comum utilizado e que sera assumido nesta pesquisa é uma funcao tripla,
recomendada por Simonoff (1996).

Por fim, cabe reportar que todas as estimativas realizadas sao robustas com
corre¢do da matriz de varidncia e covariancia em cada cluster. Os desvios
padrao da Estatistica H foram calculados mediante o método Delta.

4.2 Variaveis e fonte dos dados

A analise da Estatistica H levou em consideracao o documento 4010 do Banco
Central do Brasil, que traz os balancetes de todos os bancos brasileiros. Apesar
das criticas de Cardoso et al. (2016), a analise por meio do documento 4010
foi realizada somente para as institui¢des que apresentaram informagoes ao
longo de todo o periodo ?. Assim, se uma instituicdo deixou de apresentar
informacgoes financeiras em janeiro de 2012 (por exemplo), entdo esta insti-
tuicdo foi excluida da amostra. Ao adotar tal critério, elimina-se o efeito de
dupla contagem dado pela questao dos conglomerados que participaram de
alguma Fusao e Aquisi¢ao (F&A) no periodo. Ha outro fator que pesou a fa-
vor do relatério 4010 e contra o relatério 4040. E que neste, durante todos os
meses dos anos de 2009 e 2010, o Banco do Brasil (BB) e a Caixa Econdmica
Federal (CEF) nao foram considerados como conglomerados. A introducdo
destes bancos ocorreu somente a partir de 2011, inviabilizando a utilizagao
do documento 4040 no periodo proposto. As contas utilizadas do relatério
4010 sao apresentadas na seguinte tabela:

Tabela 4: Contas do documento 4010 utilizadas na analise da Estatistica H

Conta Nome da Conta Conta Nome da Conta

16000001 Operagdes de Crédito 41500002 Depositos a Prazo

16900008 Provisoes p/ créditos duvid. 70000009 C. de Resultado Credora
20000004 Permanente 80000006 C. de resultado devedoras
21000003 Investimentos 81100008 Despesas de captacao
39999993 Total Geral do Ativo 81200001 Obrigagdes por empréstimos
41000007 Depésitos 81700006 Despesas administrativas

Fonte: relatério 4010 (Bacen)

Das variaveis que compdem as equagoes (13) e (14), a despesa com pes-
soal foi utilizada para construir ws ;. A variavel LL foi construida a partir

9Como medida de robustez, as Estatisticas H propostas foram calculadas para todos os bancos
de varejo Comerciais e multiplos, Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal contidos no relatério
4010.
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das contas acima apresentadas. A variavel despesa com pessoal é resultado
da subtracao entre as despesas operacionais e as despesas administrativas. As
despesas operacionais resultam das somas entre despesas com vendas e des-
pesas administrativas. O lucro liquido foi gerado a partir da subtracao das
contas de resultado credora e devedora, respectivamente.

Na Tabela 5 encontra-se o resumo descritivo das principais variaveis uti-
lizadas para estimar a Estatistica H. Todas as variaveis estdo em escala loga-
ritmica, foram deflacionadas (base janeiro de 2009) e dessazonalizadas pelo
método de variaveis binarias.

Tabela 5: Estatisticas descritivas das principais variaveis utilizadas
na Estatistica H (2009-2016)

Variaveis Dependentes Obs. Média D.P. Min. Max.
Receita Total 4224 20,82 2,33 14,10 29,34
ROA 3606 17,40 2,32 6,46 26,74

Custos de captagao / tipo de banco Obs. Média D.P. Min. Max.

W1 - Banco do Brasil 96 -0,00 0,07 -0,76 0,70
W1 - Caixa Econdmica Federal 96 0,00 0,04 -0,24 0,52
W1 - Bancos Multiplos e Comerciais 4032 -0,00 1,19 -2,37 6,57
W1 - Todos os Bancos 4224 -0,00 1,24 -2,37 6,57
W2 - Banco do Brasil 96 -0,00 0,04 -0,43 0,24
W2 - Caixa Econdmica Federal 96 0,02 0,16 0,00 1,48
W2 — Bancos Multiplos e Comerciais 4032 0,06 1,37 -3,83 4,77
W2 - Todos os Bancos 4224 0,02 0,78 -2,68 3,45
W3 - Banco do Brasil 96 -0,01 0,10 -1,30 0,00
W3 — Caixa Econdmica Federal 96 -0,01 0,10 -1,08 0,00
W3 - Bancos Multiplos e Comerciais 4032 0,05 0,07 -2,68 3,45
W3 - Todos os Bancos 4224 0,08 1,44 -3,83 4,77
Controles Obs. Média D.P. Min. Max.

Q ASSETS 4224 -6,37 2,84 18,06 -2,37
L ASSETS 4224 -2,70 1,07 -7,28 -1,11
Provisoes 4224 18,85 2,67 7,63 28,11

" Fonte: relatério 4010 (Bacen)

Para o calculo da Estatistica H levou-se em considera¢ao 4.224 observacgdes.
Este é o total de observacoes dada pela Receita Total. Para se chegar a este
valor foram 96 observagdes!? diferentes de zero para o Banco do Brasil e 96
observagoes para a Caixa Econdmica Federal. Para os bancos privados foram
4.032 observagoes diferentes de zero. Os zeros foram substituidos no lugar
dos valores perdidos (missings) para que a estimativa coubesse em apenas uma
regressao. O teste de equilibrio levou em consideragdo menos observagoes
devido a quantidade de dados observados da variavel ROA.

5 Resultados e Discussao

A primeira analise da Estatistica H a ser apresentada contempla toda a indus-
tria bancaria (considerando os 44 bancos que participaram initerruptamente)
ao longo dos 96 meses analisados. A Tabela 6 contempla a Estatistica H por

105omadas as observacdes do Banco do Brasil, Caixa Economica Federal e das demais institui-
¢Oes, chega-se as 4.224 observagoes aferidas em uma tnica regressao.
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tipo de banco, considerando somente o Banco do Brasil, a Caixa Econdmica
Federal e os bancos privados (multiplos ou comerciais).

Tabela 6: Estatistica H por tipo de banco e geral para o periodo
mensal de 2009 a 2016

Tipos de Bancos | Estatistica H | Desvio Padrdo | Z-Valor |P>|z]|
Banco do Brasil —0,947* (0,055) -17,34 0,000
Caixa Econdmica Federal | —2,016** (0,191) -10,54 0,000
Bancos Privados 0,486™** (0,118) 4,13 0,000
Todos os Bancos 0,461 (0,117) 3,94 0,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01

Os resultados indicam que, quando analisado ao longo de todo o periodo,
na média, o Banco do Brasil detém e exerce seu poder de monopdlio. A mesma
situagdo ocorre com a Caixa Economica Federal que, por forca de lei, detém
o monopolio de varios servi¢os prestados pelo governo federal. Quando ana-
lisados apenas os bancos privados, a conduta parece ser, tal como aponta a
literatura nacional e internacional, uma concorréncia monopolistica. E, com
menor significancia estatistica, ao considerar todos os 44 bancos da amostra
em conjunto, a relagao de concorréncia monopolistica se mantém.

No entanto, ha uma ressalva com rela¢ao aos bancos publicos. Ambos nao
apresentaram equilibrio de longo prazo na analise de todo o periodo (Tabela
11). Entre os anos de 2012 e 2013, estes bancos foram utilizados como canal
direto de reducao das taxas de juros. Assim, neste periodo, tanto as taxas
de alavancagem quanto a rentabilidade dos bancos publicos ndo condiziam
com aquela apresentada pelas demais institui¢cdes financeiras. O equilibrio
de longo prazo para os bancos publicos somente foi verificado apds o ano de
2014!! (quando as politicas de intervengio direta no mercado bancario cessa-
ram — Tabela 12). Note que todos os bancos apresentaram na média equilibrio
de longo prazo. Para que isso ocorresse, os bancos privados deveriam deslocar
seus recursos para outros segmentos que nao o de empréstimos, caso contra-
rio, os bancos publicos apresentariam uma estratégia concorrencial. Isso cor-
robora o argumento de que os bancos privados passaram a financiar o governo
mediante as a¢des anticiclicas das institui¢oes publicas.

Para verificar se ha uma diferenca na conduta das institui¢des apds o ano
de 2014, estimou-se a conduta de todos os bancos da amostra para este pe-
riodo (Tabela 7). A partir dos resultados, conclui-se que a estrutura em si ndo
mudou, mas o mercado tornou-se mais competitivo para os bancos privados,
enquanto que as institui¢cdes publicas ampliaram o exercicio do poder de mo-
nopdlio — quando considerado todo o universo, a medida de concorréncia se
mantém. Porém, em um patamar mais baixo, dado o peso dos bancos publi-
cos.

Observa-se que, antes da edi¢do da portabilidade do crédito bancario, os
bancos publicos pareciam ndo competir com seus pares privados — atuando
de forma anticiclica e provendo o mercado com crédito quando os pares pri-
vados ndo o faziam. Entretanto, apds a edi¢ao dessa portabilidade, tal relacao

11Na anélise com 114 CNPJs, a CEF continuou fora do equilibrio de longo prazo. Note que,
neste caso, alguns bancos deveriam sair do sistema para que a alavancagem da CEF fosse susten-
tavel. E o que acontece quando os bancos que estio prestes a sair da amostra saem.
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Tabela 7: Estatistica H por tipo de banco e geral para o periodo men-
sal de 2014 a 2016

Tipos de Bancos | EstatisticaH | Desvio Padrdo | Z-Valor | P>|z]|
Banco do Brasil -2,1479** (0,2394) -8,97 0,000
Caixa Econdmica Federal | -7,1864** (0,4446) -16,16 0,000
Bancos Privados 0,7188** (0,1303) 5,52 0,000
Todos os Bancos 0,6966** (0,1288) 5,41 0,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

parece ter se encaminhado a um equilibrio. Os bancos publicos passaram a
exercer ainda mais o seu poder de monopdlio. Provavelmente, segmentos in-
ternos (mercado de depdsitos, depdsitos a prazo, sistema de pagamentos, etc.)
que poderiam nao ser monopolizados passaram a sé-lo. Em contrapartida, os
bancos privados parecem ter acirrado a concorréncia. Assim, em média, os va-
lores indicam um mercado mais proximo ao equilibrio, que é representando
pelo valor zero. Mas, ainda assim, é considerado como uma concorréncia mo-
nopolistica, pois o valor da Estatistica H de todos os bancos também ¢ estatis-
ticamente diferente da unidade!?.

O teste de equilibrio de longo prazo para o periodo de 2014 em diante
identificou que os custos yy, pi € p3 sdo estatisticamente iguais a zero (Tabela
12) e, portanto, os resultados encontrados para todos os bancos, inclusive para
os bancos publicos, sdo considerados validos. Isso indica que o aumento no
preco de um banco com variagdo positiva da lucratividade necessariamente
ird induzir a reducdo do pre¢o de outro banco, ou até mesmo a saida de outro
banco do mercado.

A distribui¢ao da Estatistica H das institui¢des financeiras em torno da
Estatistica H localmente estimada (Figura 4), permite a avaliar e relacionar
as variagdes das aliquotas de compulsério com a evolugdo da estratégia mé-
dia das institui¢des financeiras. Note que entre 2009 e 2010 a maior variagao
foi sobre os depdsitos a prazo (6,5 pontos percentuais — decompostos em 1,5
pontos percentuais em fevereiro de 2010 e o restante em dezembro de 2010)
enquanto que a varia¢do da aliquota para a poupanga rural e para o depé-
sito a vista foram de um ponto percentual cada (a variagdo ocorreu em junho
de 2010). Neste periodo percebe-se que o segmento bancario passou, na mé-
dia, de concorrencial para uma relagao de oligopdlio e voltou ao equilibrio
somente em julho de 2010, um més apoés a alteracao da aliquota de compulsé-
rio dos recursos a vista e da poupanca rural (Tabela 13).

Em junho de 2011, uma nova alteracao da aliquota do compulsério so-
bre os recursos da poupanga rural ocorreu e, aproximadamente em agosto de
2011, a Estatistica H Local média novamente evoluiu para o ponto de equili-
brio (valor igual a zero), onde permaneceu até meados de julho de 2012. Deste
periodo em diante, no entanto, além do aumento da aliquota de compulsdrios
em um ponto percentual sobre os recursos a vista, houve um adicional de seis
pontos percentuais que permaneceu até setembro de 2012. Como ja mencio-
nado, o aumento da aliquota do compulsério sobre os recursos a vista eleva
também o nivel de alavancagem das institui¢des financeiras, que acabou por
se converter em uma estratégia média de monopdlio.

12A 5% de significancia.
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Figura 4: Distribuicao da Estatistica H em torno da sua média local
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Fonte: Resultado da pesquisa.

No entanto, percebe-se que as varia¢oes prudenciais sobre a poupanga nao
promovem um aumento da alavancagem das institui¢des financeiras e, por-
tanto, nao recaem sobre o consumidor final. Isso ocorre, pois praticamente
todo o segmento de poupanga é regulamentado com baixissimas margens para
os banqueiros. Assim, os recursos que sao livres para a movimentagao, apds
satisfeitas todas as reservas técnicas, sao os depositos a vista, cuja sensibili-
dade parece ser maior, e os depdsitos a prazo, que apds a variagao proposta
em 2010 teve sua aliquota elevada apenas em 2015 (quando novamente a Es-
tatistica H voltou a apresentar tendéncia de queda).

Em janeiro de 2015, as exigibilidades dadas pelo Basileia III passaram a
ser oficialmente uma politica prudencial. A pratica desta parece ter alterado
o comportamento das institui¢des financeiras que se mantiveram até o fim de
2016 em situacao de concorréncia monopolistica.

A analise de cointegracdo entre as reservas técnicas (Provisao para Crédi-
tos Duvidosos) das cinco maiores institui¢des financeiras com a Estatistica H
Local média estimada indica que ambas as séries “caminham” juntas ao longo
do tempo. Assim, quando os bancos estao concorrendo entre si, estes aumen-
tam suas provisoes para possiveis perdas e quando os mesmos carregam uma
estratégia de monopdlio, suas provisdes sdo mais baixas. Note que essas re-
servas sao reflexos das variacdes nos coeficientes do compulsorio. Os clusters
de variacao do retorno das reservas técnicas, até janeiro de 2015, quando os
buffers oficialmente se tornaram instrumentos prudenciais, foram exatamente
nos periodos de variagao dos compulsérios (Figuras 6 no Apéndice).

Das cinco maiores instituigdes financeiras!3, a Estatistica H média tempo-
ral ja havia indicado que os dois bancos publicos exerciam poder de mercado.
Através da Estatistica H Local (Tabela 8), percebe-se que, das instituicdes pri-

I3A Figura 10, no Apéndice, evidencia que as cinco institui¢des financeiras estdo sob um
mesmo mercado relevante. Os demais bancos atuam localmente.
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vadas (entre as cinco maiores), apenas o Bradesco apresentou média diferente
da mediana em nivel de 5% de significincia. Como a média é maior que a
mediana, essa relacdo é uma evidéncia de que, na maior parte do tempo, a
conduta do Bradesco foi inferior a 0,036 (que é estatisticamente igual a zero)
e, portanto, com uma medida de tendéncia central, nesta parte do tempo, em
torno de um valor negativo (-0,059). Assim, é possivel inferir que o Bradesco
pode ter passado boa parte do tempo exercendo seu poder de mercado.

A mesma situagao ocorre com o Santander, pois apesar da média ser igual
a mediana, ambas sdo menores do que zero. Essa relagdo mostra que, pelo me-
nos na metade do tempo, esta institui¢ao exerceu poder de mercado e que em
outra metade ou estava em equilibrio ou em uma concorréncia monopolistica.

Tabela 8: Estatistica H das cinco maiores institui¢des financeiras entre
2009 e 2016

Tipos de Bancos

H-Média | H-Mediana | Variincia | Minima | Maxima

Banco do Brasil —-0,240™* -0,263 0,076 -0,748 0,313
Caixa Econdmica Federal | —0,066*"* -0,072 0,048 -0,498 0,447
Bradesco 0,036 -0,059** 0,149 -0,488 1,107
Itat-Unibanco 0,105** 0,065 0,067 -0,366 0,798
Santander -0,159** -0,261 0,526 -1,354 1,209

Fonte: Resultado da Pesquisa.

Os asteriscos no valor da estatistica média indicam que o valor médio é
estatisticamente diferente de zero. Os asteriscos no valor da mediana indicam que a
diferenca média entre a Estatistica H média e a Estatistica H mediana é diferente de
zero (essa relagdo mostra assimetria ao longo do tempo na conduta de determinado
banco). Os testes levaram em consideragao somente a Estatistica H da instituigao em
questao ao longo de todo o periodo.

* p<0,1; ™ p<0,05; ** p<0,01

Das cinco maiores institui¢des financeiras, o Itat Unibanco foi o Gnico a
apresentar Estatistica H média e mediana em valores de concorréncia monopo-
listica. Porém, em alguns momentos também apresentou minimas inferiores
a zero. Essa relacdo deve-se ao fato de a instituicdo manter abertas as agén-
cias tanto do Itatt quanto do Unibanco, sem promover demissdes no curto
prazo. A estratégia corporativa empirica apds a fusao foi manter o nimero
de funcionarios e reduzir o custo com pessoal ao longo do tempo, mediante
aposentadorias. A reducdo do nimero de agéncias bancarias passou a ocorrer
somente a partir do primeiro trimestre de 2017 (Itat 2017).

Considerando todas as institui¢des financeiras (Tabela 14), o Banco Bra-
desco também apresentou comportamento semelhante ao do Itat Unibanco,
enquanto o Banco Santander apresentou, na maior parte do tempo, uma con-
duta de monopdlio. Note que a diferenca entre as duas estimativas para o
Banco Santander é exatamente no periodo em que o banco permaneceu como
monopolio. Por questdo de prudéncia, esta pesquisa optou pelo menor tempo
e pela maior significancia estatistica, que foi para o caso com 44 CNP]Js.

6 Conclusées

O objetivo deste trabalho foi relacionar a conduta das institui¢des financeiras
frente as politicas macroprudenciais e a politica de portabilidade bancaria
editadas no periodo de 2009 a 2016. Para isso, estimou-se a Estatistica H por
meio de um painel, analisando todas as institui¢des financeiras ao longo dos



As Politicas Macroprudenciais 99

96 meses e concluiu-se que estas institui¢des financeiras compdem, na média,
uma concorréncia monopolistica. No entanto a analise individual dos bancos
publicos indicou que estes exercem seu poder de mercado. Assim, estimou-
se a Estatistica H das institui¢Oes financeiras localmente, considerando todas
as institui¢des financeiras dentro do mesmo cluster, que passou a ser cada
unidade de tempo (0 més).

A partir desta estimativa, aplicou-se uma regressao local e pode-se assim
identificar a distribuicao da conduta das institui¢oes financeiras em torno da
média suavizada ao longo do periodo. Percebeu-se, entdo, que a Estatistica H
média das institui¢Oes financeiras passou a maior parte do tempo entre 2009 e
2013 com valores negativos, indicando uma conduta de monopdlio no periodo.
Apbds a implementacao da politica de portabilidade, em 2014, percebe-se que
as institui¢oes financeiras entraram na zona de equilibrio, por onde permane-
ceram até janeiro de 2015. A partir deste més, a politica prudencial de buffers
do Basileia III passou a ser uma politica de crédito oficial e, apesar de nao ter
sido acionado no periodo, essa relagao transformou a conduta dos bancos em
uma concorréncia monopolistica.

A Estatistica H de P&Z, por ser de forma reduzida, somente analisa a atu-
acao das institui¢des financeiras como um todo. Assim, a continuacdo deste
trabalho pode ocorrer por meio de modelos estruturais que utilizam dados
desagregados das institui¢des financeiras em seus ramos de atuagao (emprés-
timos, cambio, depdsitos a vista, depdsitos a prazo, sistemas de pagamentos,
entre outros) para analisar a conduta das institui¢des financeiras em cada um
destes segmentos separadamente. Outra oportunidade de trabalho é analisar
os custos de mudancas que as institui¢des bancarias impoem sobre seus cli-
entes ao longo do periodo analisado por este artigo. Com a analise de cada
segmento e com os custos de mudangas é possivel desenvolver analises mais
detalhadas e direcionadas que possam fomentar a discussao de politicas publi-
cas de reducao do spread bancario brasileiro, que ainda é um dos mais elevados
do mundo.
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Tabela 9: Estimativa dos coeficientes da Estatistica H (Efeitos

fixos para 44 CNPJs)
. Todo o periodo | Todo o periodo | Tipo de banco | Todos os bancos
Variaveis por tipo para todos 2014 em diante | 2014 em diante
{e§c.ala3 de banco os bancos 2014 em diante | 2014 em diante
logaritimica) Ln(RT) Ln(RT) Ln(RT) Ln(RT)
H1_L 0,108 0,550%*
(0,0847) (0,164)
uM -1,339" —2,741"
(0,0744) (0,168)
m_U —-0,0499 0,0205
(0,0790) (0,102)
ua_L —-0,987** -1,930**
(0,0689) (0,179)
1o M 1,948 5,251
(0,201) (0,377)
no U -0,0738 0,0440
(0,0602) (0,0490)
u3_L -0,0678 -0,768"*
(0,0795) (0,0623)
n3_M 1,271 0,806
(0,0993) (0,162)
u3_U 0,609** 0,654**
(0,0844) (0,116)
A_m —-0,0546 0,0156
(0,0786) (0,103)
A_pp -0,0819 0,0389
(0,0602) (0,0488)
A_p3 0,598 0,642
(0,0834) (0,115)
Constante 4,972%* 4,921 5,001 4,867**
(1,050) (1,046) (0,860) (0,850)
Observagoes 4.170 4.170 1.535 1.535
R2 - Within 0,628 0,627 0,585 0,581
R2 - Between 0,699 0,737 0,574 0,764
R2 - Overall 0,687 0,716 0,577 0,738
Qtd. CNPJ 44 44 44 44
N. de Més

Fonte: Resultado da Pesquisa.
** 5<0,01,* p<0,05, * p<0,1
Erros Padroes Robustos em parénteses.
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Tabela 10: Estimativas para o teste de equilibrio de longo
prazo (Efeitos fixos para 44 CNPJs)

Variaveis |Tipo de Banco - |Tipo de Banco | Todos os Bancos — | Todos os bancos
(escala todo o periodo 2014 ~ todo o periodo | 2014 em diante
logaritimica) Lucro Lucro Lucro Lucro
ui_L -0,265* 0,214
(0,133) (0,178)
m_M —1,084" -3,875%*
(0,148) (0,219)
m_U 0,0798 0,127
(0,0946) (0,112)
pp_L 0,527 0,000277
(0,0820) (0,457)
Ho M -1,151" 2,381%*
(0,423) (0,400)
na U 0,0684 0,122
(0,0957) (0,0810)
u3_L -0,186" -0,401%*
(0,108) (0,0603)
pu3_M -0,839"* 1,184*
(0,150) (0,241)
u3_U -0,0741 -0,209*
(0,101) (0,122)
A_m 0,0879 0,219**
(0,0781) (0,0757)
A_pup 0,0399 -0,000722
(0,0905) (0,0704)
A_p3 -0,0790 —-0,194"
(0,0891) (0,102)
Constante -9,796"* -9,142%* —-10,44* -10,94**
(0,453) (1,012) (0,460) (0,977)
Observacoes 3,255 1,168 3,255 1,168
R2 - Within 0,228 15,71 0,226 0,155
R2 - Between 0,673 71,57 0,674 0,719
R2 - Overall 0,592 59,37 0,593 0,595
Corr(u, xb) 0,3325 0,4591 0,3133 0,474
Qtd de CNPJs. 44 43 44 43

Fonte: Resultado da Pesquisa.

* p<0,01, ™ p<0,05, * p<0,1

Erros Padroes Robustos em parénteses.

Tabela 11: Equilibrio de longo prazo (Todo o periodo)

Tipos de Bancos

| Estatistica H | Desvio Padrao | Z-Valor | P>|z]|

Banco do Brasil
Caixa Economica Federal
Bancos Privados
Todos os Bancos

-0,917%

-2,706™*
0,293
0,0563

(0,0539)  |-16,99 | 0,000
(0,2694) | -10,05 | 0,000
(0,1471) -0,20 | 0,484
(0,1696) 0,33 | 0,740

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01
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Tabela 12: Equilibrio de longo prazo (2014 em diante)

Tipos de Bancos | Estatistica H | Desvio Padrao | Z-Valor | P>|z]|
Banco do Brasil -0,187 (0,588) -0,32 0,751
Caixa Economica Federal | -0,310 (0,399) -0,78 0,437
Bancos Privados 0,040 (0,197) 0,20 0,840
Todos os Bancos 0,046 (0,194) 0,24 0,813

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01

Tabela 13: Evolugao do coeficiente da aliquota do compulsério entre
2003 e 2016

Recursos
a vista

Periodo Depositos

a prazo

Poupanga Exigibilidade Adicional
Habitacional Rural | Rec. a vista Dep. a prazo Poupanga

ago/03 0,45 " " " " " "
mai/08 "
jul/08 " " " " " " "
set/08 " " " " " " "
out/08 0,42 " " " 0,05 0,05 "
nov/08 " " " 0,15 "
jan/09 " " " " " 0,04 "
set/09 " 0,135 " " " " "
fev/10 " 0,15 " " 0,08 0,08 "
jun/10 0,43 " " 0,16 " " "
dez/10 " 0,2 " " 0,12 0,12 "
abr/11 " " " " " " "
jun/11 " " " 0,17 " " "
jul/11 " " " " " " "
jul/12 0,44 " " " 0,06 " "
set/12 " " " " 0 " "
out/12 " " " " " 0,11 "
dez/12 " " " " " "
jul/13 " " " 0,18 " " "
jul/14 0,45 " " "
out/14 " " " 0,13 " " "

jun/15 " " 0,245 0,155 " " 0,055
ago/15 " 0,25 " " "

Fonte: Adaptado do Banco Central do Brasil

Tabela 14: Estatistica H Local das cinco maiores institui¢des financeiras
entre 2009 e 2016

Tipos de Bancos |H-Média |H-Mediana | Varidncia | Minima | Maxima
Banco do Brasil -0,334"**| -0,351 0,071 -0,870 | 0,242
Caixa Econdmica Federal |-0,402**| -0,456* 0,053 -0,815| 0,152
Bradesco 0,200%** 0,077*** 0,142 -0,304 | 1,391
Itat-Unibanco 0,274*** 0,232 0,077 -0,162 | 1,071
Santander 0,092 -0,021*% 0,414 -0,930 | 1,392

Fonte: Resultado da Pesquisa.

Os asteriscos no valor da estatistica média indicam que o valor médio é estatisticamente
diferente de zero. Os asteriscos no valor da mediana indicam que a diferenca média
entre a Estatistica H média e a Estatistica H mediana é diferente de zero (essa relagao
mostra assimetria ao longo do tempo na conduta de determinado banco). Os testes
levaram em consideragao somente a Estatistica H da instituigao em questao ao longo de
todo o periodo.

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Figura 5: Distribui¢ao da Estatistica H em torno da sua média suavizada por

CNP].
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Fonte: Resultado da Pesquisa.

Tabela 15: Estatistica H por tipo de banco e geral para o periodo

mensal de 2009 a 2016 (114 CNPJs)

Tipos de Bancos

|Estatistica H|Desvi0 Padr50| Z-Valor |P >|z|

Banco do Brasil
Caixa Economica Federal
Bancos Privados
Todos os Bancos

-1,321"
-2,692"
0,397
0,382

-32,10
-11,34
4,07
3,92

0,000
0,000
0,000
0,000

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ™ p<0,05; ™ p<0,01
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Figura 6: Analise de Cointegracado entre as reservas técnicas das cinco mai-
ores instituicoes financeiras e a Estatistica H Local média.
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Figura 7: Distribuicao das Estatisticas H Local — Painel desbalanceado
(Total de Bancos do relatério 4010 entre 2009 e 2016).
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Fonte: Resultado da pesquisa.

Figura 8: Diferenca entre a rentabilidade mensal da taxa Selic para as

taxas praticadas nos mercados de empréstimos para pessoas fisicas e para
pessoas juridicas.
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Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: O eixo p representa o valor da taxa de juros. A taxa de juros para pessoas fisicas
e para pessoas juridicas é a média das negocia¢des ocorridas nos Gltimos cinco dias
uteis ao fechamento de cada més. Estas taxas sdo informadas por cada banco para o
Banco Central do Brasil e representam a média de todas as institui¢des financeiras. P.F.
e PJ. referem-se, respectivamente, a pessoas fisicas e juridicas.



108 Shinkoda e Braga Economia Aplicada, v.23, n.3

Tabela 16: Estimativa dos coeficientes da Estatis-
tica H (Efeitos fixos para 44 CNPJs)

Variaveis Tipo de Todo o
(escala banco 2014 periodo por
logaritimica) em diante tipo de banco
Ln(RT) Ln(RT)
ui_L 0,990 0,196™
(0,177) (0,0737)
M ~1,749% 0,445
(0,233) (0,0823)
m_ U 0,0764 0,0421
(0,0599) (0,0356)
pa_L —1,642"* —1,152"*
(0,114) (0,0542)
uy M —4,596™" -2,436™"
(0,118) (0,237)
ur U -0,133* -0,0814
(0,0534) (0,0528)
ps_L -1,625"* -0,365"*
(0,0894) (0,0583)
H3_M -0,399" -0,701"
(0,130) (0,108)
us_U 0,276 0,436™
(0,108) (0,0764)
Q_ASSETS 0,0119 -0,0319
(0,0268) (0,0369)
L_ASSETS -0,264 —-0,534™
(0,172) (0,129)
PROVISOES 0,555 0,584
(0,0541) (0,0499)
REC 0,0560 0,0732
(0,112) (0,0684)
MES 0,0169* 0,00155*
(0,00353) (0,00132)
Constante 8,225% 7,711
(1,004) (0,882)
Observacoes 2,492 6,991
R2 0,466 0,462
Qtd. CNPJ 80 114
R2 - Within 0,466 0,462
R2 - Overall 0,590 0,721
R2 - Between 0,575 0,781

Fonte: Resultado da Pesquisa.
** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Erros Padroes Robustos em parénteses.
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Tabela 17: Estatistica H por tipo de banco e geral para o periodo
mensal de 2014 a 2016 (114 CNPJs)

Tipos de Bancos |Estatistica H|Desvi0 Padréio| Z-Valor |P >|z]|

Banco do Brasil —2,277%* (0,156) -14,61 0,000
Caixa Economica Federal| —6,744** (0,195) —34,55 0,000
Bancos Privados 0,219** (0,121) 1,82 0,069
Todos os Bancos 0,201*** (0,120) 1,67 0,095

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ™ p<0,05; ** p<0,01

Tabela 18: Equilibrio de longo prazo (todo o periodo — 114 CNP]Js)

Tipos de Bancos |Estatistica H|Desvi0 Padréio| Z-Valor |P >|z]|

Banco do Brasil -0,793** (0,055) -14,45 0,000
Caixa Econémica Federal| -2,919** (0,346) -8,44 0,000
Bancos Privados 0,0630 (0,133) -0,48 0,632
Todos os Bancos 0,0063 (0,118) 0,05 0,957

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01

Tabela 19: Equilibrio de longo prazo (2014 em diante — 114 CNPJs)

Tipos de Bancos |Estatistica H | Desvio Padrao | Z-Valor | P>|z]|

Banco do Brasil -0,033 (0,222) -0,15 0,881
Caixa Economica Federal —4,185 (0,127) 33,04 0,000
Bancos Privados -0,088 1,777 -0,49 0,621
Todos os Bancos -0,015 (0,146) 0,10 0,919

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01
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Tabela 20: Regressdes para o Calculo da Estatistica H Local (Efeitos Fixos
por Més — 44 CNPJs).

Variaveis
(escala In (RT) In (wq) In (w3) In (w3) RT resid
logaritimica)
Q_ASSETS 0,0443* 0,0352™*  —-0,294"* 0,0600™**
(0,00551)  (0,00310)  (0,00463) (0,00196)

L_ASSETS -1,086" -0,191* 0,583** —0,191"**
(0,0208) (0,0117) (0,00949) (0,0168)
Provisoes 0,630"* 0,0232™* -0,0809"* -0,0941"*"
(0,00758) (0,00326)  (0,00545) (0,00285)
REC 0,00697 0,267*  —0,344"* 0,0205%
(0,0186) (0,0175) (0,0154) (0,0121)
W1yesid 0,341**
(0,00520)
W2yesid -0,0118
(0,00834)
W3yesid 0,737
(0,0137)
Constante 6,383 —-0,741" 1,303** 1,653  -2,19e-10
(0,189) (0,0763) (0,137) (0,0881)
Observagoes 4,170 4,170 4,170 4,170 4,170
R2 0,798 0,043 0,448 0,189 0,345
Meses 96 96 96 96 96
R2 Within 0,798 0,0426 0,448 0,189 0,345
R2 Overall 0,768 0,0527 0,435 0,163 0,269
R2 Between 0,711 0,538 0,129 0,00593 0,108

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Erros Padroes Robustos em Parénteses
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01
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Tabela 21: Regressoes para o Célculo da Estatistica H Local (Efeitos Fixos

por Més — 114 CNPJs).

Variaveis
(escala In (RT) In (wq) In (w>) In (w3) RT resid
logaritimica)
Q_ASSETS 0,0369** 0,0331"* —0,272** 0,0103**
(0,00350)  (0,00360)  (0,00399)  (0,00206)
L _ASSETS -0,813" —-0,137** 0,400 0,0442**
(0,0229) (0,0114)  (0,0135)  (0,0154)
Provisoes 0,619** 0,0672"** —0,112** -0,0352**
(0,00499)  (0,00326)  (0,00330)  (0,00241)
REC 0,0226 0,248 —-0,292" -0,155"
(0,0218) (0,0167)  (0,0195)  (0,0112)
wlyesid 0,240%*
(0,0163)
02yesid ~0,152"
(0,0100)
W3,esid 0,808
(0,0151)
Constante 6,945 -1,211" 1,034 1,192* 0,0751*
(0,156) (0,0807)  (0,0926)  (0,0708)  (0,000523)
Observacgoes 7,527 6,991 7,527 7,527 6,991
R2 0,656 0,067 0,394 0,065 0,346
Meses 96 96 96 96 96
R2 Within 0,656 0,0671 0,394 0,0652 0,346
R2 Overall 0,654 0,0672 0,391 0,0497 0,257
R2 Between 0,702 0,0761 0,141 0,118 0,00478

Fonte: Resultado da Pesquisa.
Desvio padrao nos parénteses.
HO: Estatistica H igual a zero.
* p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01

Tabela 22: Teste de Cointegracao entre a Estatistica H e as Reser-

vas Técnicas

Bancos Max rank Parm  LL  Autovalor Traco Valor critico 1%
Banco do Brasil 0 6 -7,560 - 26,573 . 20,040
1 9 4,667 0,229 2,1186 6,650
. a 0 6 —7,443 - 25,910 20,040
Caixa Econdmica Federal 1 9 4365 0,222 2,2929* 6,650
Bradesco 0 6 -8,059 - 26,771 i 20,040
1 9 4,268 0,231 2,1175 6,650
Itat-Unibanco 0 6 -7,873 - 27,696 20,040
1 9 4,967 0,239 2,0165* 6,650
0 6 -8,006 - 28,424 20,040
Santander 1 9 5090 0,243 2,2327* 6,650

Fonte: Resultado da Pesquisa.
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Resumo

O objetivo deste artigo foi analisar os determinantes econémico e de
gestdo de satide das internagdes hospitalares do Sistema Unico de Saade
por cancer de mama feminino entre as microrregides do Brasil no ano de
2013. Para tanto, utilizou-se a Analise Exploratéria de Dados Espaciais
(AEDE), além da especificacdo de modelos econométricos espaciais e do
modelo GWR (Geographically Weighted Regression). Observou-se associ-
agao positiva de PIB per capita, mamografos e consultas da Atengao Basica
e negativa das equipes de satide sobre as internagdes hospitalares pela do-
enga, com destaque para a influéncia das regides vizinhas e do impacto
local.
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1 Introducéao

O céncer de mama é a segunda neoplasia mais comum entre as mulheres em
nivel mundial e nacional, depois do cancer de pele ndo melanoma (Santos et al.
2013, Guerra et al. 2015, Brasil 2017a). E uma doenga cronica que apresenta
altas taxas de incidéncia, interna¢des hospitalares e mortalidade, sendo clas-
sificada como um problema de satde publica (Brasil 2013, Mohaghegh et al.
2015, Rodrigues et al. 2015, Xia et al. 2016).

No periodo recente, a incidéncia do cancer de mama no Brasil apresentou
tendéncia crescente. O risco estimado desta doenca passou de 52 casos a cada
100 mil mulheres em 2012 para 56,20 casos a cada 100 mil em 2016. Em
termos regionais, as areas mais desenvolvidas economicamente registraram
as maiores chances estimadas deste agravo no mesmo periodo, com destaque
para o Sul (a incidéncia passou de 65 casos/100 mil para 74,30 casos/100 mil,
respectivamente) do pais (Brasil 2011, 2015).

O risco de desenvolvimento do cancer de mama pode estar associado ao
processo de urbanizac¢do da sociedade, dado que essa doenga é mais comum
em mulheres que residem em cidades (Alvarez et al. 2009, Brasil 2010a, Dey
et al. 2010, Chien et al. 2012, Fei et al. 2015, Zhou et al. 2015, Madhu et al.
2016), bem como naquelas com elevado status socioeconomico (Alvarez et al.
2009, Brasil 2010a, Cunningham et al. 2010, Larsen et al. 2011, Chien et al.
2012, Palmer et al. 2012, Fei et al. 2015, Goldberg et al. 2015, Mohaghegh
et al. 2015, Zhou et al. 2015).

A relacao entre o maior status socioecondomico da mulher e a incidéncia
de cancer de mama pode ser explicada, por um lado, por alguns fatores, tais
como: primeiro filho em idade mais avancada (Palmer et al. 2012, Fei et al.
2015, Goldberg et al. 2015), nao ter filhos (Alvarez et al. 2009, Cunningham
et al. 2010, Larsen et al. 2011) ou ter um menor numero de filhos devido
a busca por uma melhor qualificacdo profissional, inser¢ao das mulheres no
mercado de trabalho (Mohaghegh et al. 2015), histérico de abortos, tempo
mais curto de amamentagao (Cunningham et al. 2010, Mohaghegh et al. 2015),
uso prolongado de contraceptivos orais (Palmer et al. 2012, Fei et al. 2015),
maior uso de terapia de reposi¢cao hormonal (Alvarez et al. 2009, Cunningham
et al. 2010, Larsen et al. 2011, Fei et al. 2015), obesidade (Alvarez et al. 2009,
Cunningham et al. 2010, Larsen et al. 2011, Fei et al. 2015), inatividade fisica
(Zhou et al. 2015), consumo de alcool (Alvarez et al. 2009, Cunningham et al.
2010, Larsen et al. 2011, Fei et al. 2015), dieta alimentar inadequada, entre
outros (Alvarez et al. 2009, Fei et al. 2015, Zhou et al. 2015).

Por outro lado, a associagao entre maior condi¢ao socioecondémica da mu-
lher e o elevado numero de casos de cancer de mama pode ser resultado do
melhor acesso aos servigos de satde e a detec¢ao precoce da doenca (Alvarez
et al. 2009, Cunningham et al. 2010, Chien et al. 2012, Fei et al. 2015). As pes-
soas do sexo feminino com renda mais alta, tendem a realizar mais exames,
0 que pode contribuir na identifica¢dao desta neoplasia (Lima-Costa & Matos
2007, Goldberg et al. 2015, Guerra et al. 2015, Rodrigues et al. 2015, Zhou
et al. 2015).

A deteccao em estagios iniciais da neoplasia mamaria (lesdes menores que
dois centimetros de didmetro) estd associada a um progndstico mais favoravel.
Este progndstico é realizado por meio do autoexame das mamas, ultrassom
e mamografia. Além disso, abrange o rastreamento da doenca, que é feito
somente pela mamografia, por ser o iinico exame capaz de identificar lesoes
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nao palpaveis. Destaca-se que a detecgao precoce no Brasil ocorre na Atengao
Priméria do Sistema Unico de Satide - SUS, a partir da atuagao das equipes do
Programa Satde da Familia (Santiago 2012, Brasil 2013, Teixeira et al. 2017).

A prevengdo ao cancer de mama é tida como fundamental para reduzir
o numero de casos dessa doenga, bem como 0s custos econdmicos e sociais
gerados por ela ao sistema de satde (World Health Organization 2014, Bra-
sil 2015). Custos diretos (envolvendo consultas médicas, interna¢des hospi-
talares, medicamentos, dispositivos médicos e cuidados de longa duragao) e
indiretos (como transporte, alojamento para tratamentos a longa distancia, de-
semprego, perda de produtividade, entre outros) podem ser minimizados com
acoOes efetivas de detec¢do precoce e reducao das desigualdades no acesso, di-
agnostico e tratamento desta enfermidade (National Institutes of Health 2007,
Kendall 2010, Boland & Murphy 2012, Brasil 2013, World Health Organiza-
tion 2014).

No Brasil, ao se considerar a oferta e a demanda por servicos de saude,
pode-se evidenciar acentuadas diferencas na distribuicao de profissionais de
saude e no acesso a acoes de deteccao precoce do cancer de mama (Brasil 2007,
Silveira & Pinheiro 2014, Guerra et al. 2015, Scheffer 2015, Domingos et al.
2017). Na area de Economia da Satde, o efeito regionalizado de um sistema
de satde vem sendo avaliado por meio dos modelos econométricos de analise
espacial (Goovaerts 2006, Muller 2009, Bello 2010, Perinetti 2015, Zhou et al.
2015). Esta metodologia empirica permite uma melhor visualizagdo da dina-
mica de distribuicdo espacial de doencas e agravos, bem como da demanda
e acesso aos servicos de saude. Além disso, por meio dessa técnica é possi-
vel compreender os determinantes socioeconémicos, demograficos e de ges-
tao desse sistema que determinam as condi¢des de vida e o estado de satde
das mulheres, de modo que medidas de intervengao possam ser propostas de
acordo com a necessidade de cada microrregiao do pais (Brasil 2007, Madhu
et al. 2016).

Destaca-se que, no Brasil, o SUS é um dos principais financiadores dos
tratamentos do cdncer de mama, incluindo exames, medicamentos e terapias
especializadas a toda populacao. Estima-se que o SUS seja responsavel por
75% dos atendimentos em quimioterapia, radioterapia, hemodialise e hemote-
rapia, incluindo aqueles realizados na rede privada de satide conveniada (Bra-
sil 2010b, 2017a). Cabe destacar que, além dessa significativa participagao,
as informacgoes acerca dessa doenca (por exemplo, de incidéncia, internagdes,
mortalidade, entre outras) para cada municipio e estado do pais sao disponi-
bilizadas de forma gratuita pelo Ministério da Satde, o que contribui para o
desenvolvimento de pesquisas cientificas, indicadores regionais e avaliagao de
politicas publicas.

Neste sentido, a relevancia da presente pesquisa para o desenho do SUS
e para o combate ao cancer de mama no Brasil ocorre sob dois aspectos. O
primeiro esta relacionado a identificagdo dos determinantes econémico e de
gestao das internacoes hospitalares do SUS por essa doenca em cada microrre-
gido brasileira. O segundo esta ligado a inovagao metodolégica utilizada para
captar o efeito regionalizado da estrutura do setor satide no pais. A partir
disso, espera-se que politicas de satide publica sejam mais bem direcionadas
para cada area especifica, por meio da adequada distribui¢ao de recursos fi-
sicos (mamografos), humanos (profissionais de satide) e a realizagao de agoes
mais eficazes de prevengao e promogao a satide das mulheres. B importante
frisar que, uma vez que o governo e a sociedade reconhecam que esta neopla-
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sia representa um grande 6nus socioecondmico, ainda existem lacunas para
melhor compreensao das implica¢des deste problema.

Diante do exposto, o objetivo deste artigo é analisar os determinantes econd-
mico (PIB per capita) e de gestdao em satde (mamografos, equipes de saude e
consultas da Atencao Basica) das interna¢oes hospitalares do SUS por cancer
de mama feminino entre as microrregioes do Brasil no ano de 2013. Para tanto,
utiliza-se a Analise Exploratéria de Dados Espaciais (AEDE), os modelos eco-
nométricos espaciais e 0o modelo GWR (Geographically Weighted Regression).

O artigo esta dividido em mais quatro se¢des, além desta introdugao e das
consideragoes finais. A segunda se¢ao apresenta a revisao de literatura, que
trata de trabalhos empiricos que aplicaram a técnica de analise espacial para o
cancer de mama. A terceira se¢ao abrange a caracterizacgao dos fatores de ges-
tdo em saude relacionados a esta neoplasia. A quarta se¢ao aborda a descri¢ao
e fonte de dados, bem como o método empirico. A quinta se¢cdo corresponde
a analise e discussao dos resultados.

2 Revisao de Literatura

A distribui¢ado geogréfica do cdncer de mama em nivel mundial e nacional vem
sendo objeto de estudo de pesquisadores na area da satude e, de forma mais re-
cente, em Economia da Satde. Em geral, as pesquisas utilizam as informacgdes
de incidéncia e mortalidade por esse tipo de doenga para analisar a forma em
que se distribuem no espago. Contudo, cabe destacar que nao foram encontra-
dos (até o momento) trabalhos que usaram a variavel internag¢oes hospitalares
do SUS por essa doenga, como realizado na presente pesquisa. Assim, a revi-
sdo de literatura foi feita considerando estudos de incidéncia e mortalidade
por esta enfermidade. Como uma contribui¢do deste artigo, foi elaborada a
Tabela 1 sistematizando a revisao de literatura sobre o tema.

Inicialmente sdo consideradas pesquisas que utilizaram somente o mape-
amento geografico para analisar a distribuicdo da incidéncia e mortalidade
por cancer de mama, destacando-se em termos internacionais: Fukuda et al.
(2005), Vieira et al. (2008), Alvarez et al. (2009), Chien et al. (2012), Beyse-
bayev et al. (2015), Herrmann et al. (2015), Madhu et al. (2016), Ocana-Riola
et al. (2016), Ocana-Riola et al. (2016) e Xia et al. (2016). Ja em nivel nacio-
nal, tem-se: Wiinsch Filho & Moncau (2002), Santos et al. (2009) e Zapponi &
Melo (2010).

Posteriormente, a presente revisao enfoca estudos que usaram como ins-
trumento metodolégico a Analise Exploratéria dos Dados Espaciais (AEDE).
No ambito internacional, tem-se os trabalhos de Goovaerts (2006), Perinetti
(2015) e Zhou et al. (2015), e nacionalmente, Miller (2009) e Bello (2010).

Fukuda et al. (2005) buscaram identificar possiveis aglomerag¢des espaci-
ais de altas taxas de mortalidade por cancer feminino em dados municipais
do Japao entre 1993 e 1998. As aglomerac¢des da mortalidade por essa do-
enga ocorreram em municipios urbanos, com mulheres que possuiam nivel
de renda e educagdo mais altos, ligados a fatores como habitos alimentares
inadequados e baixo nimero de filhos. Concluiram que os agrupamentos ob-
servados, por meio de mapas, ocorreram em localidades com caracteristicas
socioecondmicas homogéneas (areas urbanas, com maior status socioecond-
mico), implicando a necessidade de estratégias de satde publica especificas
para aquelas areas.
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Por sua vez, Vieira et al. (2008) analisaram o alto numero de casos do can-
cer de mama em Cape Cod, Massachusetts (EUA), por meio de mapas de distri-
buicao geografica. Associaram a histéria dos participantes no periodo de 1947
a 1993 e orisco de diagndstico da doenga entre 1983 e 1993, encontrando forte
associagado entre residir perto da Reserva Militar de Massachusetts entre 1947
e 1956 e o risco de diagnostico de cancer de mama entre 1983 e 1993. Os re-
sultados sugerem que analises futuras devem ser conduzidas para explorar os
motivos dessa associagdo geografica, mas ja apontando causas ambientais (in-
gestdo de agua contaminada e polui¢do do ar perto da reserva militar) como
possiveis determinantes da doenca.

Alvarez et al. (2009) utilizaram dados de 1999 a 2003 para descrever a
distribuicao geografica da incidéncia de cancer de mama e de colo de utero
em Cuba. De forma especifica para a neoplasia mamaria, com o auxilio de
mapas, evidenciaram alto risco de incidéncia dessa doenga nos municipios da
Provincia de Havana (nivel de urbanizagao de 100%), com populacao predo-
minantemente branca (historicamente relacionado ao status socioeconémico),
numero pequeno de filhos e idade avangada na primeira gravidez. Conclui-
ram que a distribuigdo espacial da incidéncia do cancer de mama e de colo
de utero reflete as diferencas no estilo de vida (comportamento reprodutivo,
como nuliparidade, nimero pequeno de filhos, idade avancada na primeira
gravidez, menopausa tardia e dieta alimentar inadequada) e no status socioe-
condmico entre as diferentes regides do pais destacado.

Chien et al. (2012) analisaram tanto a incidéncia em estagio inicial e avan-
¢ado quanto a mortalidade por cancer de mama no periodo de 1988 a 2008,
por meio de dados publicos dos Estados Unidos. Evidenciaram associagao
positiva entre a disponibilidade de profissionais de satde (definido como o
numero de médicos de cuidado primario por 100 mil mulheres na faixa etaria
de 40 anos ou mais) e os indicadores do cancer de mama (incidéncia e mortali-
dade). Por sua vez, relacao negativa entre o indice de privagao socioeconémica
(construido por meio do Censo dos Estados Unidos de 1990 e 2000, conside-
rando: educacgdo, emprego, habitagdo, composicao ética/racial, entre outros)
e os indicadores da doenca, mais evidentes em areas metropolitanas.

Os autores supracitados, por meio da analise de mapas, destacaram que
a disponibilidade de profissionais de satide exerce importante influéncia so-
bre os indicadores de cancer de mama. Estes profissionais demandam maior
numero de exames de mamografia e esta acao pode contribuir para a expan-
sdo do namero de diagndsticos da doenca. Por sua vez, destacaram que areas
com alto indice de privagao socioecondmica possuem pouca disponibilidade
de profissionais de satde e acesso limitado a mamografia, podendo levar a um
menor numero de diagnosticos da doenga.

De maneira similar, a incidéncia e mortalidade por cancer de mama foram
analisadas por Beysebayev et al. (2015) entre 1999 e 2013 no Cazaquistao. No
periodo de analise, a incidéncia da doenga aumentou em grandes cidades do
pais (como Astana e Almaty), enquanto a mortalidade por esse tipo de cancer
diminuiu, com concentra¢ao nas regides de Pavlodar e Almaty. As diferencas
geograficas na incidéncia e mortalidade por esse agravo, observados por meio
da analise de mapas no estudo, podem refletir as inequidades no acesso aos
servicos de satude, indicando a necessidade de politicas mais ativas acerca do
rastreamento mamografico e cuidados clinicos em algumas regides do Caza-
quistao.

Herrmann et al. (2015) analisaram a mortalidade por quatro tipos de can-
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cer feminino: mama, ovario, cervical e uterino, com base em dados coletados
no periodo de 1969 a 2011 na Suica. Nao foram encontradas diferencas geo-
graficas significativas entre as regides. Além disso, as variaveis urbanizagao,
utilizada como proxy para medir a educagado e o acesso aos servicos de satude,
e o idioma falado em cada regido da Suica (alemao, francés ou italiano) nao
tiveram influéncia significativa sobre a mortalidade por cancer feminino.

Madhu et al. (2016) analisaram um total de 1.090 registros de cancer de
mama para 29 localidades na India nos anos de 2007 a 2011. A anélise dos ma-
pas revelou que areas urbanas de Mysore apresentaram maior risco de desen-
volvimento da doenga. Uma possivel explicacdo esta no significativo namero
de industrias que se estabeleceram dentro e nas proximidades dessa regiao,
contribuindo para sua rapida urbanizacao e mudanca no estilo de vida da
populacdo. Concluiram que agrupamentos dessa doenga sao observados em
regides urbanas, sendo que nas areas rurais a incidéncia desse tipo de cancer
nao segue um padrao de distribui¢ao espacial.

Na Espanha, Ocana-Riola et al. (2016) realizaram um mapeamento geogra-
fico a partir dos dados de mortalidade por cancer de mama em mulheres (nas
faixas etarias de 15 a 44 anos, 45 a 64 anos e 75 a 84 anos) dos municipios da
Andaluzia (sul da Espanha), entre 1981 e 2012. No periodo de analise, as cida-
des apresentaram estabilidade ou redu¢do da taxa de mortalidade, devido ao
aumento da cobertura das mamografias. Além disso, nao foram identificadas
aglomeracdes significativas na regido pesquisada.

Ja Xia et al. (2016) avaliaram dados de mortalidade por cincer de mama
em 31 provincias da China em trés diferentes periodos: de 1973 a 1975, 1990
a 1992 e 2004 a 2005. Baixas taxas de mortalidade pela doenca foram obser-
vadas na China Ocidental (Noroeste e Sudoeste), enquanto altas taxas foram
encontradas no Nordeste da China. A correlagao positiva observada entre a
mortalidade por essa doenca e Produto Interno Bruto, nimero de hospitais,
de camas hospitalares (por 100 mil habitantes), de médicos (por 100 mil habi-
tantes) e de filhos vivos de mulheres entre 15 e 64 anos sugeriram a existéncia
de disparidades na prevencdo, diagndstico e cuidados de satide no pais, que
se refletiram em sua distribuicao espacial.

Em nivel nacional, Wiinsch Filho & Moncau (2002) analisaram a distribui-
¢ao geografica e a tendéncia temporal da mortalidade por cancer, incluindo o
de mama, entre 1980 e 1995 no Brasil. Em 1995, a taxa de mortalidade por
cancer de mama observada nas regides Sul e Sudeste (em torno de 9 por 100
mil habitantes) foi duas vezes aquela observada nas demais areas do pais. En-
tre os inimeros fatores de risco que poderiam contribuir para explicar as dife-
rencas geograficas de mortalidade, destacaram o fato de as mulheres do Norte,
Nordeste e Centro-Oeste terem filhos em idade mais precoce e um maior nt-
mero médio de filhos, podendo esse fato estar agindo como fator de protecao
para o cancer de mama. Ao contrario, as mulheres do Sul e Sudeste, que vi-
vem em sua maior proporc¢ao em areas urbanas, tendem a ter filhos em idades
mais avancadas, o que poderia explicar a alta mortalidade da doenga.

Santos et al. (2009) utilizaram dados de mortalidade por cdncer de mama
e colo de ttero no ano de 2004 para todo o Brasil. Por meio da analise de
mapas, foi observada alta concentragao de dbitos nos estados do Rio de Janeiro,
Sao Paulo e Rio Grande do Sul, ou seja, em areas com melhores condigoes
socioecondmicas. Concluiram que a mortalidade pela doen¢a mostrou grande
variacdo entre as regioes brasileiras, como reflexo da incidéncia, do acesso aos
servigos de saude e da qualidade de registro dos obitos.
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O mesmo foi observado no estudo de Zapponi & Melo (2010), com base
em dados da mortalidade por cancer de mama e uterino no periodo de 2003
a 2007 no Brasil. Constataram que a mortalidade por essa doenca foi maior
nas regides de maior desenvolvimento do pais; no entanto, destacaram que
a elevada proporc¢ao de 6bitos mal definidos observados nos municipios de
baixo nivel socioecondémico compromete a qualidade do registro nessas re-
gides. Apontaram a necessidade da consolidacdo de politicas de satde vol-
tadas para a mulher, de maneira a viabilizar seu acesso aos servicos de satude,
melhorar a qualidade da assisténcia e a prevencao, visando a detecgao precoce
destas neoplasias.

Ja entre os autores que utilizaram como instrumento metodolégico a Ana-
lise Exploratéria dos Dados Espaciais (AEDE), destaca-se Goovaerts (2006),
que investigou a taxa de mortalidade por cancer de mama e do pancreas no
periodo de 1970 a 1994 em 295 condados do nordeste dos Estados Unidos.
Padroes locais de associagao espacial do tipo Baixo-Baixo (ou seja, areas com
baixa mortalidade por cancer de mama rodeadas por regides com também
baixa mortalidade pela doenga) foram encontrados nos condados ao sul da
area estudada. Ja padroes locais de associacao espacial do tipo Alto-Alto (ou
seja, regioes com alta mortalidade por cancer de mama rodeadas por regides
com também alta mortalidade por esta neoplasia) foram evidenciados nos con-
dados a leste da area estudada. Concluiram que a identificacao dessas areas
permite uma alocagdo mais eficiente dos recursos para prevencao da doenca.

Perinetti (2015) investigou o comportamento das taxas de mortalidade por
cancer de mama na Argentina, entre 2009 e 2011, aplicando a AEDE. As mai-
ores taxas de mortalidade pela doenga ocorreram em areas com melhores in-
dicadores socioecondmicos, como menor indice de necessidades basicas insa-
tisfeitas (NBI), maior porcentagem da populacdo com plano de satde e de
mulheres que realizaram mamografia. Além disso, as maiores taxas de mor-
talidade por cancer de mama ocorreram nas localidades em que a qualidade
do registro de 6bitos é melhor (menor percentual de mortes mal definidas).
Concluiram que a identificacido dessas areas é necessaria para avaliar a equi-
dade do sistema de satide e o impacto que as politicas sanitarias provocam nos
diferentes cenarios e contextos do pais.

Ja Zhou et al. (2015) examinaram a distribui¢do da incidéncia de cancer fe-
minino, incluindo o cancer de mama, entre 2007 e 2012 em Shenzhen, China.
A autocorrelacgao espacial foi detectada por meio do teste I de Moran (0,372),
sendo encontrados padroes locais de associagdes espaciais dos tipos Baixo-
Baixo e Alto-Alto, respectivamente, na parte oeste e no centro-sul de Shenzhen.
A incidéncia de cancer de mama foi maior em areas urbanas, sendo resultado
da combinacao de diversos fatores, destacando genéticos, ambientais (polui-
¢do do ar), comportamentais (alimenta¢ao inadequada e inatividade fisica) e
socioecondmicos, relacionados a um maior naimero de mulheres que realizam
mamografia, aumentando assim a detecgao precoce.

Em termos nacionais, Miller (2009) buscou descrever padrdes de mortali-
dade por cancer de mama e de colo de utero de mulheres (com idade minima
de 15 anos) dos 96 distritos administrativos do municipio de Sdo Paulo, no
periodo de 1996 a 2006. A analise espacial mostrou que as regides mais cen-
trais, que contam com maior disponibilidade de recursos e equipamentos de
saude, foram as areas de maior risco para o cdncer de mama. Concluiram
que apesar dos avancos tecnoldgicos que propiciam uma melhora do diagnés-
tico e tratamento da doenga, ainda ha demora no diagnostico, levando a altos
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coeficientes de mortalidade por cancer de mama em Sao Paulo.



Tabela 1: Sistematizacao da literatura internacional e nacional referente a estudos sobre incidéncia e mortalidade

por cancer de mama

Literatura Internacional

Aut / . . Utiliza¢ao d
utor(es) Amostra Método Variavel 1izagao de Resultados
(ano) controles
Taxa de mor As aglomeragdes da mortalidade
. por cancer de mama ocorreram
Dados - mu- talidade  por em municipios urbanos, com
Fukud nicipais do cancer de P . ’
ukuda - Mapeamento ~ mulheres que possuiam nivel de
et al Japao (n = i mama (mulhe- Nao d d ~ is al li-
. 3360) de geografico res) e de colon renda e educagdo mais altos, li
(2005) ~ gados a fatores como habitos ali-
199321998 e pulmao . )
(homens) mentares inadequados e baixo
numero de filhos.
Forte associacdo entre residir
. perto da Reserva Militar de Mas-
(1:i.62111tes1,)a§rl1 sachusetts entre 1947 e 1956 e
CE o ’Cod o risco de diagnodstico de can-
Vieira Mazsachu— ’ Mapeamento| Casos de céan- Nio cer de mama entre 1983 e 1993,
et al setts (EUA) geografico cer de mama tendo como possiveis determi-
(2008) de 1947 a nantes da doenga causas ambi-
1993 entais (ingestao de agua conta-
minada e poluicdao do ar perto
da reserva militar).
Alto risco de incidéncia de cén-
2.438 novos cer de mama nos municipios
casos de can- da Provincia de Havana (nivel
cer de mama Incidéncia de urbanizaciao de 100%), com
Alvarez e 1.451 de Mapeamento| de cancer de Nio populagao predominantemente
et al colo de tatero geografico mama e de branca (historicamente relacio-
(2009) em Cuba en- colo de ttero nado ao status socioeconémico),

tre 1999 e
2003

numero pequeno de filhos e
idade avangada na primeira gra-
videz.
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Tabela 1: Sistematizacao da literatura internacional e nacional referente a estudos sobre incidéncia e mortalidade por cancer
de mama (continuacao)

Literatura Internacional

Autor(es)/ , ., Utilizagao de
(es) Amostra Método Variavel ¢ Resultados
(ano) controles
Associagado positiva entre a disponibilidade de pro-
fissionais de saude (definido como o nimero de
189.574 mulheres com A . . . P . o .
N . Incidéncia Sim: disponi-| médicos de cuidado primario por 100 mil mulhe-
diagnostico inicial, P . P . s
(em esta- | bilidade de | res na faixa etaria de 40 anos ou mais) e os indi-
142.338 mulheres com s e R oA
Chien diaenésti gio inicial e | profissionais | cadores do cancer de mama (incidéncia e morta-
iagnostico avancado | Mapeamento , . < . P .
1 L avancado) e |de saude e |lidade). Relagdo negativa entre o indice de pri-
et al. e 57.683 mortes por | geografico . P ~ . - . .
2012) A mortalidade | indice de | vagao socioeconémica (construido por meio do
( cancer de mama nos A o . . .
. por cancer de | privagao soci-| Censo dos Estados Unidos de 1990 e 2000, consi-
Estados Unidos entre . ~ o .
mama oecondmica derando: educacgdo, emprego, habitagdo, composi-
1988 e 2008 PR . ..
¢ao ética/racial, entre outros) e os indicadores da
doenga, mais evidentes em areas metropolitanas.
A incidéncia da doen¢a aumentou em grandes ci-
45.891 novos casos e Incidéncia e dades do pais (como Astana e Almaty), enquanto
B b 20.122 mortes por can- . que a mortalidade por esse tipo de cancer dimi-
eysebayey Mapeamento | mortalidade ~ . ~ -
1. | cer de mama no Ca- Le A Nao nuiu, com concentragao nas regioes de Pavlodar e
et al. . geografico por cancer de - s A
(2015) zaquistao entre 1999 e mama Almaty. As diferencas geograficas na incidéncia e
2013 mortalidade por esse agravo podem refletir as ine-
quidades no acesso aos servigos de saude.
Mortalidade Nao foram encontradas diferencas geograficas sig-
por quatro nificativas entre as regides. As variaveis urbaniza-
Dados coletados na tipos de can-| Sim: urba-| ¢ao, utilizada como proxy para medir a educagao
Herrmann| “ Mapeamento b .. o ¢ O Proxy P L ¢
et al. | Suica entre 1969 e coarafico cer feminino: | nizagdo e | e 0 acesso aos servigos de saude, e o idioma falado
(2015) 2011 §€08 mama, ovario, | idioma falado | em cada regido da Suica (alemao, francés ou ita-
cervical e liano) nao tiveram influéncia significativa sobre a
uterino mortalidade por cancer feminino.
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Tabela 1: Sistematizacao da literatura internacional e nacional referente a estudos sobre incidéncia e mortalidade por cancer
de mama (continuagao)

Literatura Internacional

Aut / , Utilizagao d
utor(es) Amostra Método Variavel 1izagao de Resultados
(ano) controles
(212.59}?; ir;?lrct:: dfeerz(i:;j Taxa de As cidades apresentaram estabilidade ou redugao
Ocafia- . mortali- da taxa de mortalidade, devido ao aumento da co-
Riola i?iél;l:il:iisdiiszigl&?:l_ Nizpizfn;ceomo dade por Nao bertura das mamografias. Além disso, nao foram
et al. de anha) entre 1981 8e08 cancer de identificadas aglomeragodes significativas na regiao
(2016) 20123p entre € mama pesquisada.
Dados da China em trés Sim: PIB per ca- Baixas taxas de Iportah.dade pela doenga foram
diferentes perfodos: de pita, ntimero de observadas na China Ocidental (Noroeste e Sudo-
1973 a 1975 (n=850 mi- . hospitais, de ca- este), enquanto.altas taxas f(~)rarn (?n.contradas no
- Mortalidade . Nordeste da China. Correlagao positiva observada
Xia et al. | IhOes de pessoas), 1990 a | Mapeamento . mas hospitalares, .
"1 1992 (n=335 milhdes de | geografico por cancer | o 1 osede fio| €htre @ mortalidade por essa doenca e Produto In-
(2016) ess0as por ano) e 2004 a de mama lhos vivos de mu- terno Bruto, nimero de hospitais, de camas hospi-
}2)005 (n}—)143 milhdes de lheres entre 15 e talares (por 100 mil habitantes), de médicos (por
- ) 64 100 mil habitantes) e de filhos vivos de mulheres
pessoas por ano anos entre 15 e 64 anos.
Padrdes locais de associagao espacial do tipo Baixo-
Baixo (ou seja, dreas com baixa mortalidade por
Mortalidade cancer de mama rodeadas por regides com tam-
Dados de 295 condados | Analise Ex- or  cAn- bém baixa mortalidade pela doenga) foram encon-
Goovaerts| 40 nordeste dos Esta-| ploratoria f:)er de Nio trados nos condados ao sul da area estudada. Ja
(2006) dos Unidos entre 1970 e | de  Dados mama e do padrdes locais de associagao espacial do tipo Alto-
1994 Espaciais pancreas Alto (ou seja, regides com alta mortalidade por can-

cer de mama rodeadas por regides com também
alta mortalidade por esta neoplasia) foram eviden-
ciados nos condados a leste da area estudada.
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Tabela 1: Sistematizacao da literatura internacional e nacional referente a estudos sobre incidéncia e mortalidade por cancer

de mama (continuacao)

Literatura Internacional

Autor(es)/
(ano)

Amostra

Método

Variavel

Utilizacao de
controles

Resultados

16.311 mortes
por cancer

Analise Ex-

Taxa de mor-

Sim: variaveis demo-
graficas, socioecono-

As maiores taxas de mortalidade por céncer de
mama ocorreram em areas com melhores indicado-
res socioecondmicos, como menor indice de neces-

Peri . ploratéria talidade por | micas, utilizagao, | sidades basicas insatisfeitas (NBI), maior porcenta-
inettl | de mama na A p < ,
(2015) | Argentina entre de  Dados | cancer de | acesso geografico e | gem da populagdo com plano de saude, de mulhe-
8 Espaciais mama oferta de servigos de | res que realizaram mamografia e nas localidades
2009 e 2011 , . ; 1 ,
saude. em que a qualidade do registro de 6bitos é melhor
(menor percentual de mortes mal definidas).
A incidéncia de cancer de mama foi maior em
5.511 casos Incidéncia areas urbanas, sendo resultado da combinagado de
de cancer de | Analise Ex-|de cancer diversos fatores, destacando genéticos, ambientais
Zhou mama em | ploratdria feminino, Sim: idade (poluicao do ar), comportamentais (alimentagao
et al. | Shenzhen de  Dados | incluindo o ’ inadequada e inatividade fisica) e socioeconémi-
(2015) | (China) entre | Espaciais cancer de cos, relacionados a um maior niimero de mulhe-
2007 e 2012 mama res que realizam mamografia, aumentando assim

a detecgao precoce.
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Tabela 1: Sistematizacao da literatura internacional e nacional referente a estudos sobre incidéncia e mortalidade por

cancer de mama (continuacao)

Literatura Nacional

Aut Utilizacao d
utor(es)/ Amostra Método Variavel rizagao de Resultados
(ano) controles

Em 1995, a taxa de mortalidade por céan-
, cer de mama observada nas regides Sul e
Wiinsch ng;s()::tdr:lgl())is:[odﬁfclii: Taxas de Sudeste (em torno de 9 por 100 mil habi-
Filho das Ea base de morta- | Mapeamento mortalidade tantes) foi duas vezes aquela observada nas
& lidade do Ministério da eopréﬁco por  cancer, Nao demais areas do pais. As mulheres do Sul
Mon- Satide entre 1980 e 1995 €08 incluindo o de e Sudeste, que vivem em sua maior propor-
cau (Brasil) mama ¢do em areas urbanas, tendem a ter filhos
(2002) em idades mais avangadas, o que poderia

explicar a alta mortalidade da doenga.
Dados secundarios do Mortalidade Alta concentracgdo de 6bitos nos estados do
Santos | Sistema de Informacio | Mapeamento | por cancer de Nio Rio de Janeiro, Sao Paulo e Rio Grande do
et al. |sobre Mortalidade em | geografico mama e colo Sul, ou seja, em areas com melhores condi-

(2009) | 2004 (Brasil) de tatero ¢des socioecondmicas.

Constataram que a mortalidade por essa
51.233 o6bitos por cancer Mortalidade doenga foi maior nas regides de maior de-
Zapponi | de mama e 22.394 6bitos Mapeamento | por cAncer senvolvimento do pais; no entanto, desta-
& por cancer do colo ute- eopréﬁco ge mama e Nao caram que a elevada proporc¢ao de obitos
Melo rino entre 2003 a 2007 | 5°°8 uterino mal definidos observados nos municipios
(2010) | (Brasil) de baixo nivel socioecondmico compromete

a qualidade do registro nessas regioes.
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Tabela 1: Sistematizacdo da literatura internacional e nacional referente a estudos sobre incidéncia e mortalidade por

cancer de mama (continuacao)

Literatura Nacional

Autor(es)/

Utilizagao de

Amostra Método Variavel Resultados
(ano) controles
D.ad(.)s dos 9.6 Analise Mortalidade S}m: trl/en‘los de ocorrén- . . .
distritos admi- N cia dos obitos (1996-1998,| Regides mais centrais, que contam com
Explora- | por cancer de

.. nistrativos do |, *
Miller toria  de

municipio de

mama e de
colo de tutero
de mulheres

1999-2001, 2004-2006),
idade, causa basica da morte,
local de domicilio, indice de
inclusao/exclusao

maior disponibilidade de recursos e equi-
pamentos de saude, foram as areas de
maior risco para o cancer de mama.

2009
( ) Sao Paulo de EDadaosiai
1996 a 2006 spaciats
Dados do Es- g}?;ll(l)iz_
e s do Ko™
2010
(2010) | 001 e 2006 | D2d0S
Espaciais

Taxa de
mortalidade
por cancer
de mama
feminino

Sim: idade, raga, estado ci-
vil, nivel educacional, renda
média do trabalho princi-
pal das pessoas adultas de
cada municipio, indice de
mamografos por municipio,
indice de Desenvolvimento
Humano Municipal, Indice
Firjan de Desenvolvimento
Municipal, cobertura da po-
pulacdo por saude comple-
mentar, média de consultas
nas especialidades basicas e
despesa municipal de saude
por habitante

A dependéncia espacial foi constatada por
meio do célculo I de Moran para a taxa de
mortalidade por cancer de mama do triénio
2001 a 2003. As variaveis que melhor ex-
plicaram os aglomerados espaciais foram a
renda média do trabalho principal das pes-
soas adultas de cada municipio e o indice
de mamografos por municipio.

Fonte: Elaboragao propria (2017).
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Por sua vez, Bello (2010) avaliou a existéncia de dependéncia espacial na
taxa de mortalidade por cancer de mama feminino no Estado do Rio de Ja-
neiro, no periodo de 2001 a 2006, e possiveis variaveis explicativas: idade,
raca, estado civil, nivel educacional, renda média do trabalho principal das
pessoas adultas de cada municipio, indice de mamégrafos por municipio, In-
dice de Desenvolvimento Humano Municipal, Indice Firjan de Desenvolvi-
mento Municipal, cobertura da populac¢do por satde complementar, média
de consultas nas especialidades basicas e despesa municipal de satde por ha-
bitante. A dependéncia espacial foi constatada por meio do calculo I de Moran
para a taxa de mortalidade do triénio 2001 a 2003. As variaveis que melhor
explicaram os aglomerados espaciais foram a renda média do trabalho prin-
cipal das pessoas adultas de cada municipio e o indice de mamografos por
municipio.

A partir desta revisao de literatura, observa-se que tanto a incidéncia quanto
a mortalidade por cancer de mama estiveram associados a determinantes re-
produtivos, de comportamento/estilo de vida e sobretudo, aqueles relaciona-
dos ao local de residéncia (urbano/rural) e ao status socioeconémico das mu-
lheres. Dessa forma, as desigualdades regionais identificadas por meio da ana-
lise espacial podem refletir inequidades no acesso aos servi¢os de satde, no
que diz respeito a prevencao, diagndstico e tratamento da doenga, sugerindo
a necessidade de politicas publicas locais e a melhor aloca¢do de recursos para
cada area geografica.

3 Caracterizacao dos Fatores de Gestao em Saudde Relacionados
ao Cancer de Mama por Regides do Brasil

O cancer de mama, assim como as demais neoplasias malignas, é resultado de
uma proliferacao incontrolavel de células anormais, decorrentes de alteracoes
genéticas que podem provocar mudangas no crescimento celular ou na morte
celular programada, levando ao surgimento do tumor. Por ser classificado
como um problema de satide publica, ao apresentar altas taxas de incidéncia
e mortalidade, o modelo assistencial das mulheres diagnosticadas com cancer
de mama deve integrar os diferentes niveis de atenc¢ao (primaria, secundaria
e terciaria) (Brasil 2013).

O modelo assistencial deve garantir o acesso aos servigos de satude e cui-
dado integral, envolvendo a¢des de prevencao, tratamento, cuidados paliati-
vos, entre outros, de modo a aumentar a sobrevida do paciente com diagnoés-
tico da neoplasia mamaria (Brasil 2013, Rodrigues et al. 2015).

As acoOes da Atenc¢ao Primaria/Atencao Basica envolvem o cadastro e iden-
tificacdo da populacao prioritaria, com realizacao de exame clinico das mamas
para detecgao de lesoes palpaveis e encaminhamento para exame de mamogra-
fia (atenc¢do secundaria), caso haja necessidade. A Atencdo Basica é realizada
por todo o territério nacional, de forma descentralizada, sendo que as Unida-
des Basicas de Saude (UBS), onde atuam as equipes do Programa Satude da
Familia, constituem a principal porta de entrada para o SUS (Brasil 2013, Tei-
xeira et al. 2017).
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Tabela 2: Caracterizagao dos fatores de gestao em satide relacionados ao
cancer de mama (em nameros), Regides do Brasil, 2012 a 2017

Ano Total Norte Nordeste Sudeste Sul Centro-Oeste

Equipes de Saude
2012 41.776  3.644 15.897 13.612 5.619 3.004
2013 44.566  3.863 17.017 14.431  6.037 3.218
2014 48.892 4.315 18.215 15.974  6.911 3.477
2015 51.221  4.589 18.776 16.758  7.445 3.653
2016 52.165 4.670 18.867 17.388  7.545 3.695
2017 54.205 4.829 19.584 18.108  7.808 3.876
Mamografos!
2012 1.926 107 475 808 378 158
2013 2.159 111 595 877 401 175
2014 2.384 141 715 913 426 189
2015  2.446 168 705 933 444 196
2016  2.447 170 680 949 453 195
2017  2.529 180 692 982 479 196
Hospitais?
2012 6.296 528 1.748 2.199 1.053 768
2013 6.297 526 1.778 2.180 1.041 772
2014  6.340 539 1.806 2.191 1.033 771
2015  6.152 529 1.763 2.097 1.012 751
2016  6.097 526 1.760 2.065 1.006 740
2017  6.161 531 1.795 2.074 1.003 758

Leitos de internagao®

2012 326.063 24.313  98.629 125.438 52.585 25.098
2013 321.413 24.109 97.655 122.058 52.923 24.668
2014 319.283 24.298  96.538 120.354 53.357 24.736
2015 311.917 24.164 94.210 117.173 52.145 24.225
2016 307.805 24.342  93.815 113.984 51.514 24.150
2017 303.183 24.191 93.603 110.494 51.392 23.503
Fonte: Brasil (2018). Elaboragao propria. Dados extraidos do Cadastro Nacional de
Estabelecimentos de Saude (CNES) do SUS de dezembro de cada ano.

1 Considerando as categorias: Mamégrafo com comando simples, Mamégrafo com
estereotaxia e Mamoégrafo computadorizado, disponiveis no SUS

2 Considerando as categorias: Hospital especializado e Hospital geral.

3 Considerando apenas Leitos de internagdo do SUS.
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Segundo dados do Cadastro Nacional de Estabelecimentos de Satide (CNES)
do SUS, o namero total de equipes de satde no Brasil passou de 41,78 mil em
2012 para 54,21 mil em 2017. As equipes de satde se distribuem por todo
o territério nacional, sendo que o Nordeste concentrou a maior quantidade
desta variavel (19,58 mil), enquanto que o Centro-Oeste apresentou o menor
numero (3,88 mil), em 2017 (Tabela 2).

Por sua vez, a Aten¢ao Secundaria envolve unidades ambulatoriais e servi-
¢os de apoio diagndstico e terapéutico, responsaveis pela oferta de consultas
e exames especializados. No caso do cancer de mama, a realizacdo de mamo-
grafia e biopsia diagnostica é realizada nesse nivel de atengao. Caso o laudo
aponte doenc¢a maligna, é feito encaminhamento para a cirurgia (Atengao Ter-
ciaria) Brasil (2013), Azevedo et al. (2014).

De acordo com dados do SUS (Tabela 2), o nimero de equipamentos de
mamografia passou de 1,93 mil em 2012 para 2,53 mil em 2017. O Sudeste e
o Norte do pais apresentaram as maiores e menores quantidade destes apare-
lhos, sendo de 982 e 180 unidades respectivamente, no ano de 2017.

Por fim, a Atencdo Terciaria é composta pelos servicos de apoio diagnos-
tico e terapéutico hospitalares, em que sdo realizados os procedimentos cirtr-
gicos e de alta complexidade (cirurgia oncolégica, radioterapia e quimiotera-
pia). Destaca-se que os grandes centros de atengao oncoldgica se concentram
nas regides Sul e Sudeste (Brasil 2013, Oliveira, Melo, Pinheiro, Noronha &
Carvalho 2011).

Com relacao aos hospitais, entre 2012 e 2017, observou-se que a quanti-
dade no Brasil passou de 6,30 mil para 6,16 mil, respectivamente. Na analise
por regido do pais, verificou-se que houve um aumento na quantidade destes
hospitais no Norte e no Nordeste, enquanto no Sudeste, Sul e Centro-Oeste
ocorreu um decréscimo, no periodo destacado.

De maneira similar, o namero de leitos de internagdo do SUS passou de
326,03 mil em 2012 para 303,18 mil em 2017, sendo que nesse Gltimo ano
em questao, a regido Sudeste concentrou a maior quantidade de leitos (110,49
mil), enquanto que o Centro-Oeste teve o menor numero (23,50 mil), con-
forme Tabela 2.

4 Metodologia

Para atender aos objetivos da pesquisa, é necessario adotar técnicas de analise
espacial de dados, a saber, a Analise Exploratéria de Dados Espaciais (AEDE)
e duas abordagens de econometria espacial: modelos econométricos espaciais
com enfoque global e 0 modelo GWR (Geographically Weighted Regression),
que apresenta enfoque local. E importante notar que, para a estimagao dos
modelos econométricos espaciais, o logaritmo de todas as variaveis que o com-
poem foi tomado, linearizando os modelos na presente pesquisa.

A Analise Exploratéria de Dados Espaciais — AEDE (conforme sec¢ao 4.2
deste estudo) antecede qualquer estudo espacial, pois permite verificar se as
variaveis apresentam dependéncia espacial e auxilia na especificagdo dos mo-
delos econométricos. Além disso, a adequada especificagdo de um modelo
econométrico deve considerar todos os aspectos tedricos acerca do comporta-
mento do setor, bem como o fendmeno especifico a ser estudado.

Neste sentido, verifica-se que os estudos empiricos que tratam da econo-
mia da satde tém utilizado com frequéncia modelos econométricos espaciais
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que incorporem os efeitos de transbordamento das variaveis envolvidas no
fendomeno em estudo. Ou seja, considera-se que existe um efeito de uma re-
gido sobre as regides vizinhas, em uma clara indica¢do que a estrutura de
satide é regionalizada, com pacientes de um municipio utilizando servigos de
satde de municipios vizinhos. Para incorporar esses efeitos sao propostos os
modelos econométricos espaciais globais (modelos SDM e SDEM), os quais sao
tratados na secao 4.3. Como inova¢do metodoldgica do presente estudo, sao
utilizados também métodos espaciais que capturem os efeitos locais (modelo
SLX e, especialmente 0 modelo GWR) — secao 4.4.

No presente estudo foram usados os seguintes softwares: ArcGis 10.1, para
constru¢ao dos mapas, GeoDaSpace 1.0, para estimac¢ao dos modelos econo-
métricos espaciais globais e GWR 4.0, na estimativa do modelo GWR.

4.1 Fonte e Descricao dos Dados

Este estudo é do tipo descritivo, transversal e analitico em que se utilizou
dados da morbidade hospitalar por cancer de mama disponiveis no Departa-
mento de Informatica do SUS — DATASUS (Brasil 2017b). A area de abrangén-
cia correspondeu as 558 microrregioes do Brasil e o periodo de analise foi o
ano de 2013, dada a indisponibilidade de dados do PIB per capita municipal
(variavel explicativa) para os anos de 2014 a 2016, quando a coleta de dados
foi feita (entre abril e junho de 2017).

Destaca-se que a morbidade hospitalar do SUS correspondeu ao nimero
de internacoes hospitalares por cancer de mama em mulheres de 20 e 69 anos
(a cada 100 mil), sendo a variavel de interesse dessa pesquisa. Na coleta dos
dados no site do DATASUS considerou-se os seguintes critérios: a) informa-
¢Oes da morbidade no nivel geral, por local de residéncia; b) Autorizagdes de
Internagdes Hospitalares (AIH) aprovadas pelo SUS (correspondente a varia-
vel internag¢ao); ¢) microrregioes; d) ano de 2013; e) lista de morbidade CID-10
referente a neoplasia maligna da mama; f) faixa etaria de 20 a 60 anos e g) sexo
feminino.

Como possiveis fatores espaciais, o PIB per capita (R$ mil) foi a variavel
escolhida para representar o aspecto econdmico, enquanto os mamaégrafos (a
cada 100 mil mulheres), equipes de satide (a cada 100 mil mulheres) e nimero
de consultas da Atencao Basica (por mulher) representaram os determinantes
de gestdo em saude. Cabe notar que todas as variaveis foram definidas em
termos per capita, ou seja, foram divididas pela populacao da microrregido
correspondente.

Na Tabela 3 estdo apresentadas a descri¢ao das variaveis explicativas usa-
das no presente estudo, bem como a fonte e descricdo de cada uma. Além
disso, tem-se o sinal esperado delas em relacdo a variavel dependente (inter-
nacdes hospitalares por cancer de mama) com base na literatura cientifica le-
vantada. Nesta linha, espera-se uma associacao positiva entre o PIB per capita
e o numero destas internagdes, conforme evidenciado por Wiinsch Filho &
Moncau (2002), Alvarez et al. (2009), Alvarez et al. (2009), Cunningham et al.
(2010), Larsen et al. (2011), Oliveira, Melo, Pinheiro, Noronha & Carvalho
(2011), Chien et al. (2012), Palmer et al. (2012), Santos et al. (2013), Fei et al.
(2015), Goldberg et al. (2015), Mohaghegh et al. (2015) e Zhou et al. (2015),
em que as regides com maior status socioecondmico apresentam alto risco de
desenvolvimento da doenga.



Tabela 3: Variaveis explicativas da pesquisa, 2013

Variaveis Descri¢ao | Fonte |Sinal Esperado| Literatura Cientifica
Economico
Wiinsch Filho & Moncau (2002),
Alvarez et al. (2009), Alvarez et al.
(2009), Cunningham et al. (2010),
PIB per ca- Valor nominal do PIB per capita (R$ mil), calculado Lgrser} et al. (2011), Oliveira, Melo,
. como sendo a soma do PIB municipal para cada mi- | DATASUS + Pinheiro, Noronha & Carvalho
pita crorregiao, dividido pela populacao correspondente. (2011), Chien et al. (2012), Palmer
et al. (2012), Santos et al. (2013),
Fei et al. (2015), Goldberg et al.
(2015), Mohaghegh et al. (2015) e
Zhou et al. (2015)
Gestao em saude
Quantidade de equipamentos instalados nos estabele-
cimentos de saude cont/idos no Cadastro Nacional de Lima-Costa & Matos (2007), Oli-
Mamégrafos istal?eleC}m?ntos de‘ Saude (CNES). Os equipamentos DATASUS N veira, Pinheiro, Melo & Carvalho
e diagnoéstico por imagem considerados foram: Ma- (2011), Santiago (2012) e Schneider
moégrafo com Comando Simples, Mamoégrafo com Este- et al. (2014)
reotaxia e Mamografo computadorizado.
Atendimento prestado na unidade basica de saude ou
no domicilio, pelos profissionais (médicos, enfermei-
ros, auxiliares de enfermagem e agentes comunitarios
Eq}mpes de d.e saude) que compoem as Equipe.s de Satide da Fami- DATASUS i Parada et al. (2008), Jacome et al.
saude lia. Essas equipes sao responsaveis pelo acompanha- (2011)
mento de um numero definido de familias, localiza-
das em uma area geografica delimitada e priorizam as
agdes de prevencao, promogao e recuperagao da satde.
Consultas Quantidade de proce.dimentos, aprovados para paga- Lima-Costa & Matos (2007), Bello
Atencao menF(C)1 pefs Sfecretarlascde Se{ude. (?is proced;ment?s EIZF}EEQUS N (2010), Oliveira, Pinheiro, Melo &
Basica considerados foram as Consultas médicas em Atencao Carvalho (2011), Schneider et al.
Basica. (2014)

Fonte: Elaboragdo propria (2018).
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De maneira similar, espera-se também relacao positiva entre as variaveis
mamografos, nimero de consultas da Atenc¢ao Bésica e o numero de interna-
¢Oes hospitalares por cancer de mama nas microrregides do Brasil. As duas
variaveis correspondem ao acesso aos servicos de saude, sendo que levam a
um aumento do diagndstico da doenga, o que pode conduzir a um namero
alto dessas internac¢oes (Lima-Costa & Matos 2007, Bello 2010, Oliveira, Pi-
nheiro, Melo & Carvalho 2011, Santiago 2012, Schneider et al. 2014). Por
sua vez, espera-se associacdo negativa entre as equipes de saude e a variavel
dependente, dado que a¢des de prevencido (realizadas primordialmente pelas
equipes Satude da Familia) podem conduzir a uma redugao nestas internagoes
(Parada et al. 2008, Jacome et al. 2011).

4.2 Analise Exploratéria de Dados Espaciais (AEDE)

A AEDE pode ser definida como o conjunto de técnicas que auxiliam na des-
crigao e visualizacdo da distribui¢ao espacial dos dados, na identificacdao de
localidades singulares (outliers espaciais) e/ou padroes de associagao espacial
(clusters espaciais) (Anselin 1999). Como elemento central a AEDE estao os
efeitos decorrentes da dependéncia e da heterogeneidade espacial (Anselin
1988).

A dependéncia espacial (ou autocorrelagio espacial) é o fendmeno em que
a similaridade de valores de uma variavel (correlacdo) é combinada com a
similaridade da localiza¢ao dessa mesma variavel (Anselin 1999). Em outras
palavras, a autocorrelagdo espacial ocorre quando o valor de uma variavel de
interesse (y) em determinada regido i tende a estar associada ao valor dessa
mesma informacao nas areas vizinhas j.

Ja a heterogeneidade espacial é evidenciada quando ocorre instabilidade
estrutural nas regides, ou seja, quando se utiliza unidades espaciais muito dis-
tintas para explicar um mesmo fenémeno. Com isso, diferentes respostas sao
obtidas dependendo da localidade de cada variavel (Almeida 2012). E impor-
tante salientar que a heterogeneidade espacial pode se refletir em termos de
heterocedasticidade (Anselin 1988).

Para que se possa desenvolver a AEDE é necessaria a determinag¢ao de uma
matriz de ponderacao espacial ou matriz de pesos espaciais (W). Essa matriz
é também ponto de partida para a especificagdo de modelos econométricos
espaciais, por exemplo, modelos SAR, SEM, SDM, SDEM, SLX, entre outros
(Anselin 1999).

De maneira geral, a matriz de pesos espaciais procura refletir o grau de
interacao entre duas ou mais regides, podendo ser classificada de acordo com
um critério geogréafico (Almeida 2012). Este critério apoia-se na ideia de pro-
ximidade geografica, sendo que o grau de interagao entre duas ou mais areas
diminui conforme a distancia entre as mesmas aumenta, ou seja, regides mais
proximas refletem maior grau de dependéncia espacial do que aquelas mais
distantes entre si (Lesage 1998).

A proximidade geografica é definida a partir da contiguidade, a qual abrange
a vizinhanga e a distancia geografica. Na matriz de vizinhanga, duas regides
sao consideradas vizinhas caso elas partilhem de uma fronteira fisica comum,
sendo as conveng¢des mais comuns as matrizes do tipo: rainha e torre. A des-
vantagem desse tipo de matriz reside no fato de que nao é garantida uma
conectividade balanceada, dado que podem existir regides com grande area e
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com muitos vizinhos e aquelas com pouca area e poucos vizinhos (Almeida
2012).

Para resolver o problema das matrizes de vizinhanga, pode-se adotar a ma-
triz de distancia geografica (k vizinhos mais préximos), em que todas as uni-
dades espaciais devem ter o mesmo nimero de vizinhos cada uma (Almeida
2012). Na presente pesquisa, as matrizes de pesos espaciais testadas foram 3,
5, 7 e 9 vizinhos mais proximos (ou ainda, K3, K5, K7 e K9), justamente no
intuito de combater o desbalanceamento de conectividade.

Apbs a determinagdo da matriz de pesos espaciais, pode-se desenvolver a
analise da autocorrelacao espacial global e local. Como estatistica global, o
indice I de Moran é capaz de indicar ndo somente a existéncia de autocorre-
lagao espacial (positiva ou negativa), mas também o grau de autocorrelacdo
espacial entre regides distintas (Getis 2009). Teoricamente, o I de Moran for-
nece a indicacao do grau de associacao linear entre os valores observados de
uma variavel de interesse (z) e a média ponderada dos valores da vizinhanga,
ou das defasagens espaciais (Wz) (Almeida et al. 2008).

Ja a autocorrelacao espacial local (ou ainda, padroes locais de autocorrela-
¢do espacial) pode ser analisada pelos chamados indicadores LISA (Local Indi-
cator of Spatial Association) (Almeida 2012). Estes indicadores sdo capazes de
determinar clusters espaciais significativos estatisticamente para cada observa-
¢ao, desde que o somatério dos indicadores locais, para todas as regioes, seja
proporcional ao indicador global de autocorrelagdo espacial (Anselin 1995).
Dessa forma, o LISA permite a decomposicao de indicadores globais (I de Mo-
ran) em indicadores locais (I de Moran local), ao computar um Ii para cada
observacao.

Os indicadores locais sdo melhor visualizados por meio do mapa de clusters
LISA, o qual é construido combinando a informacgao do diagrama de dispersao
de Moran e do mapa de significancia das medidas de associagao local I. De
maneira similar ao diagrama de dispersao de Moran, este mapa ilustra a clas-
sificagdo em quatro categorias de associagao espacial (Alto-Alto, Baixo-Alto,
Baixo-Baixo, Alto-Baixo) estatisticamente significantes (Almeida 2012).

4.3 Modelos Econométricos Espaciais

O primeiro passo para a escolha do modelo econométrico espacial mais ade-
quado é dado pela estimac¢ao do modelo classico de regressao linear (MCRL)
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) (Florax et al. 2003), conforme
equacgao 1:

v=Xp+e (1)

em que y é um vetor n x 1 de observagoes sobre a variavel dependente, X é
uma matriz n x k de observagoes sobre as variaveis explicativas exdgenas com
um vetor associado k x 1 de coeficientes de regressdo e € € um vetor nx 1 de
termos de erro aleatdrio (Almeida 2012).

Na presente pesquisa, o modelo econométrico espacial proposto pode ser
representado pela equagao 2:
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LN Internagbes hospitalares = p1 + p LN PIB per capita + (2)
B3LN Mamografos + p4LN Equipes de Satide +
Bs Consultas Atengdo Bdsica + €

E importante observar que, pela especificagao da fungao do tipo log-log, os
coeficientes na equacgao (2) tém uma interpretacao de elasticidade constante.
A elasticidade da variavel de interesse (y= interna¢oes hospitalares) em rela-

¢do a mudangas nas variaveis explicativas (x) é dada por % = Px. Dessa
forma, um aumento de 10% na variavel explicativa, eleva em uma dada varia-
¢ao percentual a variavel de interesse (Greene 2012).

Apbs a especificagdo do modelo, testa-se a dependéncia espacial (Florax
et al. 2003). Os testes para detec¢ao de autocorrelagao espacial utilizados sao:
o teste ] de Moran para analise de regressao linear; os testes Multiplicadores
de Lagrange da defasagem (MLp) e do erro (MLA) e o teste Anselin-Kelejian.

Na econometria espacial destacam-se trés especificacbes de modelos: 1)
Modelos de dependéncia espacial de alcance global; 2) Modelos de dependén-
cia espacial de alcance global e local e 3) Modelos de dependéncia espacial de
alcance local (Almeida 2012).

O modelo de defasagem espacial ou modelo SAR (Spatial Autoregressive
Model) e o modelo de erro autorregressivo espacial ou modelo SEM (Spatial
Error Model) sdao as abordagens econométricas de dependéncia espacial de
alcance global a serem especificadas. A formulagdo do modelo SAR é dada
por:

y=pWy+Xp+e (3)

em que p é o coeficiente autorregressivo espacial, Wy é um vetor n x 1 de
defasagens espaciais para a variavel dependente, X é uma matriz de variaveis
explicativas exoégenas,  sao os coeficientes da regressao e o € é o erro aleatério
(Almeida 2012). Ja o modelo SEM é representado por:

y=Xp+< (4)

em que X é uma matriz de variaveis explicativas exégenas,  sdo os coeficien-
tes da regressao e £ = AWE + ¢, sendo A o parametro do erro autorregressivo
espacial que acompanha a defasagem W& somado ao erro (Almeida 2012).
Para a estimacdo dos modelos SAR e SEM, o método MQO pode nao ser o
mais apropriado (Almeida 2012). No caso do modelo SAR, dada a simultanei-
dade introduzida pela defasagem espacial, o coeficiente espacial p serd incon-
sistente se estimado por MQO. Ja no modelo SEM, a inclusdao de um termo de
erro autorregressivo faz com que as estimativas por MQO sejam enviesadas
(Rey & Montouri 1999). Como alternativa, os modelos podem ser estimados
utilizando o método de Maxima Verossimilhanca (MV); no entanto, esse mé-
todo tem como premissa a normalidade dos erros. Caso essa premissa nao
possa ser assegurada, outros métodos devem ser utilizados, como o Método
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das Variaveis Instrumentais (VI) ou Quase Maxima Verossimilhanca (QMV)
para o modelo SAR e o Método Generalizado dos Momentos (GMM) para o
modelo SEM (Almeida 2012).

Ja o modelo de Durbin espacial ou modelo SDM (Spatial Durbin Model) e
o modelo de Durbin espacial do erro ou modelo SDEM (Spatial Durbin Error
Model) sao as abordagens econométricas de dependéncia espacial de alcance
global e local a serem especificadas.

O modelo de Durbin espacial ou SDM incorpora a ideia de transborda-
mento tanto por meio da defasagem das variaveis independentes (W X) quanto
pelas variaveis dependentes defasadas espacialmente (Wy) (Almeida 2012). A
formulagdo desse modelo é dada por:

y=AWy+XB-AWXB+¢ (5)

em que AW representam matrizes de pesos espaciais associadas a seus pa-
rametros (y e X), f sdo os coeficientes da regressdao e o ¢ é o erro aleatério
(Almeida 2012).

Por sua vez, o modelo de Durbin espacial do erro ou modelo SDEM pos-
sui um alcance global, com o transbordamento sobre o termo de erro (&) e
um alcance local, ao incorporar componentes de transbordamento sobre as
variaveis explicativas exégenas (X) (Almeida 2012). Pode ser representado da
seguinte maneira:

y=XB+WX;+¢& (6)

em que X é uma matriz de variaveis explicativas exégenas,  sdo os coeficien-
tes da regressao, WXt é um vetor (k-1 por 1) de defasagens espaciais para as
variaveis explicativas exdgenase £ = AW&+¢€, sendo A o parametro do erro au-
torregressivo espacial que acompanha a defasagem W¢& mais o erro (Almeida
2012). Os modelos SDM e SDEM podem ser estimados por Maxima Verossimi-
lhanca (MV), caso haja normalidade dos erros. Caso essa premissa nao possa
ser assegurada, os modelos podem ser estimados pelo Método das Variaveis
Instrumentais (VI) ou Quase Maxima Verossimilhanca (QMV) e pelo Método
Generalizado dos Momentos (GMM), respectivamente (Almeida 2012).

Por fim, o modelo regressivo cruzado espacial ou modelo SLX possui al-
cance local, dado que o impacto da dependéncia espacial pode ser observado
para apenas algumas regides da area de estudo (Almeida 2012). A especifica-
¢do do modelo é dada por:

v=Xp+ WX, +¢ (7)

em que X é uma matriz de variaveis explicativas exogenas,  sdo os coeficien-
tes da regressao, WXt é um vetor (k-1 por 1) de defasagens espaciais para as
variaveis explicativas exdgenas e € é o erro aleatorio (Almeida 2012).

Cabe notar que o modelo SLX pode ser estimado por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) ou por Maxima Verossimilhanca (MV) desde que as varia-
veis explicativas sejam exogenas (Rey & Montouri 1999).
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4.4 Modelo GWR

Na andlise espacial, Fotheringham et al. (2002) definem que parametros es-
timados globalmente podem nao ser adequados para representar condicoes
locais, por denotarem apenas respostas médias ou tipicas. Assim, é recomen-
dado, além da analise econométrica global, a realizagdo de uma estimacao
local, especialmente na forma do modelo GWR (Geographically Weighted Re-
gression).

O modelo GWR é um desenvolvimento do Modelo Classico de Regressao
Linear (MCRL), sendo especificado da seguinte forma:

Vi = Bo(ui, vi) + Xy B (ui, vi)xix + & (8)

em que (u;,v;) representam as coordenadas do ponto i no espago e fi(u;,v;)
o coeficiente local no ponto i. O termo de erro aleatério segue distribui¢ado
normal com média zero e variancia constante (Almeida 2012).

No modelo GWR, em vez de os coeficientes serem estimados globalmente,
estes sdo especificos para cada localidade i (Brunsdon et al. 1996). Este mo-
delo gera uma sequéncia de regressdes lineares, estimadas para cada regiao,
com o auxilio de subamostras de observa¢des ponderadas pela distancia geo-
grafica (Almeida 2012).

A ponderagao geografica da estima¢ao dos parametros do modelo GWR
ocorre por meio da atribuicdo de pesos as observagdes individuais, a partir
de um ponto focal (ponto de regressdo ou de calibragem). Dessa forma, ob-
servagOes mais proximas apresentam um peso maior, enquanto aquelas mais
distantes possuem um peso menor (Almeida 2012).

Destaca-se que a ponderacao geografica é feita pela funcao Kernel espa-
cial, a qual utiliza a distancia (d;;) entre dois pontos geograficos, represen-
tando duas regides, e um parametro da largura da banda (b), para determinar
um peso entre essas duas regides, que é inversamente relacionado a distancia
geografica (w;;) (Almeida 2012).

No que diz respeito a largura da banda da func¢do Kernel, esta pode ser
constante ou adaptativa (Almeida 2012). A vantagem desta ultima esta em
contornar o problema de eficiéncia do Kernel fixo, que pode ocorrer quando
em algumas regides, especialmente proximas da fronteira da area de estudo,
a estimacao dos coeficientes locais é feita com um niimero pequeno de obser-
vagoes. Isso s6 € possivel dado que, no Kernel adapatativo, a largura da banda
se expande em areas com observac¢des escassas e encolhe em areas com alta
densidade de dados (Chasco 2013).

A determinacdo da banda de Kernel é feita pela minimizagao do critério
de informacao Akaike (AIC). Assim, estimadas as regressoes globais e locais, o
critério AIC é utilizado para definir se ha melhora no ajustamento do modelo
com a regressao local (Fotheringham et al. 2002).

Frente a uma melhora no ajustamento do modelo com a regressdo local,
a diferenca de critério é usada para detectar as variaveis do modelo que pos-
suem variabilidade geografica. Valores positivos da diferenca de critério indi-
cam que nao hé variabilidade geografica nos termos locais. Ja valores negati-
vos e maiores ou iguais a 2 (em mddulo) indicam a existéncia desta variabili-
dade (Nakaya 2016).



Determinantes espaciais das internagoes 137

Por fim, é importante notar que o modelo GWR pode ser especificado com
dependéncia espacial. Dado que ainda pode haver autocorrelagao remanes-
cente nos residuos do modelo estimado, a dependéncia espacial pode ser le-
vada em conta dentro desse modelo (Almeida 2012).

5 RESULTADOS E DISCUSSAO

Na presente se¢ao estdo apresentadas as andlises descritiva e espacial dos da-
dos, bem como os resultados dos modelos econométricos espaciais globais e
do modelo GWR.

5.1 Analise Descritiva e Espacial dos Dados

Na Tabela 4 apresenta-se a estatistica descritiva dos dados usados no artigo,
correspondente as 558 microrregioes do Brasil em 2013. A média de interna-
¢Oes hospitalares por cidncer de mama foi de 18 a cada 100 mil mulheres, com
coeficiente de variacdo de aproximadamente 68%, indicando alta disparidade
entre as areas pesquisadas. Destaque para a microrregidao de Muriaé (MG),
em que o namero de internag¢des hospitalares foi o mais alto (86,89/100 mil
mulheres). Além disso, 9 microrregides nao contabilizaram internag¢des hospi-
talares por esta neoplasia no ano em questao, localizadas nos estados do Acre,
Amapa e Amazonas, por isso o valor minimo é nulo.

O valor médio do PIB per capita nas 558 microrregides, em 2013, foi de R$
19,52 mil, sendo que o coeficiente de variagdo correspondeu a 83,61%, o que
demonstrou uma dispersao alta dessa variavel entre estas areas. As microrre-
gides de Itapemirim (ES) e Litoral Ocidental Maranhense (MA) apresentaram
0 maior e o menor valor dessa variavel, correspondendo a R$ 229,25 mil e R$
4,27 mil, respectivamente (Tabela 4).

A média do nimero de mamoégrafos foi de 1,10 a cada 100 mil mulheres
no ano de 2013, com coeficiente de varia¢ao de 86,55%. Destaque para as mi-
crorregides de Sananduva (RS) que apresentou a maior quantidade (6,41/100
mil) e a Baixada Maranhense (MA) com um dos valores mais baixos (0,17/100
mil). Do total de areas analisadas (558), 128 delas ndo contabilizaram o equi-
pamento, localizadas principalmente nos estados do Amazonas, Ceara, Mato
Grosso, Parana e Rio Grande do Norte, o que esta representado pelo valor zero
na Tabela 4.

Em 2013, o nimero médio de equipes de saude foi de 29,28 a cada 100 mil
mulheres, com coeficiente de variacao de 36,39%. A microrregiao de Bertoli-
nia (PI) apresentou o maior niimero de equipes de satde (67,42/100 mil), ja a
microrregido de Campanha Central (RS) teve a menor quantidade, 3,71 a cada
100 mil (Tabela 4).

Por fim, a média do nimero de consultas da Atenc¢ao Basica foi de 1,40
por habitante, sendo que o coeficiente de variagao foi de 80,10% (Tabela 4).
O valor maximo dessas consultas foi de 13,34 por habitante (microrregido de
Almeirim - PA) e 0 minimo correspondeu a 0,30 por habitante (microrregido
de Alto Pantanal - MT).

Em termos regionais, observa-se na Figura 1 a distribuicdo do niimero
de internagoes hospitalares por cancer de mama nas microrregides do Brasil,
em 2013. As microrregides situadas nas regioes Norte, Nordeste e parte do
Centro-Oeste do Brasil apresentam baixo niimero de internag¢oes hospitalares,
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Tabela 4: Analise descritiva dos dados utilizados na pesquisa, Micror-
regides do Brasil, 2013

Desvi Coeficiente
Variaveis Média €SVI0 | de Variagdo | Maximo | Minimo
padrao (%)
Internagoes hospitalares (a cada 100 mil | 18,00 12,23 67,94 86,89 0,00
mulheres)
PIB per capita (R$ mil) 19,52 16,32 83,61 229,25 4,27
Mamoégrafos (a cada 100 mil mulheres) 1,10 0,95 86,55 6,41 0,00
Equipes de satde (a cada 100 mil mulhe- | 29,28 10,66 36,39 67,42 3,71
res)
Consultas Atengao Basica (por mulher) 1,40 1,12 80,10 13,34 0,30

Fonte: Resultados da pesquisa (2018). Elaboragao propria.

representados pelo cinza claro. Por outro lado, as microrregides do Sul e Su-
deste do pais tem elevado nimero de internagdes hospitalares pela neoplasia
(cinza escuro).

Dessa forma, pode-se notar certo padrao de distribuicao espacial, o que
indica que microrregides com nimero de internagdes por cancer de mama
semelhantes estao agrupadas em clusters espaciais. Essa associagao espacial
necessita de confirmacao por meio de testes especificos, que serdo mostrados
nas segoes seguintes.

E possivel observar que o PIB per capita segue comportamento geografico
similar aquele observado na distribui¢ao do nimero de internag¢des hospitala-
res por cancer de mama. As microrregioes situadas em parte das regides Norte
e Nordeste apresentam PIB per capita mais baixo (em cinza claro), enquanto
aquelas situadas no Sul, Sudeste e Centro-Oeste do pais tém PIB per capita
mais elevado (em cinza escuro) (Figura 2(a)).

A analise da distribuicdo geografica do nimero de mamografos Figura
(2(b)) revelou que as microrregides da regido Norte apresentam os piores re-
sultados (em cinza claro). Por outro lado, as microrregides situadas no Sul,
Sudeste e Centro-Oeste do pais tém um maior nimero de mamografos (em
cinza escuro).

Por sua vez, na Figura 2(c) é possivel notar que o nimero de equipes de
satde segue distribuicdao geografica oposta aquela observada na distribui¢ado
do nimero de internag¢des hospitalares por cincer de mama. De maneira geral,
as microrregides situadas no Sul e Sudeste do Brasil apresentam baixo nimero
de equipes de satde (em cinza claro), enquanto aquelas situadas no Norte,
Nordeste e Centro-Oeste do pais tém elevado ntimero de equipes de satude
(em cinza escuro).

A analise da distribuicdo geografica das consultas de Aten¢ao Basica (Fi-
gura 2(d)) mostrou que as microrregioes da regidao Norte e parte do Nordeste
apresentam os piores resultados (em cinza claro). Por outro lado, o niimero de
consultas é mais elevado nas microrregioes situadas no Sul, Sudeste e Centro-
Oeste do pais (em cinza escuro). Conforme ja destacado na metodologia da
pesquisa, para estimar os modelos econométricos espaciais, foram usadas as
variaveis dependente (interna¢des por cancer de mama) e as explicativas (de-
terminantes econdmico e de gestao em saude) em logaritmo natural (LN), con-
forme segue nas se¢des 5.2 até 5.4.
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Figura 1: Distribuicdo do nimero de internag¢des hospi-
talares por cancer de mama em mulheres, Microrregioes
do Brasil, 2013
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Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao propria.

5.2 Analise da Autocorrelacao Espacial Global e Local

Os resultados da estatistica I de Moran para as internagoes hospitalares por
cancer de mama (em logaritmo natural - LN) nas quatro diferentes matrizes
de pesos espaciais testadas (K3, K5, K7 e K9) esta apresentada na Tabela 5.
Para todas as matrizes de pesos existe autocorrelacao espacial positiva, dado
que o coeficiente I de Moran ficou acima do seu valor esperado (-0,0018); além
disso, estes valores foram significativos a 1%.

A matriz que melhor representou a conexao entre as microrregioes, por
apresentar o maior valor do I de Moran, foi a de 5 vizinhos. Dessa forma,
em todas as analises e resultados apresentados posteriormente foi usada essa
conexao espacial.

Nesta linha, tem-se o diagrama de dispersao de Moran para a variavel in-
ternacoes hospitalares por cancer de mama apresentado na Figura 3(a). No
eixo vertical e horizontal desse diagrama apresentam-se a defasagem espacial
dessas interna¢des (em LN) e a propria variavel de interesse (em LN), respecti-
vamente. Observa-se a existéncia de uma concentragao de microrregioes nos
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Figura 2: Distribuicao das variaveis explicativas — PIB per capita, Mamoé-
grafos, Equipes de saude e Consultas na Atenc¢ao Basica, Microrregides do

Brasil, 2013
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Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao propria.
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Tabela 5: Autocorrelagao espacial global - Interna-
¢Oes hospitalares por cancer de mama em mulheres,
em logaritmo natural — LN, Microrregides do Brasil,
2013

Matrizes de contiguidade | I de Moran | P-Valor

K3 0,6069 0,001*
K5 0,6337 0,001*
K7 0,6216 0,001%
K9 0,6182 0,001%

Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao propria.
Nota: *Significativo a 1%.

quadrantes Alto-Alto (primeiro quadrante) e Baixo-Baixo (terceiro quadrante).
Logo, em 2013, as microrregides que demonstraram alto (baixo) nimero de
internagdes por esta neoplasia estavam rodeadas por areas que também apre-
sentavam elevada (baixa) morbidade por este tipo de enfermidade cronica.
Na Figura 3(b), observa-se em cinza mais escuro as microrregioes Alto-
Alto (formacao de aglomeragdes com alto nimero de internag¢des por cancer
de mama rodeadas por regides com elevada quantidade dessa variavel) no
Sudeste e no Centro-Sul do Brasil, principalmente em Sao Paulo, Minas Gerais,

Espirito Santo, Mato Grosso do Sul, Parand, Santa Catarina e Rio Grande do
Sul.

Figura 3: Diagrama de dispersdao de Moran (a) e Mapa de Cluster LISA (b)
das internagdes hospitalares por cancer de mama em mulheres, em loga-
ritmo natural — LN, Microrregioes do Brasil, 2013

Moran's I: 0.633709

lagged LN_INTERN

CLUSTER: Internagbes
Nao significativo (316)

I Ato-Alto (143)
Baixo-Baixo (83)
Baixo-Alto (5)

B Ato-Baixo (11)

460 280 -1.00 0.80 2860 240
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(a) (b)
Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao propria.
Nota: Mapa com 999 permutag¢des e com nivel de significdncia de 5%.

Por sua vez, as areas em cinza mais claro corresponderam as microrre-
gides Baixo-Baixo, situados em grande parte no Norte e Nordeste do Brasil.
Os estados do Acre, Amapa, Amazonas, Para, Rondonia, Roraima, Tocantins,
Bahia e Maranhao concentram essas aglomeragdes. E possivel visualizar ainda
a formagao de algumas aglomeracgdes Baixo-Alto (regides com baixo nimero
de internag¢des hospitalares por cancer de mama rodeados por areas com ele-
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vada quantidade dessa variavel), realcados em cinza claro e Alto-Baixo (clus-
ters com alto nimero de internagdes por essa doenga com vizinhos com baixa
quantidade dessa variavel) denotados em cinza escuro, aparecendo dispersos
pelo mapa (Figura 3).

5.3 Resultados dos Modelos Econométricos Espaciais

O primeiro passo para a escolha do modelo econométrico espacial mais ade-
quado, conforme ja destacado na metodologia, é dado pela estimac¢do do mo-
delo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Na Tabela 6 apresentam-se
os coeficientes da regressdo, bem como os resultados dos testes de diagnos-
tico da estimagao por MQO. Os coeficientes estimados foram todos estatistica-
mente significativos, explicando 31,05% da regressdo. O teste de multicoline-
aridade indica que o modelo nao apresenta problemas de multicolinearidade
e o teste Jarque-Bera aponta que os erros ndo sao normais. Ja os testes de
Breusch-Pagan e Koenker-Bassett indicam a presenca de heterocedasticidade
(ou seja, que o erro aleatério nao tem variancia constante).

Tabela 6: Diagnostico da regressao estimada por
MQO - Variavel dependente: Interna¢des hospitala-
res por cancer de mama em mulheres, em logaritmo
natural — LN, Microrregides do Brasil, 2013

Variaveis Coeficientes
Constante 1,8668"
PIB per capita 0,5072*
Mamografos 0,3680"
Equipes de Saude —-0,2384"
Consultas Atenc¢ao Basica 0,3034"
Diagnostico da regressao
R? 0,3105
Multicolinearidade 31,00
Jarque-Bera 212,46"
Breusch-Pagan 33,08"
Koenker-Bassett 17,00*
Diagndstico para autocorrelagao espacial
I de Moran (erro) 0,4446"
MLp (defasagem) 331,43"
ML*p (defasagem) 37,44
MLA (erro) 303,68"
ML*A (erro) 9,69"
Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao
propria.

k%

Nota: *Significativo a 1%. **Significativo a 5%.
Significativo a 10%.

Conforme Tabela 6, os testes para detec¢ao de autocorrelacao espacial apre-
sentam I de Moran difuso de 0,44 e significativo a 1%, enquanto os testes
focados do tipo Multiplicadores de Lagrange (MLp e ML) também se mos-
tram estatisticamente significativos a 1%. Nesta linha, é necessario verificar
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as versoes robustas dos testes (ML*p e ML* ) para a escolha do modelo econo-
métrico espacial mais adequado.

Na Tabela 6 o valor referente ao ML robusto da defasagem (ML*p=37,44)
foi superior ao ML robusto de erro (ML*1=9,69), indicando que o modelo de
defasagem espacial (SAR) pode ser o mais adequado para verificar a relagdo
entre o naumero de internag¢des hospitalares por cancer de mama e as variaveis
explicativas nas microrregides do Brasil em 2013. Para efeito de comparacao,
o modelo de erro autorregressivo espacial (SEM) também foi estimado.

Na Tabela 7 estdao apresentados os resultados dos modelos globais esti-
mados SAR e SEM. Em virtude da nao normalidade observada nos erros, o
método de Maxima Verossimilhan¢a (MV) nédo é o mais adequado. Logo, o
método de Minimos Quadrados em 2 Estagios (MQ2E) foi usado no modelo
SAR, enquanto o método Generalizado dos Momentos (GMM) foi utilizado no
modelo SEM.

Destaca-se que a partir do teste Anselin-Kelejian (que tem como hipdtese
nula a ndo autocorrelacao espacial nos residuos do modelo) evidenciou-se que
o modelo SAR nao incorporou corretamente a autocorrelagao espacial dos er-
ros, pois rejeita a hipétese nula a nivel de 1% de significancia. Assim, a analise
desse modelo nao é feita no presente estudo (Tabela 7).

Tabela 7: Resultados dos modelos econométricos espaciais SAR e SEM, em
logaritmo natural — LN, Microrregides do Brasil, 2013

Variaveis Coeficientes modelo | Coeficientes modelo
SAR SEM

Constante 0,2529 2,3585"

PIB per capita 0,1919* 0,4067*
Mamoégrafos 0,1260* 0,1055*
Equipes de Saude —-0,0750 -0,2815*
Consultas Atencao Basica 0,0119 0,1063*

p (defasagem) 0,7848" -

(erro) - 0,7143"
Anselin-Kelejian 7,46" -

Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao propria.
Nota: *Significativo a 1%. **Significativo a 5%. *** Significativo a 10%.

De acordo com os resultados do modelo SEM (Tabela 7), existe uma relagao
espacial global positiva entre internagoes hospitalares por cancer de mama
no Brasil, em 2013, e os determinantes PIB per capita, mamografos e consul-
tas da Aten¢ado Basica, sendo que seus coeficientes foram significativos. Con-
forme destacado na metodologia, a intepretagao destes coeficientes é feita da
seguinte forma: um aumento de 10% nas variaveis PIB per capita, mamogra-
fos e consultas da Atencdo Basica elevam, respectivamente, em 4,07%, 1,05%
e 1,06% estas internacoes.

Por sua vez, a partir do sinal negativo do coeficiente das equipes de satde
(Tabela 7), verifica-se que uma elevagao de 10% nesta variavel, reduz as inter-
nagdes hospitalares no SUS por essa enfermidade em 2,81%. Destaca-se que
o coeficiente do erro autorregressivo espacial (1) se mostrou significativo a
1% e positivo (0,71), indicando que os efeitos nao captados pelo modelo apre-
sentam autocorrelagdo espacial positiva. Dessa forma, altos (baixos) valores
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desses efeitos nao modelados provocam choques de altos (baixos) valores na

vizinhanca.

Dado que as caracteristicas das microrregides vizinhas podem ser impor-
tantes na determinagao dos condicionantes das internagdes hospitalares por
cancer de mama em determinada microrregido, incorpora-se as defasagens
espaciais das variaveis explicativas nos modelos SDM, SDEM e SLX, apresen-
tados na Tabela 8. O método de Minimos Quadrados em 2 Estagios (MQ2E)
foi utilizado no modelo SDM, enquanto o método Generalizado dos Momen-
tos (GMM) foi utilizado para estimacdo do modelo SDEM, dada a nao nor-
malidade dos erros. Ja o modelo SLX foi estimado por Minimos Quadrados

Ordinarios (MQO).

A partir do teste Anselin-Kelejian notou-se que o modelo SDM nao incor-
porou corretamente a autocorrelacio espacial dos erros. Dessa forma, a ana-
lise do modelo nao é feita, conforme informagoes apresentadas na Tabela 8.

Tabela 8: Resultados dos modelos econométricos espaciais SDM, SDEM
e SLX, em logaritmo natural — LN, Microrregides do Brasil, 2013

Variaveis Coeficientes | Coeficientes | Coeficientes
modelo SDM | modelo SDEM | modelo SLX
Constante 0,5038 2,2638** 2,6725%
PIB per capita 0,3375* 0,3578* 0,3245*
Mamobgrafos 0,0753 0,1763* 0,1821%
Equipes de Satde -0,2890" -0,3095" -0,3569*
Consultas Atencao Basica 0,0498 0,1194* 0,1503**
W_PIB per capita -0,3120* 0,0207 0,0066
W_Mamoégrafos 0,2048™ 0,5626" 0,7819*
W_Equipes de Satude 0,2261* 0,0370 -0,0292
W_Consultas Atencdo Basica 0,0040 0,2514 0,4783%
p (defasagem) 0,8370* - -
(erro) - 0,6610" -
Anselin-Kelejian 12,57* - -

Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao proépria.

Nota: *Significativo a 1%. *Significativo a 5%. *** Significativo a 10%.

No modelo SDEM, a defasagem da varidvel mamoégrafos (W_mamografos)
foi a Unica estatisticamente significativa a 1%. Assim, um aumento de 10%
na quantidade de mamaografos nas microrregides vizinhas ocasiona um cresci-
mento de 5,63% no numero de internag¢oes hospitalares nas microrregioes em
analise. Ja no modelo SLX, a defasagem das variaveis mamografos (W_Mamografos)
e consultas de Atenc¢ao Basica (W_Consultas Aten¢ao Basica) se mostraram es-
tatisticamente significativas a 1%. Dessa forma, um aumento de 10% dessas
duas variaveis nas microrregioes vizinhas ocasiona uma expansao de 7,82%
e 4,78%, respectivamente, nas interna¢oes hospitalares por essa doenca nas

microrregioes analisadas.

5.4 Resultados do Modelo GWR

Na Tabela 9 estao demonstrados os resultados das estimacdes globais e locais
para as especificacbes do modelo GWR sem o componente espacial e SEM,
SDEM e SLX. Para todos os modelos estimados, ao se comparar o critério de
informacdo AIC, encontra-se um valor mais baixo para o modelo local, o que
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Tabela 9: Resultados do modelo GWR, em logaritmo natural — LN,
Microrregides do Brasil, 2013

Especificagao do modelo | Regressao | AIC | Teste F | R? | I de Moran
GWR sem componente Global 1.291,6689 - 0,3105 -
espacial! Local 985,3502 6,8441* | 0,6939 | 0,0772*
5 Global 996,2155 f 0,5954 f
SEM Local 951,8389 2,5118* | 0,6775 | —0,1175"
Global 942,2415 f 0,6381 f
SDEM? Local 931,1319 1,9491** | 0,6632 | —0,1504*
. Global | 1.211,0852 . 0,4120 .
SLX Local 979,9250 6,0368* | 0,6854 | 0,1176*

Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao proépria.

I Tamanho da banda adaptativa = 100; 2 Tamanho da banda adaptativa = 182; 3
Tamanho da banda adaptativa = 485;

4 Tamanho da banda adaptativa = 190.

Notal: Para o calculo do I de Moran residual foi utilizada a matriz de pesos
espaciais “5 vizinhos”.
Nota?: *Significativo a 1%. **Significativo a 5%. ** Significativo a 10%.

sugere que a estimacao desse ultimo é mais ajustada. O mesmo pode ser infe-
rido ao se comparar o R? (coeficiente de determinagao) dos modelos global e
local, apresentando maior valor no altimo.

Por sua vez, o teste F indica que o modelo GWR apresentou melhora sobre
o modelo global, a um nivel de significincia de 5% no modelo SEM, de 10% no
modelo SDEM e a um nivel de significancia de 1% no modelo SLX. Ainda ha
indicios de autocorrelagao nos residuos, dado a significancia do I de Moran.

Nas Tabelas 10 e 11 apresentam-se os coeficientes locais (quartis) e a dife-
renca de critério, procedimento que detecta as variaveis que possuem variabi-
lidade geografica, para os modelos SEM e SLX, respectivamente. A partir dos
resultados destas estimacgodes, foi possivel apresentar o impacto dos coeficien-
tes locais das microrregides para as varidveis que apresentaram variabilidade
geografica, conforme exposto nas Figuras 4 (mapas a e b) e 5 (mapas a, b, ¢
e d), nesta ordem. Nestas figuras as microrregides que nao foram estatistica-
mente significativos a 5% estao na cor branca. Ja aquelas que demonstraram
os coeficientes com os sinais esperados e significativos estao em cinza escuro,
aumentando a tonalidade quanto maior se deu seu impacto, enquanto as areas
que nao apresentaram os sinais esperados estao em cinza claro.

Conforme os resultados do modelo SEM (Tabela 10), as variaveis com co-
eficientes que tém variabilidade geografica sdo o PIB per capita (PIBPC) e as
equipes de satde. O efeito espacial local do PIB per capita Figura 4(a) é mais
alto nas microrregides pertencentes ao Norte, Nordeste e Sul do Brasil, o que
significa que um crescimento da renda per capita nessas regides teria um forte
efeito local no namero de internag¢des hospitalares por cancer de mama.

Com relagdo as equipes de satude (Figura 4b), o efeito espacial é maior nas
microrregides pertencentes ao Norte do pais (com destaque para o Acre, Ama-
zonas e Rondonia), ao Centro-Oeste (estados de Goias, Mato Grosso e Mato
Grosso do Sul) e Sudeste (especialmente, em Minas Gerais e Espirito Santo).
Nestas regides, um aumento do namero de equipes de satde teria influéncia
negativa sobre o nimero de internagoes hospitalares por cancer de mama. Em
sentido contrario ao sinal esperado, nas microrregioes pertencentes ao Para e
Tocantins (Norte), bem como ao Ceara, Maranhao e Piaui (Nordeste), desta-
cados em cinza claro, uma expansdo do numero de equipes de satude teria
influéncia positiva sobre a morbidade hospitalar desta neoplasia.
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Tabela 10: Coeficientes locais e diferenca de critério do modelo SEM esti-
mado por GWR, em logaritmo natural — LN

Variaveis Quar‘t il Médio Quarfil Difer‘er,u;-a de
Inferior Superior| Critério
Intercepto 2,5862 2,6582 2,8836 | —30,5269
PIB per capita 0,1275 0,3054 0,3704 | -21,5290
Mamoégrafos 0,0218 0,0575 | 0,0860 9,1742
Equipes de satde -0,1079 |-0,0423 0,0117 | -10,1382
Consultas Atencao Basica| 0,0111 0,0350 0,0577 10,4269
A (erro) 0,2674 0,3489 0,4050 3,9763

Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao propria.
Nota: Os coeficientes que possuem variabilidade geografica estdo destacados em negrito.

Observa-se na Figura 4(b) que na maior parte do Brasil (area em branco)
o efeito local das equipes de satde sobre a diminuicao das internagdes por
cancer de mama nao é significativo.

Figura 4: Impacto dos coeficientes locais significativos, modelo SEM, em
logaritmo natural — LN, Microrregides do Brasil, 2013
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(a) (b)
Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao propria.
Nota: Considerando Teste t.=1,96, ao nivel de significdncia de 5%.

Ja no modelo SLX (Tabela 11), as variaveis com coeficientes que tém vari-
abilidade geografica sao o PIB per capita, o PIB per capita defasado espacial-
mente, as equipes de satde defasadas espacialmente e as consultas de Atencao
Basica defasadas no espago. Observa-se na Figura 5(a) que o efeito espacial
do PIB per capita no modelo SLX é maior nas microrregides pertencentes ao
Norte, Nordeste e Sul do Brasil, assim como observado no modelo SEM.

De maneira similar, o PIB per capita defasado espacialmente Figura 5(b)
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Tabela 11: Coeficientes locais e diferenca de critério do modelo SLX
estimado por GWR, em logaritmo natural — LN

. Quartil L. Quartil |Diferenga de
Variaveis . Médio . NS
Inferior Superior | Critério
Intercepto 2,3869 2,7370 3,1115 | -76,0998
PIB per capita 0,0401 0,2582 0,3379 | -10,2587
Mamaografos 0,0039 | 0,0404 | 0,0724 7,9701
Equipes de saude -0,1079 |-0,0642 |-0,0453 -1,6662
Consultas Aten¢do Basica -0,0094 0,0144 0,0390 9,5958
W_PIB per capita -0,2148 |-0,0928 0,1900 -2,6015
W_Mamoégrafos 0,0286 0,1065 0,1659 2,4056
W_Equipes de Saude -0,0270 0,0466 0,3657 -7,0658
W_Consultas Atencao Basica|—0,0693 |—-0,0081 0,0716 | —21,4858

Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao proépria.
Nota: Os coeficientes que possuem variabilidade geografica estao destacados em
negrito.

demonstrou efeito mais alto nas microrregioes do Norte do pais, com destaque
para o Acre, Amazonas e Rondonia. Assim, um crescimento no PIB per capita
das microrregides vizinhas pode exercer influéncia positiva sobre as interna-
¢Oes hospitalares por cancer de mama da microrregido em questdo. Por sua
vez, diferente do sinal esperado, nas microrregides pertencentes aos estados
de Tocantins (Norte), Bahia (Nordeste), parte do Mato Grosso do Sul (Centro-
Oeste), Sao Paulo (Sudeste) e Parana (Sul), um aumento no PIB per capita das
microrregioes vizinhas exerce impacto negativo sobre as internac¢des hospita-
lares por esta doenga sobre a microrregiao em analise Figura 5(b).

Com relacdo as equipes de saude defasadas Figura 5(c), o efeito espacial
€ maior na regiao central do Brasil, com destaque para as microrregides per-
tencentes aos estados de Goids e Mato Grosso (Centro-Oeste) e na Bahia (Nor-
deste). Dessa forma, um aumento das equipes de satide das microrregides vizi-
nhas pode levar a uma diminui¢ao das internag¢des hospitalares por cancer de
mama nha microrregido em analise. Por outro lado, nas microrregides perten-
centes ao Norte e Nordeste do pais (em cinza claro no mapa), um crescimento
das equipes de satde das microrregides vizinhas pode levar a uma expansao
da morbidade por essa doenga na microrregiado em questdo, nao estando em
consonancia com o sinal esperado.

Ja o efeito espacial das consultas de Atencado Basica defasada Figura 5(d)
é maior nas microrregides centrais do Brasil com destaque para os estados de
Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul (Centro-Oeste), Tocantins (Norte),
Bahia (Nordeste) e Minas Gerais (Sudeste). Nestas areas, uma expansao do
numero de consultas de Aten¢ado Basica nas microrregides vizinhas pode levar
a um aumento do namero de internac¢des hospitalares por cancer de mama
na microrregido em questao. Diferente do sinal esperado, no Nordeste do
pais (em cinza claro no mapa), uma elevagao na quantidade de consultas da
Atengdo Bésica nas microrregides vizinhas tende a reduzir as internagdes na
microrregido em destaque.

E importante observar também que a cor branca nos mapas (b), (c) e (d) da
Figura 5 abrange grande parte dos estados brasileiros. Isso indica que o efeito
local da vizinhanga de cada determinante sobre as interna¢des por cancer de
mama foi nao significativo.
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Figura 5: Impacto dos coeficientes locais significativos, modelo SLX, em loga-
ritmo natural — LN, Microrregides do Brasil, 2013
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Fonte: Resultados da Pesquisa (2018). Elaboragao propria.
Nota: Considerando Teste t.=1,96, ao nivel de significincia de 5%.
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A partir dos resultados apresentados na presente pesquisa, verificou-se
que o fator economico (PIB per capita) mostrou associagdo positiva com o na-
mero de internag¢des hospitalares por cincer de mama, em 2013, apresentando
dependéncia espacial tanto no modelo estimado globalmente, abordando ca-
racteristicas gerais, quanto localmente, ao serem consideradas as condigdes
locais dessas regides (modelo GWR). Lima-Costa & Matos (2007), Oliveira,
Pinheiro, Melo & Carvalho (2011), Santiago (2012) e Schneider et al. (2014)
destacam que, no Brasil, mulheres de classes socioeconémicas mais elevadas
tendem a realizar exames de mamografia com maior regularidade, o que pode
levar a um aumento do nimero de diagndsticos de cancer de mama. Esta ex-
pansao do diagnoéstico, por sua vez, pode incorrer em uma alta morbidade
hospitalar pela doenga.

Neste estudo, a relagdo entre mamoégrafos e internagdes por cancer de
mama se mostrou positiva, sendo que a quantidade de mamaografos de regides
vizinhas também exerceu influéncia sobre estas morbidades no ano de analise
(2013). As regides Sul e Sudeste apresentaram o mais alto niumero de ma-
mografos, concentrando, consequentemente, o maior numero de internagoes
hospitalares por esta neoplasia.

Em sentido contrario, Lima-Costa & Matos (2007), Oliveira, Pinheiro, Melo
& Carvalho (2011) e Azevedo et al. (2014) encontraram que as regides menos
desenvolvidas economicamente, como no caso do Norte, Nordeste e Centro-
Oeste, apresentam acesso limitado a mamografia, o que implica em um menor
numero de diagnodsticos da neoplasia. Dessa forma, as interna¢des hospitala-
res por cancer de mama podem nao chegar a ocorrer, o que também pode ser
observado nessa pesquisa.

Com relagao as consultas da Atencdo Basica do SUS, mulheres de areas
mais desenvolvidas economicamente (como no caso das regioes Sul e Sudeste)
tendem a ir a consultas médicas com mais frequéncia, o que leva a uma maior
quantidade de pedidos de mamografia. Esse fato estd associado a um alto
numero de diagnodsticos da doenga, e consequentemente, de internagoes hos-
pitalares (Lima-Costa & Matos 2007, Bello 2010, Oliveira, Pinheiro, Melo &
Carvalho 2011, Schneider et al. 2014). Além disso, a concentracgao de profis-
sionais de satide no Sul e Sudeste do pais contribui com a identificacao desta
enfermidade (Scheffer 2015). Os achados da presente pesquisa estao em con-
sonancia com os estudos destacados, pois a relacao entre consultas de Atencao
Basica e internagdes hospitalares se mostrou positiva, sendo que a dependén-
cia espacial pode ser observada tanto globalmente quanto localmente, para o
ano de 2013.

Por sua vez, a prevenc¢ao ao cancer de mama mostra relacdo negativa com
o namero de casos da doenga. Esta envolve tanto a reducdo da exposicdo a
agentes cancerigenos relacionados a fatores ambientais e comportamentais
quanto a ag¢des de detec¢ao precoce, ocorrendo sobremaneira na Atenc¢ao Ba-
sica do SUS, que envolve as equipes Saude da Familia (BRASIL 2013). Dentre
os principais atributos desses profissionais destacam-se a realizacdo de con-
sultas, exame clinico das mamas, avaliacdo de sinais e sintomas relacionados
a doenga, solicitagao e avaliagdo de exames, encaminhamento e acompanha-
mento nos servi¢os de referéncia para diagnéstico e/ou tratamento, realizagao
de cuidados paliativos e participagao das atividades de educacao permanente
(Rodrigues et al. 2012, Gutiérrez 2013, Parada et al. 2008).

Salienta-se que as a¢des no ambito da Satde da Familia facilitam o conheci-
mento prévio por parte das mulheres na deteccao precoce do cancer de mama,
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proporcionam maior autonomia para o autocuidado e desenvolvem o poten-
cial para promogao de saude (Parada et al. 2008, Jacome et al. 2011). Dessa
forma, nas localidades em que ha um maior nimero de equipes Saude da
Familia, o nimero de internag¢des hospitalares por cancer de mama é menor,
conforme observado na presente pesquisa, em que a associagdo entre essas
duas variaveis foi negativa, com dependéncia espacial em nivel global e local
no periodo analisado.

6 Concluséao

Este estudo analisou os determinantes econdmico e de gestao das internacoes
hospitalares do SUS por cancer de mama entre as microrregides brasileiras, no
ano de 2013, utilizando-se da econometria espacial (Analise Exploratéria de
Dados Espaciais (AEDE), os modelos econométricos espaciais e o Geographi-
cally Weighted Regression).

De acordo com os resultados, verificou-se a existéncia de dependéncia es-
pacial das internagdes hospitalares por cancer de mama entre as microrre-
gides brasileiras, sendo observadas aglomeracdes do tipo Alto-Alto no Sudeste
e Centro-Sul e do tipo Baixo-Baixo no Norte e Nordeste do pais. Observou-se
associacao positiva do PIB per capita, mamografos e nimero de consultas da
Atengao Basica sobre as internagdes por essa doenca. Por sua vez, a relagao
negativa ocorreu com o nimero de equipes de Satde da Familia. Destaca-se
ainda a influéncia das regides vizinhas na determinagao dos condicionantes
dessa morbidade.

Evidenciou-se, por um lado, que o PIB per capita, PIB per capita defasado,
equipes de saude, equipes de satide defasadas e consultas de Atencao Basica
defasadas espacialmente exerceram impacto local sobre o numero de interna-
¢Oes por neoplasia mamaria em poucas microrregioes do Brasil. Ja por outro,
este efeito nao foi significativo para diversas areas analisadas, ou apresenta-
ram efeitos contrarios ao esperado, pelo modelo GWR.

Destaca-se que a distribuicdo espacial das internagoes hospitalares por
cancer de mama entre as microrregides pode refletir as inequidades no acesso
aos servicos de satde por todo o Brasil, incluindo a distribuicao irregular de
profissionais de satide e dificuldade na realizacao de exames preventivos. Ade-
mais, a alta rotatividade de profissionais de satide, necessidade de qualificagao
e alta demanda de atendimento também podem estar se refletindo na distri-
bui¢ao espacial da variavel analisada.

Portanto, a identificagdo das microrregides do Brasil com maior niimero
de internacdes hospitalares do SUS pela doenga e seus principais determinan-
tes espaciais possibilitam que politicas de satide publica sejam direcionadas
para essas areas especificas. Além disso, acdes mais ativas acerca da equidade
no acesso aos servicos de saude, no que diz respeito a melhor distribui¢ado
de médicos por todo o territdério nacional, qualificacao profissional e equipes
multiprofissionais que atuem sobre a promog¢ao de habitos saudaveis, cons-
cientizacao dos sinais e sintomas da doenca e da importancia da prevengao,
independentemente do nivel socioecondmico, também sdo essenciais para a
reducdo da ocorréncia desta enfermidade.
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1 Introducéao

Os impactos ambientais causados pelo processo de crescimento econémico
tém sido um assunto amplamente discutido nos altimos anos. Busca-se nos es-
tudos efetuados acerca desse tema medir o real impacto do crescimento sobre
o meio ambiente, para que, a partir dessa conclusao, seja possivel questionar
sobre como crescer reduzindo os impactos ambientais negativos dos processos
de crescimento.

Jardon et al. (2017) demonstram que, nos paises em processo de desenvol-
vimento, os impactos do crescimento econdmico sobre o meio ambiente ten-
dem a ser mais intensos, tendo em vista os valores das taxas de crescimento
por eles alcancadas. Mas, especificamente em relacdo a América Latina, Jar-
don et al. (2017) ainda identificam que, no curto prazo, a elevagao do cres-
cimento econdmico dos paises gera aumentos na degradacao ambiental, fato
que nao recebe a devida importancia, tendo em vista a necessidade do cresci-
mento para a busca de um melhor status de desenvolvimento socioecondmico
nesses paises.

Para Blanco et al. (2013), conhecer os impactos ambientais gerados pelo
crescimento econdmico nos paises da América Latina seria um passo impor-
tante para o desenvolvimento de politicas publicas que visem a obtencao de
um processo de crescimento com maior eficacia no que tange ao fator ambi-
ental. Para os autores descritos, uma das principais implica¢des da degrada-
¢ao ambiental gerada pelo crescimento desses paises esta no elevado nivel de
emissoes de gases de efeito estufa, o que, no longo prazo, poderia gerar impac-
tos negativos sobre o desenvolvimento economico dessas areas, uma vez que
o crescimento econdmico depende das boas condi¢des dos recursos naturais
disponiveis.

De acordo com a conclusdo encontrada por Zakarya et al. (2015), existe
uma causalidade unidirecional significativa entre as emissdes de gases de efeito
estufa e os fatores determinantes do crescimento econdmico nos paises subde-
senvolvidos. Existe, portanto, uma probabilidade de que os impactos ambi-
entais causados pelo crescimento econdmico atual nesses paises interfiram de
maneira negativa no seu processo de desenvolvimento socioecondmico futuro.

De acordo com Almeida et al. (2017), os impactos ambientais do cresci-
mento econdmico apresentam um comportamento temporal previsivel, o qual
é afetado por fatores ligados ao proprio crescimento econdmico. Para os au-
tores, uma das maneiras mais comuns e eficientes de obter essa tendéncia
temporal é por meio da verificagao da versdo ambiental da hipotese postulada
por Kuznets (1955). No entanto, Zafeiriou et al. (2017) destacam que, no se-
tor agricola, o ponto de inflexdo do ‘U’ invertido proposto por essa hipotese
pode demandar mais tempo para ocorrer, ou ocorre em um ponto de emissoes
superior a outros setores.

Tendo em vista essas consideracdes, o presente trabalho parte da hipdtese
de que as relacdes entre as emissOes de poluentes e o crescimento econdmico
na América Latina seguem um comportamento temporal condizente com a
hipétese ambiental do pressuposto de Kuznets (1955), e que na agricultura
essa hipotese atesta um maior incentivo a emissao de poluentes.

Sendo assim, busca-se, por conseguinte, responder a seguinte problema-
tica: Quais os impactos do crescimento econdmico nas emissoes de gases de
efeito estufa dos paises latino-americanos? E em que esses impactos diferem
entre a economia como um todo e o setor agricola? Nesse sentido, o presente
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estudo tem como objetivo verificar a hipdtese ambiental de Kuznets para o
crescimento econdmico total e aplicado ao setor agricola dos paises da Amé-
rica Latina.

Para tanto, o presente trabalho é subdividido em cinco se¢des, incluindo
esta breve introducdo. A segunda, que se segue, engloba o embasamento ted-
rico e literario sob o qual o trabalho encontra-se fundamentado. A terceira
refere-se ao arcabougo metodolégico utilizado. A quarta discute os resulta-
dos encontrados e as discussoes construidas sobre o tema. Por fim, tém-se as
consideracoes finais.

2 Revisao de Literatura

Estudos que investigam os efeitos do crescimento econdmico na conjuntura
ambiental relacionada as emissoes de gases de efeito estufa sao comumente
vistos na literatura econémica. Dentre as abordagens utilizadas para inves-
tigacao desse tema, a que melhor representa uma solugao para os questiona-
mentos estudados é a versao ambiental para o método proposto por Kuznets
(1955). Essa abordagem é utilizada, por exemplo, nos estudos desenvolvidos
por Luzzati & Orsini (2009), Almeida et al. (2017), Kang et al. (2016), Jalil &
Mahmud (2009) e Sinha & Shahbaz (2018).

No estudo desenvolvido por Sinha & Shahbaz (2018), os autores buscam
analisar os impactos ambientais da implementagdo de energias renovaveis. No
referido estudo, a versdo ambiental para a Curva de Kuznets (CKA) é tratada
como ferramenta mais adequada para responder os problemas questionados.
Por meio dessa ferramenta, Sinha & Shahbaz (2018) concluem que a imple-
mentac¢ao de fontes renovaveis de energia tem diferentes impactos em setores
econdmicos distintos. Assim, os autores citam a importancia da aplicagdo de
politicas publicas que associem o crescimento econdmico a qualidade do meio
ambiente.

A CKA também é utilizada no estudo de Almeida et al. (2017), onde buscou-
se verificar os impactos do crescimento econdmico no meio ambiente. Dentre
as conclusodes possibilitadas pela CKA, os referidos autores puderam concluir
que uma politica publica fundamentada apenas no crescimento econémico
nao é capaz, por si sd, de reduzir a degradacao ambiental. Almeida et al.
(2017) ainda destacam a necessidade da criacdo de um quadro de politica am-
biental consistente, coerente e eficaz, sendo que tal fato seria essencial para
melhorar a qualidade ambiental, a qual fornece melhorias de bem-estar e per-
mite o desenvolvimento econémico a longo prazo.

Nasir & Rehman (2011) utilizam a CKA para investigar a relacdo entre as
emissoes de CO,, renda, consumo de energia e comércio exterior no Paquis-
tao, considerando o periodo de 1972-2008. Os autores concluem, a partir do
método utilizado, que existe uma relacao de longo prazo quadratica entre as
emissoes de CO, e a renda, confirmando a existéncia da Curva Ambiental de
Kuznets para a area utilizada. Os autores ainda destacam o fato de que, para
o curto prazo, o crescimento econdmico provindo das atividades analisadas
proporciona alteracdes positivas nas emissoes de gases de efeito estufa, o que
geraria uma reducdo de curto prazo no bem-estar social provindo da degrada-
¢do ambiental.

Jardon et al. (2017) verificam a veracidade da hipotese de Kuznets apli-
cada ao fator ambiental em um estudo voltado para as emissdoes de CO, nos
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paises da América Latina. Os autores afirmam que a verifica¢ao da hipdtese é
bastante sensivel as mudancas estruturais subitas. Para tanto, os autores con-
sideram que as estimag¢des convencionais utilizando dados em painel podem
nao representar o verdadeiro formato da CKA. Com isso, é sugerido no refe-
rido estudo que nesse tipo de investigacdo deve-se tomar os procedimentos
econométricos satisfatorios para a correcido de problemas advindos do com-
portamento temporal dos dados, como os problemas de raiz unitaria e cointe-
gragao.

Al-Mulali et al. (2015) parte desse mesmo pressuposto e examina a veraci-
dade da hipoétese ambiental de Kuznets para o Vietnam por meio de uma me-
todologia Autoregressive Distributed Lag (ARDL). Os autores ndo confirmam
a existéncia do ‘U’ invertido, uma vez que comprovam que no pais em ques-
tdo o crescimento econdmico impacta positivamente as emissoes de poluentes
tanto no curto prazo quanto no longo prazo. Al-Mulali et al. (2015) ainda de-
terminam que a entrada de capitais e as importa¢des de bens e servigos atuam
como fatores determinantes das eleva¢Oes nas emissoes de gases de efeito es-
tufa no pais, fornecendo indicios da necessidade de uma medida de controle
de poluentes decorrentes desses fatores.

Zafeiriou et al. (2017) utilizam a CKA para analisar os efeitos do cresci-
mento econémico para com o meio ambiente em trés paises da Unido Euro-
peia. Os autores verificam que a hip6tese ambiental de Kuznets é confirmada
a longo prazo para dois dos trés paises, enquanto a curto prazo é validada
em apenas um dos paises. Os resultados encontrados pelos referidos autores
ainda fornecem indicios de que a adogao de praticas agricolas favoraveis ao
meio ambiente e selegdo de cultivos nao garante simultaneamente altos de-
sempenhos econdmico e ambiental, pelo menos a curto prazo para os paises
estudados. Assim, os referidos autores enfatizam a importancia da execucao
de medidas que forne¢am ao produtor rural a possibilidade de trabalhar de
maneira a reduzir os impactos ambientais das suas praticas trabalhistas.

De acordo com o que foi exposto no estudo desenvolvido por Khashman
et al. (2016), os impactos ambientais gerados pelo setor agricola ocorrem em
uma escala superior a grande parte dos setores econdmicos'. Com isso, os
autores evidenciam a necessidade de adaptagado da agricultura as novas técni-
cas de producao que associem os altos niveis tecnoldgicos aos baixos niveis de
degradagao ambiental.

Estudos como o que foi desenvolvido por Vlontzos et al. (2017) afirmam
que os niveis de emissdes de poluentes no setor agricola estao diretamente as-
sociados ao aparato tecnoldgico e a eficiéncia técnica dos produtores agricolas.
Os referidos autores utilizam a CKA associada a um método de Analise En-
voltoria de Dados (DEA) para verificacao desse contexto. Com isso, Vlontzos
et al. (2017) destacam a necessidade do aprimoramento tecnoldgico do setor
agricola e a melhora nos niveis de eficiéncia técnica e tecnolégica dos produ-
tores rurais.

Martinho (2015) afirma que um crescimento econdémico compativel com
uma boa qualidade do meio ambiente sera uma meta dificil de ser alcancada
no futuro, seja nos paises desenvolvidos, seja nas economias emergentes. O au-
tor verifica que o crescimento econdmico ocorre de maneira mais intensa com

LOutros estudos também demonstram a existéncia dessa caracteristica. Qiao et al. (2019), por
exemplo, indicam que a agricultura é o segundo maior emissor mundial de gas de efeito estufa
devido ao uso de fertilizantes a base de combustiveis fésseis, maquinario agricola e queima de
biomassa.
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maiores niveis de degradagao ambiental?. Com isso, dada a importancia do
crescimento, principalmente para os paises em processo de desenvolvimento,
seria normal que o crescimento econdmico exigisse cada vez mais do meio
ambiente, gerando, com isso, elevadas perdas da qualidade ambiental, o que,
posteriormente, acarretaria uma perda generalizada de bem-estar social.

Tratando especificamente dos paises da América Latina e Caribe, Al-Mulali
et al. (2015) identificam ganhos marginais do crescimento econdmico provin-
dos da degradagao ambiental. Por meio da estimacao de uma CKA, os autores
demonstram a necessidade de investimento em tecnologias que possibilitem o
crescimento econdmico associado a menores impactos no meio ambiente. Os
autores citam as possibilidades de investimento em fontes de energia limpa e a
necessidade de adaptacao de setores como a agricultura as tecnologias menos
agressivas ao meio ambiente.

Nas economias emergentes, é comum que as atividades provindas do setor
primério tenham grande participa¢dao na composi¢do do crescimento. As com-
modities agricolas, em muitos casos, movimentam uma boa parte do processo
de crescimento econdmico. Essas atividades, contudo, auferem altos niveis
de impacto ambiental, advindos da exploragao dos recursos e consequéncias
indiretas como as emissoes de poluentes e a perca de qualidade de vida e
de bem-estar social. Elevar o crescimento econémico nesses paises pode ge-
rar consequéncias alternadas a depender do estagio de curto ou longo prazo.
Deve-se, portanto, buscar técnicas de crescimento que permitam o desenvol-
vimento das atividades primarias de forma a proporcionar menos consequén-
cias ambientais, seja no curto ou no longo prazo (Page et al. 2014).

Para sintetizar de uma forma a facilitar uma rapida compreensao e forne-
cer uma base literaria sobre o assunto em questao, a Tabela 1 explana um con-
junto de contribui¢des sobre os estudos das emissoes de poluentes por meio da
CKA. Nota-se que, nos casos considerados na Tabela 1, independente da area
de analise, os estudos que consideraram a CKA na sua forma quadratica obti-
veram um formato de ‘U’ invertido, enquanto os estudos que consideraram a
forma cabica se depararam com uma CKA na forma de ‘N’.

Tabela 1: Contribuigdes literarias para a CKA

Autor | Método | Area de aplicacio | Formato
Zafeiriou et al. (2017) VECM Agricultura ‘U’ invertido
Ben et al. (2017) VECM Energia ‘U’ invertido
Tao et al. (2008) DOLS, FMOLS Combustiveis ‘N’ invertido
Vlontzos et al. (2017) (erroIs)iglbellxstos) Agricultura ‘N’
Avila & Diniz (2015) DOLS, FMOLS Emissoes totais ‘N’
Nasir & Rehman (2011) VECM Emissoes totais ‘U’ invertido
Apergis & Ozturk (2015) DOLS, FMOLS Emissoes totais ‘N’
Jebli & Youssef (2015) VECM Emissoes totais ‘U’ invertido
Liu et al. (2017) VECM Agricultura ‘U’ invertido
Zhang et al. (2017) VECM Emissdes totais ‘U’ invertido

Fonte: Elaborado pelos autores.

2Essa caracteristica provém da relacdo positiva entre crescimento e degradagio ambiental
proposta em literatura, como no caso da CKA, por exemplo, e é valida tanto para paises desenvol-
vidos quanto para paises em desenvolvimento.
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3 Metodologia

3.1 Dados

Para que se cumpra a proposta formulada anteriormente, o presente traba-
lho efetua estimacdes econométricas que consideram duas areas diferenciadas,
sendo uma estimagao para o setor agricola e outra estimagao sem desagrega-
cao setorial dos dados. Para representar o crescimento econémico da agricul-
tura, utilizou-se o somatério (em toneladas) da producao de algodao, arroz,
café, agucar, feijao, girassol, milho, mandioca, soja, sorgo, trigo, batata, aba-
caxi, coco, leite, carne e queijo, sendo esse valor dividido pela quantidade de
habitantes com intuito de gerar uma aproximagao para o nivel de crescimento
per capita desse setor®. Essas informacoes foram disponibilizadas na base de
dados online da Comissdao Economica para a América Latina e o Caribe CE-
PAL (2018). Como uma medida de crescimento econémico que inclua todos
os setores, utilizou-se o PIB per capita dos paises latino-americanos (em US$
de 2010).

Para fornecer uma medida para a degradagao ambiental, foram utilizadas
as emissoes de CO, per capita (toneladas/habitante), as quais foram extraidas
da base de dados da CEPAL (2018). As emissdes referentes ao setor agricola
consistem no montante de CO, provindo da fermentagdo entérica, do maneio
de estrume, do cultivo de arroz, do uso de fertilizantes sintéticos, do uso de
adubo aplicado em solos e pastagens, dos residuos de culturas agricolas, do
cultivo de solos organicos, dos residuos de culturas incendiadas e das quei-
madas. Ja as emissOes totais consistem no somatério das emissoes setoriais
disponibilizadas pela CEPAL (2018). Ja as emissdes totais correspondem ao
montante de CO, emitido por todos os setores econémicos dos paises aqui
considerados.

Foram utilizados dados anuais dispostos entre 1990 e 2014. Escolheu-se
esse periodo em vista da disponibilidade de dados para todas as variaveis es-
tudadas. As informac¢des comportam dados sobre 32 paises distribuidos entre
a América do Sul, Central e Caribe, além do México. A fonte de dados foi
escolhida em vista de uma maior disponibilidade acerca das informacdes re-
ferentes ao setor agricola. Além disso, o periodo estudado foi escolhido em
vista da disponibilidade temporal dos dados desta fonte para os dois casos
considerados neste trabalho.

3.2 Tratamento econométrico

Nesta investigacao, a hipotese da CKA ¢é analisada por meio de uma funcdo
logaritmica ou cubica do PIB per capita como resposta as emissdes de CO,
por habitante nos paises latino-americanos. Adotou-se entdo uma especifica-
¢do economeétrica para dados em painel, assim como delimitado por Tao et al.
(2008), a qual segue a forma:

3Ressalta-se que muitos trabalhos utilizam o PIB como medida de crescimento, no entanto,
o PIB do setor agricola nao foi utilizado em vista da indisponibilidade de informag¢des para uma
quantidade relevante de paises.
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()] 0
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onde E representa as emissoes de CO,, P é a populag¢ao do pais i no ano t, PIB
diz respeito ao Produto Interno Bruto total (ou PIB do setor agricola), 6 repre-
senta os efeitos do tempo especificos de cada periodo e y é o erro aleatorio.
Assim, consideram-se sete hipé6teses neste trabalho, sendo elas: (i) f; > 0,
B2 < 0e f3>0, que confirma a forma de “N” no longo prazo Figura 1(a); (ii)
B1 <0, B, >0e B3 <0, que indica uma forma de “N” inverso Figura 1(b); (iii)
B1 <0, B2 >0e B3 =0, que denota uma forma de “U” normal Figura 1(c);
(iv) fp1 > 0, B < 0 e B3 =0, que revela a forma tradicional de “U” invertido
Figura 1(d); (v) f;1 > 0, B, = 0 e B3 = 0, que representa uma relagao linear
monotonicamente crescente Figura 1(e); (vi) f; <0, S, =0e 3 =0,, a qual
denota a existéncia de uma relagdo linear decrescente Figura 1(f); e (vii) f; = 0,
B2 =0e B3 =0, reveladora de uma relagao perfeitamente elastica Figura 1(g).

Figura 1: Representacgoes graficas das hipoteses da Curva de Kuznets Ambi-
ental

LV AN

(e) (f) (g)

E g
(a) (b) (c)

E
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Fonte: Elaborado pelos autores com base em Tao et al. (2008).
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Os dados dispostos no tempo, contudo, necessitam de um tratamento ade-
quado, de maneira que torna-se necessaria a averigua¢do de caracteristicas
especificas dessas séries. O problema de nao estacionariedade ou raiz unita-
ria € uma caracteristica de dados com distribui¢des contidas no tempo. De
acordo com Bueno (2008), a estacionariedade ocorre quando uma série flutua
em torno de uma média fixa e se a varidncia dessa série é constante ao longo
do tempo. Além disso, Bueno (2008) destaca que a constatacao da estacionari-
edade é fundamental para que se permita proceder as inferéncias estatisticas
sobre os parametros estimados com base na realizacdao de um processo esto-
castico. Nesse sentido, antes de efetuar qualquer procedimento estatistico, é
necessario que seja verificada a condic¢ao de estacionariedade dos dados.
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Considerando o fato de que alguns testes de estacionariedade de primeira
geragao consideram a hipotese de independéncia individual, utiliza-se neste
trabalho o teste proposto por Pesaran (2007). Nesse processo, o referido autor
formula um teste adaptado para N unidades crossectional e T unidades de
tempo utilizando um modelo linear dinamico com heterogeneidade de acordo
com:

Yi,t:(1_6i)}’li+6iYi,t—l+ui,tl i=1,...,N, t=1,...,T (2)

dado os valores iniciais Y;( e um tunico fator estrutural para os distarbios
ujs = Aify +ej;. A partir de um conjunto de especificagbes matematicas e
estatisticas advindas da equagao (2), Pesaran (2007) considera um teste IPS
que consiste na média aritmética das estatisticas de Dickey-Fuller aumentada
das unidades crossectional, de acordo com:

N
1
CIPS = ;CADFI« (3)
1=

onde CADF; é a estatistica Dickey-Fuller aumentada para a unidade crossec-
tional i. Com isso, a utilizagado desse teste busca verificar a hipotese nula de
auséncia de estacionariedade nas séries estudadas. Assim, caso a hipotese
nula seja rejeitada, os dados sao nao estacionarios.* Para um melhor deta-
lhamento da condi¢ado de estacionariedade dos dados, utilizam-se também os
testes propostos por Maddala & Wu (1999) e efetua-se o teste proposto por Im
& Pesaran (2003).

Para prosseguir com as inferéncias necessarias para esse tipo de dados,
deve-se também, averiguar a condicao de cointegracdo dos dados utilizados.
Faz-se uso, portanto, do teste de cointegracao proposto por Pedroni (1999),
o qual foi desenvolvido com intuito de averiguar a auséncia de cointegracao
para painéis dindmicos com regides heterogéneas. Esse teste pode ser especi-
ficado como:

Vit = @ +0jp + Oy + BriXiy + oo+ PriXis + €iy (4)

ondei=1,...,net=1,...,t s30 os numeros de unidades de espaco e tempo,
respectivamente, m é a quantidade de regressores e «;,9;; e 6; representam
os efeitos individuais especificos, a tendéncia linear e os efeitos do tempo,
respectivamente. A hipo6tese nula do teste indica a auséncia de cointegracao.

3.3 Estimacgéao

A estimacao utilizada é baseada na corregao dos problemas de cointegracao e
raiz unitaria para dados empilhados. Utilizou-se, portanto, o procedimento
fully modified OLS (FMOLS) para correcao de cointegracao, que foi proposto
por Phillips & Moon (1999) e Pedroni (1999), além de ter sido utilizado o

4Mais detalhes em Pesaran (2007).
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processo Dynamic OLS (DOLS), proposto por Kao & Chiang (2000), sendo
ambos utilizado por Tao et al. (2008).

O estimador FMOLS modifica os minimos quadrados para explicar os efei-
tos de correlagao serial e de endogeneidade nos regressores que surgem da
existéncia de uma relacdo de cointegra¢do. Sua especificacdo pode ser dada
pela forma:

N [T “Irr
Fr=N"Y 1) (xi—2) [Z(xit %)y}~ T (5)
T Lt=1 t=1
onde v}, = (it — ;) - %Axit , sendo (2; o vetor de covariancia de longo prazo,
22i
Vi= Ly + ngi - %(fni + QgZi) e ﬁ* é o estimador FMOLS.
21i

O estimador DOLS é paramétrico e fornece uma opg¢ao alternativa ao FMOLS.
A representa¢do matematica desse processo pode ser feita considerando uma
regressao cointegrada para dados homogéneos em painel, como:

Vit = ;i + Ajp + Op + B/xip + piy (6)

Xit = Xit—14v;,

sendoi=1,...,Net=1,...,T. x;; € um vetor kx1 de regressores compensados.
a;, Aj; e 0; representam os efeitos especificos individuais, a tendéncia linear
individual especifica e os efeitos comuns do tempo, respectivamente. Nesse
caso, as variaveis independentes sdo cointegradas, de ordem 1 para todo i,
sendo estacionarias em primeira diferenga. O estimador em questao baseia-se
na decomposi¢ao do erro.

q
Hit = Z 7;Axit—j + €it (7)
j==p

onde p e q representam o nimero de observagdes e defasagens, respectiva-
mente. Além disso, €;; é ortogonal para todas as observagoes e defasagens da
primeira diferenca dos regressores. Inserindo a equacdo (6) na equacao (5),
botem-se:

q
Yit :ai+/\it+6t+ﬁ,xit2':fp )/}Axit,j+eit (8)
Melhores especificagdes dos processos matematicos de obten¢ao dos esti-

madores DOLS e FMOLS podem ser encontrados em Phillips & Moon (1999),
Pedroni (1999) e Doan & Pedroni (2001).

4 Resultados e Discussao

Inicialmente, faz-se aqui uma breve analise dos dados utilizados por meio das
estatisticas descritivas das variaveis incluidas nos procedimentos estatisticos
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posteriores. A Tabela 2 mostra as estatisticas descritivas das variaveis usadas
nos dois painéis de dados, comportando a média, o desvio padrao e os valores
maximo e minimo para o agregado de dados de cada painel. O que se pode
observar a partir das estatisticas descritivas é que, em temos médios, as emis-
sOes per capita provindas do setor agricola sio menores do que as emissdes per
capita totais, o que de fato deve acontecer.

Durante o periodo estudado, em média, o PIB per capita total foi de US$
6.630,00 para os paises estudados. Além disso, a média da producao per capita
do setor agricola indica que, em média, os paises aqui considerados produzi-
ram cerca de 0,0013 toneladas per capita de produtos agricolas durante os anos
de 1990 a 2014. 5. J4 as emissdes totais médias foram de aproximadamente
3,05 toneladas por habitante, enquanto as emissoes médias do setor agricola
obtiveram um valor médio de 1,22 toneladas por habitante.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas

Variavel Observagoes Média D.Padrao Minimo Maximo

Dados gerais

% 800 3,0532 4,3362 0,0390 36,7866

PB 800 6.630,0660 5.306,6850  668,8980  32.080,1000
Dados da Agricultura

% 800 0,0012 0,0013 0,0001 0,0077

EiB 800 0,0013 0,0014 0,0001 0,0079

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para ter uma melhor compreensdo do comportamento das emissoes de
CO,, a Figura 2 demonstra a quantidade de CO, liberado pelos paises da
América Latina entre 1990 e 2014. Observa-se que as emissdes apresentam
um comportamento crescente, seja na agricultura, seja na economia como
um todo. Essa elevacdo nas emissoées de poluentes pode ser explicada pelo
processo de crescimento econdmico experimentado por esses paises, o qual,
ocorre de forma a provocar degradagdes ambientais, principalmente no setor
agricola.

Na Figura 2 também é possivel visualizar a propor¢ao das emissoes de CO,
do setor agricola em relagao as emissoes totais na América Latina. Nota-se que,
fazendo uma comparacao entre os periodos final e inicial, a agricultura redu-
ziu sua participa¢dao no montante de emissdes da economia latino-americana.
No inicio do periodo analisado, as emissoes provindas do setor agricola repre-
sentavam mais de 70% do total de CO, nos paises aqui estudados. Ja em 2014
esse percentual cai para pouco mais de 50%.

Nota-se que a agricultura possui uma elevada participagao nos niveis de
emissoes da América Latina. Esse fato condiz com o que foi exposto por Page
et al. (2014), onde é descrito que as atividades provindas do setor primario
apresentam grande participa¢do no crescimento econdmico dos paises subde-
senvolvidos e em desenvolvimento.

Como os dados utilizados nas inferéncias estatisticas estao distribuidos ao
longo do tempo, torna-se necessario verificar as caracteristicas temporais da

5Cabe ressaltar que esses valores advém de uma aproximacio utilizando o somatério do peso
da produgao das culturas agricolas.
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Figura 2: Dispersao das emissoes ao longo dos anos
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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dispersao desses valores, assim como designado por Bueno (2008). A Tabela
3 apresenta os resultados dos testes de estacionariedade efetuados para as
variaveis utilizadas em nivel e em primeira diferenca.

Para obter uma verificacao mais detalhada da existéncia ou nao da esta-
cionariedade, efetuou-se o teste de Pesaran (2007) considerando a incluséo e
auséncia da tendéncia temporal.

O que se pode concluir a partir desse procedimento é que, tanto para os
dados totais quanto para a agricultura, aceitou-se a hipdtese nula de inexis-
téncia de estacionariedade. Quando efetuada a primeira diferenca, contudo,
a hipdtese nula é rejeitada, atestando, com isso, a inexisténcia de raiz unitaria
na primeira diferenca em ambos os casos.

Tabela 3: Resultados para o teste de estacionarie-
dade de Pesaran (2007)

Dados gerais

| Sem tendéncia | Com tendéncia

|in(%)] ~1,029 ~1,318
[ln(#)L 0,805 1,000
[1n(248)] 0,988 1,000
[n(22)] 1,195 1,000
Alin(5)] ~20,307" ~18,770"
A[ln(%)l ~10,108" 8,447
Alin(2EE)) ~10,049* ~8,382"
3
Alin(HE)] -9,979* -8,309"
Dados Agricultura
[ln(%)] -0,816 ~0,544
[ln(#)L 0,826 ~0,341
[1n(248)] 0,601 0,218
[n(22)) 0,340 0,124
Alin(5)] —4,584" -2,718"
Alin(EEE) ~6,839° ~4,759*
Alin(2EE)) ~7,213* -5,101*
3
A[ln(#)] ~7,415" -5,249"

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: Valores sucedidos do simbolo * denotam a rejeicao da
hipétese nula de nao estacionariedade a nivel de 5% de
significancia estatistica.

Verificada a auséncia de estacionariedade nos dados, faz-se a seguir a ve-
rificagdo da existéncia de cointegracdo nos painéis utilizados. A Tabela 4 de-
monstra os resultados desse procedimento com base na utilizagao do teste
de Pedroni (1999). A partir da estatistica Augmented Dickey—Fuller (ADF),
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verifica-se que tanto para os dados com emissdes totais quanto para os dados
voltados para a agricultura, a existéncia de cointegracao foi confirmada.

Em vista da ndo estacionariedade dos dados e da cointegragao que foi veri-
ficada, as inferéncias estatisticas realizadas posteriormente devem considerar
essa estrutura dos dados. Assim, a estima¢ao da CKA sera efetuada por meio
do procedimento proposto por Phillips & Moon (1999) e Pedroni (1999) e que
foi utilizado em trabalhos como Tao et al. (2008).

Tabela 4: Resultados dos testes de cointegragao

Dados gerais

| Sem tendéncia Com tendéncia Sem constante

Phillips-Perron modificado -0,2609 1,2095 -0,7624
Phillips-Perron -7,4633% -9,1309* -8,3807*
Dickey-Fuller aumentado -8,8286 -9,6272% -8,7211%
Dados da agricultura
Phillips-Perron modificado -8,2147* -4,8866" -9,6565
Phillips-Perron -21,9130* -21,4691% -19,1529*
Dickey-Fuller aumentado -8,0758* -8,1385% -7,6633%

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: Valores sucedidos do simbolo * denotam a rejei¢do da hipdtese nula de
inexisténcia de cointegragao a nivel de 5% de significancia estatistica.

Na Tabela 5, estdo demonstrados os resultados encontrados com as estima-
¢oes via Fully Modified OLS e Dynamic OLS. Para as estimagdes via DOLS, fo-
ram feitos testes para um conjunto de critérios de escolha de defasagem, assim
como a auséncia desses, de acordo com os mecanismos de escolha dispostos na
literatura. As estimagdes que obedeceram os pressupostos indicados na litera-
tura foram fundamentadas na ponderacdo de grupos (group mean), sendo que,
para as estimagoes via DOLS, foram escolhidas as estimag¢des com auséncia
de critérios de escolha de defasagens. Por meio desse procedimento, busca-se
também controlar a heterogeneidade por duas vias, sendo a primeira, o fato
de considerar os valores nas suas formas per capita, e a segunda, por meio dos
efeitos fixos das estimagdes.

Os resultados demonstram que, tanto para as emissdes totais quanto para
as emissoes do setor agricola, as estimagdes via FMOLS nao apresentaram sig-
nificancia estatistica nos coeficientes, enquanto as estimagoes via DOLS apre-
sentaram significancia estatistica para todos os coeficientes nos dois casos ana-
lisados. As distor¢des de resultados podem ser provindas da sensibilidade do
estimador FMOLS ao tamanho dos grupos considerados na estimagao, assim
como da disparidade dos valores dentre as unidades de corte transversal utili-
zadas.

Os sinais dos coeficientes indicam a existéncia de uma CKA em um for-
mato de ‘N’, assim como descrito na Figura 1(a), seja para a economia como
um todo, seja para o setor agricola. Assim, o que se pode verificar a partir
desse resultado é que, para os paises da América Latina, a elevagdo do cresci-
mento econdmico, seja de uma forma geral na economia, seja no setor agricola,
gera inicialmente um aumento nos niveis de emissoes de CO,, relagao essa
que passa a assumir um comportamento inverso com o decorrer do tempo.
No longo prazo, contudo, um novo ponto de inflexdo é verificado onde, a par-
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tir dele, o aumento do crescimento econdmico volta a propiciar eleva¢des nas
emissoes de poluentes.

Tabela 5: Resultados para as estima¢des DOLS e FMOLS

| Dados gerais | Dados da agricultura
| DOLS FMOLS | DOLS FMOLS
Ln(52) | 2014,2800° 15,9600 8,1400" 1,8300
Ln(2E)2 | -302,2000° -21,5400 -2,8100°  -0,6400°
Ln(EE)3 10,1900 1,1000* 0,0900*  -0,0500*

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: Valores sucedidos do simbolo * denotam significancia estatistica a nivel de
5%.

A conclusdo que se pode tirar a partir desse resultado é que, nos paises
latino-americanos, os agentes econdmicos do setor agricola possuem grandes
incentivos a elevar as emissoes de poluentes, corroborando com o que foi ex-
posto por Khashman et al. (2016). Tal fato também é visualizado para a eco-
nomia latino-americana de uma forma geral.

Obteve-se, portanto, uma CKA para cada setor analisado, de maneira que
as duas curvas possuem pontos de inflexao diferentes. A partir da analise
desses pontos de inflexao é possivel obter um indicio da dimensao do nivel
de emissoes de CO, necessarias para que o crescimento econdmico atinja a
trajetoria decrescente na CKA. Nesse caso, obter-se-ia uma medida de custo
ambiental do crescimento. Tomando como P* o ponto de inflexdo encontrado,
a area entre a CKA e o eixo do crescimento no curto prazo pode ser medida
como:

P
o = L cxaaZE) (9)

onde p; representa o ponto inicial de crescimento da CKA. Ja o custo ambi-
ental adicional do crescimento propiciado pela elevagao das emissoes de CO,
apos o ponto de inflexao, pode ser obtido por:

Pll
e**:f (CKA)d(@) (10)
o p
onde P" representa o ponto final de crescimento obtido na CKA. O custo ambi-
ental diz respeito a area entre a CKA e o eixo das abcissas onde esta represen-
tado o crescimento, desde o ponto inicial de crescimento obtido até o ponto
de inflexdo. A area a partir desse ponto até o nivel final de crescimento é de-
nominado aqui de custo ambiental adicional. Por ser uma medida de &rea,
esse custo ambiental fornece apenas um indicativo de o quanto se exige em
termos de degradagao ambiental em decorréncia das elevagoes das emissoes
de poluentes causadas pelo crescimento econdmico. A Tabela 5 demonstra os

resultados desse procedimento.
Para as emissdes totais, o ponto de inflexdo encontrado indica que para
que as emissoes invertam o comportamento crescente, seria necessario que se
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atingisse um PIB per capita de aproximadamente US$ 4.243,00. J4 em relacdo
a agricultura, esse valor é de US$ 266,00. A partir da mensuracao do custo
ambiental do crescimento para as emissdes totais, observa-se que para que
uma trajetéria decrescente das emissoes fosse atingida, seria necessario um
montante de 35.854.480 toneladas per capita de CO,, um valor consideravel-
mente alto. Considerando apenas o setor agricola, esse valor é de 2.416.891
toneladas per capita.

Esses valores sao ainda maiores para o caso de as economias latino-americanas
elevarem seus niveis de crescimento ap6s o ponto de inflexao. Para a economia
como um todo, os ganhos de crescimento exigiriam um total de 116.045.060
toneladas per capita de CO,. Ja em relagdo ao setor agricola, esse valor é de
8.573.236 toneladas per capita de CO,.

O que se pode concluir com o calculo do custo ambiental obtido por meio
da area entre as CKA'’s e o eixo do crescimento é que esse custo é mais elevado
para a economia como um todo, como esperado. O que se observa em ambos
0s casos é que o custo de elevar o crescimento apds o ponto de inflexdo é maior
do que o custo da elevagdo do crescimento nos estagios iniciais da CKA. Esse
resultado corrobora a ideia de que apés um determinado nivel de degrada-
¢ao ambiental, os custos ambientais provindos do crescimento econdémico se
elevam, gerando maiores perdas sociais de bem-estar.

Tabela 6: Estimativas dos custos ambien-
tais do crescimento econdmico.

* *%

e e

Total 35.854.480 116.045.060
Agricultura  2.416.891 8.573.236

% da area
Total 23,60 76,40
Agricultura 21,99 78,01
Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: Os resultados constam de valores dispostos
em toneladas por habitante.

Assim, torna-se necessario que os formuladores de politicas publicas volta-
das para o contexto ambiental conhecam os impactos ambientais da elevagao
continua dos niveis de crescimento e tenham entendimento do ponto 6timo
de crescimento de cada setor.

Nesse sentido, as conclusdes aqui encontradas indicam a necessidade de
implementacao de medidas que proporcionem um crescimento econdmico
com menores impactos ambientais. Refor¢a-se aqui, portanto, o que foi con-
cluido em estudos como os de Jardon et al. (2017), Martinho (2015) e Almeida
et al. (2017).

Assim como foi concluido por Al-Mulali et al. (2015), os resultados en-
contrados com as CKA’s permitem verificar a necessidade de implementacao
de politicas de incentivo a reducdo de poluentes como a adequagdo dos pro-
dutores, principalmente do setor agricola, ao uso de tecnologias com meno-
res impactos ambientais, o que proporcionaria a obten¢ao de um crescimento
econdmico com menores impactos ao meio ambiente.
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5 Consideragées finais

A presente investigacao buscou verificar a veracidade da hipétese ambiental
de Kuznets para o crescimento econdmico total e aplicado ao setor agricola dos
paises da América Latina. Para tanto foram utilizados dados dispostos entre
1990 e 2014, os quais foram incorporados em um método capaz de corrigir os
problemas provindos da nao estacionariedade e da cointegragao.

Os resultados encontrados com o método utilizado atestaram a existéncia
de um formato de ‘N’ para as CKA’s relacionadas as emissoes totais e as emis-
soes provindas da agricultura. Esses resultados demonstram que, no curto
prazo, elevar o crescimento econdmico nos dois casos analisados gera aumento
dos niveis de degradagao ambiental. Com o passar do tempo, essa relagao se
inverte, de modo que o aumento do crescimento acarretaria em uma redugao
das emissoes de poluentes. Porém, no longo prazo um novo ponto de inflexao
¢ alcancado, de forma que a elevagido dos niveis de crescimento econémico
proporciona, a partir desse ponto, elevagdes nas emissoes de gases de efeito
estufa.

A partir do formato das CKA’s, os resultados também permitiram concluir
que os agentes econdmicos da América Latina estdo inseridos em um contexto
que os estimulam a elevar as emissoes de poluentes em vista do crescimento
econdmico proporcionado por esse fato, sendo que tal comportamento é mais
intenso no setor agricola.

Por meio do calculo do custo ambiental das eleva¢oes do crescimento, concluiu-
se que os ganhos de crescimento no longo prazo exigem um maior nivel de
degradacdo ambiental se comparado com o curto prazo, seja na agricultura,
seja na economia como um todo. Assim, ressalta-se a importancia do fato de
que os agentes econdmicos e os formuladores de politicas ambientais tenham
conhecimento dos niveis 6timos de crescimento e emissdes de poluentes, para
que se possa formular medidas que propiciem um crescimento mais eficiente
em termos ambientais.

Por fim, conclui-se que nos paises da América Latina existe uma neces-
sidade de implantagao de medidas que proporcionem a conciliacdo do cres-
cimento econdémico com a redu¢do da emissdo de poluentes, tanto no setor
rural quanto na economia como um todo. Constata-se, com isso, a necessi-
dade de utilizacdo de tecnologias e técnicas de trabalho que propiciem uma
menor degradagao dos recursos naturais.
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Apéndice

Tabela 7: Resultados para o teste de estacionariedade de Levin

et al. (2002)

Andlise das Relagées Entre Crescimento

Intercepto
individual

Intercepto e
tendéncia

Sem intercepto e
sem tendéncia

Dados gerais

In(§ 5,2518* —2,2564* 2,5339
In(HLE) -0,7992 -1,4697 9,9492
In(EE)? -0,4305 -1,2849 9,8687
In(HE)3 | -0,0807 -1,0838 9,7902
Aln() | -11,0303* -8,5551* -20,3597*
Aln(BLB) | —12,2116* -9,8219* —14,2455*

Aln(ﬁ)2 -12,2023* -9,8717* -14,1731*
Aln(@)3 -12,0810" -9,7126* -14,1033"
Dados da agricultura

In(%) —1,3874 0,9453 0,9622
In(ELE) -1,3244 -1,7639* 3,9527
In(28)2 | -1,1089 -1,6169 3,8419
In(EB)3 | -0,9062 -1,5107 3,7362
Aln(k) -9,1482 -5,6423"* -18,9731*
Aln(EE) | 14,7529 -12,2966* -20,5230*

Aln(EB)2 | ~14,5820" -12,3740* -20,4261*
Aln(EB)3 | —14,5418 -12,3369* —20,3364*

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: Valores sucedidos do simbolo * denotam a rejei¢ao da hipdtese nula

de inexisténcia de estacionariedade a nivel de 5% de significancia

estatistica.
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Tabela 8: Resultados para o teste de estacionariedade ADF —
FISHER proposto por Choi (2001)

Intercepto | Interceptoe | Sem interceptoe
individual tendéncia sem tendéncia
Dados gerais
In(k 88,4188 64,7248 67,8541
In %) 34,9700 77,2857 4,7380
In(E5E)? 33,2537 75,3286 4,8524
ln(&PB)3 31,6652 73,1579 4,9731
Aln(k 372,1180* | 330,6710° 486,2720°
Aln %) 303,25307 230,0260" 343,44207
Aln(EEB)2 1 300,9690° 228,3320" 340,7410*
Aln(%)3 298,6350" 226,75007 338,1490"
Dados da agricultura
In(k 58,9884 55,8473 41,1289
In ﬁ) 49,1672 66,9049 30,7995
In(LLE)? 48,2833 65,8993 31,7636
In(ELE)3 47,5437 65,1748 32,6934
Aln( 313,1870" 233,1500" 431,4700"
Aln(ﬁ) 362,51207 296,5650" 463,5490*
Aln(%)2 360,0470" 293,8920" 459,6770"
Aln(EB)3 | 356,2770" 291,5870* 456,1280*

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: Valores sucedidos do simbolo * denotam a rejei¢ao da hipdtese nula
de inexisténcia de estacionariedade a nivel de 5% de significancia
estatistica.
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Resumo

Se empresas que atuam em setores com maior restri¢ao financeira ten-
dessem a ser mais conservadoras, formando uma reserva de liquidez, ha-
veria efeitos sobre a estrutura de capital. Assim, pretende-se verificar se
a sensibilidade setorial a oscilagdes na oferta de recursos pelo setor finan-
ceiro afeta o grau de ajustamento da estrutura de capital das empresas.
Em uma amostra de 612 empresas brasileiras de capital aberto, o modelo
de trade-off dinamico é estimado pelo método de variaveis instrumentais
em diferencas. Constata-se que o multiplicador financeiro setorial pode
ser visto, na média, como uma medida da restricao financeira, que au-
menta a importancia do estoque de dividas sobre as novas contratagdes, re-
duzindo a velocidade de ajuste das empresas a estrutura de capital tima.
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1 Introducéao

Questdes relacionadas a oferta de recursos pelos financiadores sio relevantes,
embora ignoradas nos estudos relacionados a estrutura de capital em que as
caracteristicas das empresas demandantes sdo o foco da analise. Em merca-
dos afetados por incertezas e choques de liquidez, é possivel que as empresas
estejam sujeitas a restrigdes financeiras relevantes ao tomarem suas decisoes
de financiamento.

Conforme destacado por Almeida & Campelo (2007), a existéncia de restri-
¢Oes financeiras gera endogeneidade entre as decisdes de investimento e finan-
ciamento, havendo, em empresas restritas, uma complementariedade entre
fluxos internos e externos nas decisdes de financiamento. Para essas empre-
sas, a decisdo de financiamento pode ser tomada visando formar uma reserva
de liquidez capaz de financiar ndo apenas os projetos correntes, mas também
os futuros.

Nesta situagao, além de fatores relacionados a demanda de recursos pelas
firmas, a estrutura de capital pode refletir questdes relacionadas ao setor de
atividade econdmica em que a empresa atua (Copat & Terra 2009, Martins &
Terra 2014) e questdes relacionadas ao setor de intermediagao financeira (La
Porta et al. 1998).

A estrutura da indastria impoe e restringe o endividamento. Titman (1984)
havia levantado a hipétese de que empresas que operam em induastrias muito
singulares, aquelas em que o processo produtivo exige produtos e servigos
muito especificos, teriam menor nivel de endividamento devido aos altos cus-
tos de liquidacao. Recentemente, outras caracteristicas da industria foram
levantadas como potenciais determinantes do endividamento. Caracteristicas
como a dispersdo da eficiéncia tecnoldgica, a disponibilidade de recursos no
setor, o nivel de concentracao refletido no poder de barganha dos clientes e
dos fornecedores, impdem uma determinada necessidade de recursos de ter-
ceiros para financiar o capital de giro, os investimentos e também para alavan-
car os resultados, aumentando o retorno e o risco dos investidores, ao mesmo
tempo em que restringe a oferta de recursos, devidos aos riscos impostos pela
estrutura da industria.

Apesar de robustas as hipdteses, pouca evidéncia empirica foi observada,
justificando a busca por varidveis que possam capturar as caracteristicas seto-
riais. As caracteristicas do setor de atuacdo da empresa, ou seja, da industria,
determinam uma necessidade de recursos devido a estrutura operacional e
seus relacionamentos na cadeia produtiva, ao mesmo tempo em que define
seu acesso ao crédito, evidenciando a restri¢ao financeira imposta sobre a in-
dustria. Surge assim a possibilidade de que a sensibilidade setorial ao fluxo
de recursos do setor financeiro seja um fator relevante da estrutura de capital.

O fluxo de recursos entre os setores de intermediacao financeira e os diver-
sos setores de atividade econdmica podem ser capturados pela metodologia
insumo-produto. O fluxo de recursos entre o setor de intermediacdo finan-
ceira e os diversos setores revela a restri¢ao financeira a nivel setorial (onde ha
menor fluxo, ha maior restri¢cao) e o efeito deste fluxo no produto dos diversos
setores revela a sensibilidade setorial a oferta de recursos pela intermediacao
financeira (o efeito do fluxo na producdo). Por isso, buscou-se na metodolo-
gia insumo-produto uma medida que busca relacionar as caracteristicas do
setor de atuacdo (caracteristicas da industria) e a restri¢cao financeira setorial
a partir da analise do fluxo de recursos entre os setores.
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Na presente pesquisa, o objetivo é verificar se a sensibilidade setorial a
oscilacdes na oferta de recursos pelo setor de intermediagao financeira afeta o
grau de ajustamento da estrutura de capital das empresas.

A abordagem da Matriz de Contabilidade Social e Financeira (MCSF), deri-
vada da metodologia insumo-produto, é utilizada para a constru¢ao de multi-
plicadores, denominados Multiplicadores Financeiros Setoriais (MFS), os quais
evidenciam o efeito que choques exdgenos na demanda por recursos do setor
financeiro causam na produgao dos demais setores de atividade economica.
Por considerar a estrutura de fluxos intermediarios de producao, expandidos
para acomodar fluxos de renda e fluxos financeiros, o MFS implicitamente
considera as caracteristicas setoriais relacionadas a eficiéncia tecnoldgica, as
interagdes na cadeia produtiva e a distribuicao da renda, indicando como a
producao dos diversos setores é afetada por choques financeiros. Tal impacto
servira como proxy para a sensibilidade dos setores produtivos a choques na
oferta de recursos financeiros (sensibilidade setorial).

Como ha muitas proxies constituidas para representar os diversos construc-
tos tedricos (ndo observaveis) determinantes da estrutura de capital, listados
na vasta literatura acerca do assunto, 48 variaveis tradicionalmente encontra-
das na literatura sao reunidas e previamente tratadas pela analise fatorial, de
onde se extrairam 9 fatores latentes que serao utilizados para determinar a
estrutura de capital meta no modelo dindmico de estrutura de capital cuja
forma funcional deriva da abordagem de Dynamic Trade-Off (DTO), adaptada
de Flannery & Rangan (2006). Foi utilizado o método de variaveis instru-
mentais em diferencas para tratar a endogeneidade gerada pela inclusao do
endividamento defasado como variavel explicativa necessaria para mensurar
a velocidade de ajustamento da estrutura de capital em diregao a meta.

As analises foram realizadas em uma amostra formada por 612 empresas
brasileiras de capital aberto, listadas na Bolsa de Valores brasileira (B3), no
periodo de 2005 a 2009, compiladas pela empresa Economatica. A defini¢ao
do periodo se deve a limita¢ao na divulgacao das MCSF brasileiras, pois elas
foram publicadas exclusivamente para o periodo de 2005 a 2009.!

A inclusao do indicador MFS interagindo com o endividamento defasado
aponta para um aumento do coeficiente do estoque de divida passada sobre o
endividamento atual, o que indica menor velocidade de ajuste das empresas
em dire¢ao a um novo nivel de endividamento, revelando que a oferta de cré-
dito pode ser considerada uma medida de restri¢do financeira sofrida pelas
empresas (maior inércia no ajuste). Em nivel das firmas, entretanto, quanto
maior a intera¢do do setor produtivo com o setor financeiro, mais essa restri-
¢ao ¢é aliviada. Ou seja, setores com maiores multiplicadores (maior relacio-
namento com o setor de intermediacao financeira) apresentam inércia menor
que os demais.

O trabalho contribui, ainda, reforcando os fatores determinantes extensi-
vamente retratados na literatura (7 dos 9 fatores se mostraram significativos),
indicando que as empresas aumentam o estoque de divida em momentos de
hot market no mercado de dividas, refor¢ando a hipotese de Market Timing, e
que sao mais endividadas as empresas em fase de maturidade (alta geracao de

1 As MCSF foram publicadas somente para o periodo de 2005 a 2009. Estio disponiveis, jun-
tamente com as notas metodoldgicas, em https://www.ufjf.br/lates/base-de-dados/mcsf-brasil-
2005-2009/.
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fluxo de caixa, baixo risco e bluechips), confirmando hipdteses subjacentes a
DTO.

A préxima secdo desse trabalho traz a revisao teérica sobre estrutura de
capital e apresenta os fundamentos do multiplicador financeiro setorial. Na
sequéncia é apresentada a analise empirica, a metodologia, a base de dados, a
analise fatorial, para reduzir a quantidade de variaveis, a anélise de regressao,
o modelo, o método e os resultados encontrados. Nas considera¢des finais sao
destacadas as implica¢des dos principais resultados e as limitagdes do traba-
lho.

2 Estrutura de Capital

Ha mais de 60 anos, busca-se entender a relevancia da escolha da estrutura
de capital para o valor da empresa. Os trabalhos seminais de Durand (1952)
e Modigliani & Miller (1958, 1963) estimularam uma crescente literatura na
area. Mesmo com o grande aprimoramento das teorias, descobrimento de
novas variaveis e questdes relevantes para a explicacdo da decisdo de finan-
ciamento pelas empresas e constante evolu¢ao nos métodos econométricos
empregados nas analises empiricas, ndo ha um consenso quanto aos fatores
determinantes da estrutura de capital das firmas nem quanto a existéncia de
uma estrutura de capital 6tima.

Duas principais correntes tedricas buscam explicar o comportamento das
firmas frente a decisdo de financiamento: uma se refere a Modelos de Trade-
Off (Harris & Raviv 1991) e a outra a Pecking Order Theory (Myers & Majluf
1984).

Quanto a primeira, os modelos de Modigliani & Miller (1963) e Schwartz
& Aronson (1967) propdem que a empresa tome sua decisao de financiamento
buscando alcangar uma estrutura de capital 6tima, dada pelo balanceamento
entre custos e beneficios do endividamento. Ao longo dos anos, a corrente
tedrica de Trade-Off evoluiu de uma abordagem estatica para uma abordagem
dindmica, incorporando fatores determinantes de uma estrutura de capital
6tima variante no tempo e com custos de ajustamento do nivel da divida. A
distancia entre o nivel atual e o nivel desejado de financiamento gera perda
de valor; entretanto, se o custo de ajustamento (gasto necessario para amorti-
zar ou assumir divida) superar tal perda de valor, a empresa encontra-se em
melhor situagdo se nao ajustar o nivel corrente de alavancagem, atuando mo-
mentaneamente fora de sua estrutura meta. Dessa forma, a firma s6 deveria
realocar-se ao ponto 6timo de endividamento quando as perdas provenientes
do desvio desta superassem o custo de ajustamento da divida. A abordagem
do Dynamic Trade-Off (DTO) considera, além do equilibrio entre beneficios e
custos da divida e de agéncia, os custos de ajustamento.

Assim, o objetivo da firma para a teoria DTO ¢é alcangar uma trajetoria
6tima considerando tanto a expectativa do nivel 6timo futuro como também
o custo de reajustamento (Fischer et al. 1989). O modelo de Flannery & Ran-
gan (2006), que busca avaliar a existéncia de custos de ajustamento em uma
abordagem dindmica, sera utilizado na analise empirica deste trabalho.

A segunda corrente tedrica que busca explicar o comportamento das em-
presas quanto a decisao de financiamento é a Pecking Order Theory (POT), for-
mulada inicialmente por Myers (1984) e Myers & Majluf (1984). Segundo a
POT, a existéncia de assimetria informacional e problemas advindos da sina-
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lizagao de informacgodes privadas ao mercado justificariam uma hierarquia de
preferéncia de fontes de financiamento. Shyam-Sunders & Myers (1999) suge-
rem que as empresas nao teriam qualquer meta de endividamento 6timo, mas
sim que o nivel de endividamento seria resultado da escolha, sob essa hierar-
quia de instrumentos de financiamentos, ao longo do tempo. Sob a POT, mu-
dangas nos niveis de endividamento seriam determinadas pela necessidade de
fundos externos capazes de financiar os projetos atuais da firma.

Titman & Wessels (1988) oferecem uma sintese das relagdes esperadas en-
tre o nivel de alavancagem e os potenciais determinantes da demanda por
financiamento:

* valor colateral dos ativos: sob DTO, empresas com ativos que podem
ser usados como colaterais na obten¢ao de empréstimos tendem a ter
maior endividamento; pela 6tica dos custos de agéncia (Jensen & Mec-
kling n.d.), a existéncia de ativos que podem ser usados como garantia
reduz o risco de expropriacao da riqueza dos credores pelos gestores;

* outros beneficios fiscais que nao os da divida: sob DTO, outros bene-
ficios fiscais que nao os da divida sdo substitutos aos beneficios fiscais
do endividamento; assim, empresas com outras fontes de beneficios tri-
butarios, que nio fossem do endividamento, tais como depreciagdo e
amortizac¢ao, tendem a ter menor nivel de endividamento (DeAngelo &
Masulis 1980);

* tamanho: sob DTO, empresas maiores, mais diversificadas e maduras,
tendem a ser percebidas como menos arriscadas e, consequentemente,
manter um nivel maior de endividamento (Warner 1977);

* volatilidade: sob DTO, o nivel 6timo de endividamento da empresa é
uma fun¢do decrescente da variabilidade de seus resultados operacio-
nais, pois a volatilidade ¢ uma medida associada ao risco (Bradley et al.
1984);

* singularidade: se refere a existéncia de produtos e servicos muito espe-
cificos. Titman (1984) propde que a singularidade observada na ativi-
dade produtiva seja negativamente relacionada ao endividamento. Para
o autor, empresas com ativos muito especificos tém dificuldade em oferecé-
los como colaterais, reduzindo a propensao ao endividamento. Logo,
precisam ser mais conservadoras, evitando o custo de faléncia, que ge-
raria um alto impacto sobre seus stakeholders (trabalhadores, clientes e
fornecedores) e um aumento no custo de fornecimento de insumos por
esses parceiros.

A abordagem da POT diverge da DTO quanto a algumas relagdes empiri-
cas observaveis:

* lucratividade e fluxo de caixa livre: sob DTO, a capacidade de geracao
de caixa deve ser positivamente relacionada ao nivel de endividamento,
uma vez que empresas lucrativas, tendem a ter menores custos de endi-
vidamento e precisam utilizar dos beneficios fiscais da divida; ja sob a
POT, em sua versao original, essa relacao deveria ser negativa: empresas
com capacidade de gerar fundos internamente deveriam recorrer menos
ao endividamento;
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* crescimento: sob DTO, o crescimento potencial da empresa levaria a ni-
veis menores de endividamento (relagdo negativa), ja que os custos de
agéncia tendem a ser mais elevados para as firmas quando ha maior fle-
xibilidade e possibilidade de discricionariedade na escolha de projetos
futuros por parte do gestor. Ja sob a POT, empresas rentaveis e com pou-
cas oportunidades de investimento (pouco crescimento) apresentariam
baixos niveis de endividamento e firmas cujas oportunidades de inves-
timento superassem os fundos gerados internamente utilizariam mais
divida (relacdo positiva entre crescimento e endividamento).

Além dos atributos tradicionalmente associados as teorias de Trade-Off e
POT, ha outros, associados a proposi¢oes tedricas recentes:

* qualidade da governanca corporativa: a assimetria informacional cria
um problema de selecdo adversa ao desestimular a oferta de ac¢des por
empresas com boa governanga e ao estimular a oferta de a¢des por em-
presas com governanga ruim. Por conseguinte, nos mercados com baixa
protecao aos acionistas minoritarios, empresas com boas praticas de go-
vernanga buscam outras fontes de financiamento, entre elas o endivi-
damento, induzindo a uma relagao positiva entre qualidade da gover-
nanga corporativa e grau de endividamento, ceteris paribus. De maneira
substitutiva, a relagdo entre a governanca e alavancagem poderia ser ne-
gativa, considerando que uma melhora na governancga desestimularia o
uso da divida para fins de efeito disciplinador. Em La Porta et al. (1998),
destacam-se fatores relacionados ao desenvolvimento financeiro e qua-
lidade institucional do mercado de capitais que tendem a ser negativa-
mente relacionados ao endividamento bancario, pois ensejam maior fa-
cilidade de acesso a fontes alternativas e mais amplas de capital. Dessa
forma, a relagdo entre a governanca e a alavancagem nao é bem definida
teoricamente (Silveira 2004);

* janelas de oportunidade: de acordo com Baker & Wurgler (2002), o
Market Timing é definido como a presenca de janelas de oportunidade
em que o preco das a¢des de uma determinada empresa esta incorreta-
mente formado pelo mercado, influenciando os gestores dessa empresa
em relagao a decisao de financiamento. Nessa abordagem, a estrutura de
capital de uma determinada empresa seria resultado de decisdes cumu-
lativas tomadas ao longo de janelas de oportunidades. A liquidez de mer-
cado (seja de ac¢des ou divida) pode influenciar os custos de cada fonte
de capital e, portanto, a decisdao de financiamento da empresa. Como
os gestores possuem informacao mais completa a respeito da empresa,
sabem com maior precisao se o preco da acao esta correto, sub ou sobre-
valorizado. Entao, esperam pela existéncia de janelas de oportunidade
para tomar a decisao entre a utilizacdo de recursos proprios, emissao
de ag¢des ou contratacao de dividas (Jiménez 2007). Quando o valor de
mercado da empresa esta baixo em rela¢do ao seu valor patrimonial, os
gestores tendem a buscar financiamento pela emissao de divida;

* idade/maturidade: a empresa que se apresenta em fase de maturidade
dispoe de melhores condi¢bes de crédito, enquanto aquela mais recente,
ainda em fase de crescimento, nao estabelecida e sem classificacao de
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crédito, possui menor credibilidade e acessa piores condi¢oes na contra-
tacao de divida. Esta abordagem, relacionada ao ciclo de vida, observada
nos trabalhos de Berger & Udell (1998) e Fluck et al. (1998), enseja um
comportamento passivo das decisdes gerenciais. A relagao entre poten-
cial de crescimento (associado a fase do ciclo em que a empresa se encon-
tra) e divida poderia ser negativa por questdes associadas a facilidade e
acessibilidade ao crédito (restri¢ao financeira).

Acessibilidade ao crédito remete a restri¢ao financeira. Estimulados pelas
descobertas de Fazzari et al. (1988) quanto a sensibilidade dos investimentos
ao fluxo de caixa, Almeida & Campelo (2007) propoem uma modificagdao na
versao original da POT, devido a presenca de restri¢do financeira.

Segundo a POT original, num cenario de assimetria informacional, se uma
firma alcancasse altos lucros, sua reacdo seria diminuir a demanda por fun-
dos externos, incluindo a divida, seja por meio da substituicao de recursos
tomados emprestados por recursos proprios nos novos investimentos, seja via
amortizacdo da divida antiga. O mesmo resultado, entretanto, ndo é esperado
na versdo da POT com restrigdo financeira.

Para Almeida & Campelo (2007), trés efeitos diferentes sdao usados para
explicar a relagdo neutra, ou positiva, entre financiamento externo e fundos
internos num contexto de restricdo. Primeiro, uma empresa restrita poderia
usar recursos internos para aumentar gastos de capital ao invés de reduzir a
utilizacao de recursos externos, dado o alto custo de oportunidade do inves-
timento perdido. Segundo, uma firma que é financeiramente restrita nao se
preocupa apenas com o financiamento de investimentos correntes, mas tam-
bém com os investimentos futuros. A necessidade de financiar projetos fu-
turos sob restricao de crédito aumenta a demanda (preventiva) da empresa
tanto por ativos liquidos (caixa), como por capital externo. Por tltimo, os
altos custos de financiamento externo geram uma complementaridade direta
entre a geracgao interna de caixa e a capacidade da firma restrita de obter re-
cursos externos, ja que uma empresa com restri¢coes financeiras, mas com alta
geracao de recursos, pode direcionar parte desses recursos para investimentos
em ativos colateralizaveis, capazes de aumentar os colaterais da firma e sua
capacidade de obtencdo de recursos adicionais. Estes novos recursos externos
serdo novamente direcionados a ativos colateralizaveis, ampliando o efeito po-
sitivo dos recursos internos na demanda por recursos externos (multiplicador
de crédito).

Os trés efeitos apontam na mesma dire¢do: observando aumentos na ge-
racdo de caixa, uma empresa financeiramente restrita poderia nao reduzir,
mas aumentar sua preferéncia por recursos externos. A empresa restrita, con-
trolando por outros fatores, possui melhor alocagao para recursos adicionais
(mais investimentos colateralizaveis ou ativos liquidos) e poderia achar 6timo
aumentar sua demanda por recursos externos precisamente em momentos em
que a geracao de fundos internos é alta. Assim a relagdo entre lucratividade
ou fluxo de caixa livre e endividamento poderia ser positiva.

Como citado anteriormente a singularidade é uma caracteristica da indus-
tria, do setor de atuag¢ao da empresa. Titman (1984) sugere que empresas cujos
produtos exigem servicos e processos muito especificos incorrem em maiores
custos de liquidagao. Titman & Wessels (1988) utilizam uma dummy para o se-
tor de producdo de bens de capital, para capturar essa caracteristica da induas-
tria. Frank & Goyal (2003) e Flannery & Rangan (2006) utilizam a alavanca-
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gem setorial média para capturar a especificidade do setor. Se a singularidade
cria uma limitacao na oferta de recursos, pode ser considerada uma medida de
restricao financeira, de forma que setores muito singulares sofrem maior res-
tricao financeira. Neste sentido, a alavancagem setorial também pode refletir
questOes de restri¢do financeira a nivel setorial.

MacKay & Philips (2005), buscam aprofundar o entendimento das relagdes
das industrias sobre a estrutura de capital utilizando modelos de equilibrio
parcial, como o de Maksimovic & Zechner (1991). De acordo com o modelo
proposto, a dispersao da eficiéncia tecnoldgica deve ser positivamente relaci-
onada com a alavancagem setorial. Empresas com producao mais eficiente
e de melhor qualidade apresentam maior rentabilidade, enquanto que em-
presas menos eficientes apresentam menor rentabilidade. Para equiparar seu
retorno e seguirem competitivas no mercado, as tltimas devem aumentar seu
endividamento. No equilibrio, a dispersao da eficiéncia tecnoldgica deve ser
positivamente relacionada com endividamento.

O nivel de concentragao da industria também pode afetar a estrutura de
capital, pois em setores cujos clientes e fornecedores exercem pressao maior
sobre a empresa, o endividamento pode ser deliberadamente aumentado para
que uma parcela de seus fluxos de caixa seja comprometida com os credo-
res e ela sofra menos pressdo das demais partes. As empresas podem decidir
aumentar seu endividamento como forma de diminuir o poder dos agentes
interessados (stakeholders) nao financeiros. Logo, elas utilizariam o endivida-
mento como escudo para a potencial extragdo futura de divisas por parte dos
agentes interessados nao financeiros. Portanto, espera-se uma relagao positiva
entre o poder de barganha dos clientes e o poder de barganha dos fornecedo-
res e o endividamento (Kale & Shahrur 2007).

Adicionalmente, Kayo & Kimura (2011) destacam que a liquidez do setor
pode afetar a estrutura de capital. Para representar esta caracteristica, pro-
pdem a munificéncia (medida da disponibilidade dos recursos no setor) e o
dinamismo (medida da volatilidade dos recursos disponiveis no setor) para
representar a liquidez do setor. Setores com maior disponibilidade de recur-
s0s comportam maior crescimento das empresas que, dessa forma, apresen-
tam maior lucratividade. A lucratividade influenciard a alavancagem positi-
vamente se a DTO ou a POT com restrigao vigorar e negativamente se a POT
original vigorar.

A estrutura da indastria, ou seja, as caracteristicas do setor de atuagao
da empresa, determinam uma necessidade de recursos devido as suas neces-
sidades operacionais e seus relacionamentos na cadeia produtiva, ao mesmo
tempo em que definem o acesso ao crédito, evidenciando a restri¢ao financeira
imposta a indistria. Surge assim a possibilidade de que a sensibilidade seto-
rial aos recursos do setor financeiro seja um fator determinante da estrutura
de capital.

Relacionando o setor de atuacao a restricdo financeira, a hipétese seria de
que quanto maior a dependéncia dos setores produtivos em relacdo ao setor
financeiro em uma economia (seja para aumentar a rentabilidade ou para re-
duzir o fluxo de caixa livre), maior deveria ser a tendéncia desses setores a
manter um estoque de divida elevado e permanente (maior inércia), carre-
gando tal estoque por periodos maiores de tempo, de forma conservadora e
com maiores custos de carregamento. Dessa forma a velocidade de ajusta-
mento da estrutura de capital tenderia a ser menor em setores mais sensiveis
ao setor financeiro. O préximo tdpico apresenta uma medida proposta para
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mensurar a sensibilidade setorial.

2.1 Multiplicador Financeiro Setorial

Multiplicadores do produto sdo derivados da metodologia insumo-produto?
(Leontief 1936) e se destinam a capturar o efeito de choques na demanda de
um determinado setor (neste caso, do setor de intermediacao financeira) sobre
o produto dos demais setores de atividade econémica. Em outras palavras,
multiplicadores do produto evidenciam a sensibilidade setorial a oscilagoes
na oferta de recursos.

O multiplicador do produto utilizado neste trabalho, denominado Mul-
tiplicador Financeiro Setorial (MFS), foi calculado a partir das Matrizes de
Contabilidade Social e Financeira (MCSF) brasileiras. Uma MCSF evidencia
todo o fluxo circular da renda na economia, a geracao de renda pela producdo
dos diversos setores de atividade econdmica, as relagoes na cadeia produtiva
que estdo expressas nas transac¢Oes intersetoriais, a distribui¢cdo da renda en-
tre os setores institucionais (empresas, familias, governo), a distribui¢io entre
consumo e poupanga, os investimentos fixos (formacao bruta de capital fixo e
variacdo de estoques), os investimentos financeiros realizados (variagao de ati-
vos financeiros: aplicagdes em depdsitos, titulos, acoes), as fontes de fundos
obtidas (variacdo de passivos financeiros: obten¢ao de empréstimos, emissao
de titulos, emissao de agdes) e, ainda, as transa¢des de bens, servicos e fun-
dos com o exterior. Portanto, o MFS captura as rela¢des da cadeia produtiva
expressas no fluxo de transa¢des produtivas entre os diversos setores, as rela-
¢oes de distribuicdo da renda na economia e as relagdes de financiamento dos
investimentos.

As MCSF brasileiras apresentam as transagoes econdmicas detalhadas em
110 bens e servigos, 55 setores de atividade econdmica, 3 fatores de produ-
¢ao, 4 setores institucionais nas contas corrente e capital e 7 instrumentos
financeiros na conta financeira e uma conta de resto do mundo. Elas foram
construidas a partir de trés base de dados:

1. Matrizes Insumo-Produto brasileiras (Guilhoto et al. 2005), disponibili-
zadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e pelo
Nucleo de Economia Regional e Urbana da Universidade de Sao Paulo
(NEREUS/USP);

2. Contas Econdémicas Integradas (CEI), publicadas pelo IBGE;

3. Conta Financeira e Conta de Patrimonio Financeiro, elaboradas em con-
junto pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e pelo IBGE como parte
integrante das CEL

A metodologia insumo-produto considera coeficientes fixos de producao,
com retornos de escala constante. Estabelece relagoes lineares entre as tran-
sacOes econdmicas, garantindo que as relagdes econdmicas estruturais, neste
caso fluxo de produgdo, renda e fundos, sejam mantidas constantes, permi-
tindo a simulacao do impacto no produto causado por variagoes na demanda.

2Miller & Blair (2009) apresentam um amplo referencial tedrico sobre a Metodologia Insumo-
Produto, Aplica¢des para a economia brasileira podem ser vistas em Guilhoto (2004).
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Uma varia¢ao exdgena na demanda percorre o caminho dos fluxos (os coefici-
entes fixos), causando alguma varia¢ao no produto. A mensuracao da variacao
causada no produto representa o impacto no produto.

Para calculo do MFS, obtém-se a matriz inversa de Leontief da MCSF, apli-
cando a expansao pelo fator externo (Miyazawa 1976). O fator externo Miya-
zawa € definido conforme a Equacédo (1):

Fyp=[1— (I =AM A Ay 1T - ASAM) (1)

onde:

ASAM — Matriz de Coeficientes Técnicos da Matriz de Contabilidade social,
inclui a Matriz insumo-Produto (transagoes intersetoriais), a Conta Corrente
(renda) e a Conta Capital (formacao bruta de capital fixo);

Aq, = Matriz de Coeficientes Técnicos da Varia¢ao de Ativos;

Ay = Matriz de Coeficientes Técnicos da Variacao de Passivos.

O resultado da aplicagdo do fator externo de Miyazawa é uma matriz de
multiplicadores, os quais evidenciam o efeito de mudancas dos ativos e passi-
vos financeiros (A, e A;1), na economia real.

Selecionando a coluna referente ao setor de intermedia¢ao financeira, na
matriz de multiplicadores, cada valor constante neste vetor indica qual sera
a varia¢ao do produto dos setores (que estdo nas linhas), dada uma varia¢ao
exogena de uma unidade monetaria na demanda agregada sobre o setor de
intermediag¢ao financeira. Ou seja, quanto o aumento de $1 demandado gera
de ‘produc¢do’ no setor de intermediacao financeira e como esse aumento na
‘producao’ de servicos no setor financeiro se espalha para os demais setores
produtivos, afetando a produ¢do de cada um deles.

Indicando o efeito da variacdo na demanda do setor financeiro e deste so-
bre o produto dos demais setores, o MFS representa a sensibilidade dos de-
mais setores as varia¢des no fluxo de fundos do setor de intermediagao finan-
ceira.

Como o MFS ¢é calculado a partir de uma matriz de fluxos efetivamente
transacionados e os fluxos sdo definidos pela estrutura da industria, pela es-
trutura de distribuicao de renda e aloca¢ao de recursos financeiros, caracte-
risticas setoriais como singularidade, dispersao da eficiéncia tecnolédgica, con-
centracdo e liquidez implicitas nos relacionamentos da cadeia produtiva, bem
como aspectos relacionados a restrigao financeira, sao capturadas pelo MFS.

Assim, propde-se que o MFS represente a sensibilidade setorial a oscila-
¢Oes na oferta de recursos e seja considerado uma potencial medida de res-
tricdo financeira. Como defendem Almeida & Campelo (2007), na presenga
de restricao financeira, as empresas precisarao alterar seus planos de investi-
mento conforme a oferta de financiamento. Ampliando a analise a nivel seto-
rial, a hipdtese é que empresas atuantes em setores mais sensiveis aos fluxos
do setor financeiro terao que alterar seus planos de investimento conforme a
oferta de financiamento. Logo, a sensibilidade setorial a oscilagdes na oferta
de recursos afetara a decisao de estrutura de capital e o grau de ajustamento,
reduzindo a velocidade de ajuste das empresas em dire¢do a estrutura 6tima
devido ao aumento da importancia do estoque de dividas sobre novas contra-
tagoes.
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3 Analise Empirica

A base de dados utilizada foi obtida do sistema Economatica e caracteriza-se
por um painel nao balanceado, composto seccionalmente por 612 empresas de
capital aberto, com ag6es negociadas no Brasil, na Bolsa de Valores brasileira
(B3), distribuidas longitudinalmente em 20 periodos trimestrais compreendi-
dos entre janeiro de 2005 e dezembro de 2009, totalizando 7.095 observagoes.
O periodo utilizado foi limitado a disponibilidade das MCSF brasileiras, pois
elas foram publicadas somente para o periodo de 2005 a 2009 devido a des-
continuidade na divulga¢do das contas financeiras e contas de patrimoénio fi-
nanceiro® pelo IBGE.

A variavel dependente é o endividamento atual (no periodo t), formado
pelo quociente entre dividas (passivo total menos patrimonio liquido) e ativo
total. Observa-se que a média do endividamento é superestimada devido a
existéncia de 1% da amostra com endividamento extremamente elevado. Pro-
vavelmente empresas em inicio de processo de faléncia. Optou-se por manter
essas empresas na amostra, bem como as empresas com patrimoénio liquido
negativo, para nio gerar viés de sobrevivéncia 4.

Considerando a mediana, pode-se dizer que as empresas brasileiras ten-
dem a manter 58 por cento de capital de terceiros em sua estrutura de capital.
Ademais, 14 por cento das empresas apresentam endividamento maior que 1
(Patrimonio Liquido negativo).

A Tabela 1 apresenta a distribui¢ao do endividamento ao longo dos anos.
Pode-se observar que a média de endividamento das empresas se reduz no
ano de 2006 e aumenta nos anos seguintes (2007 a 2009). A maior variacao
ocorre no ano de 2008, em decorréncia da adogdo de medidas anticiclicas pelo
Governo, que ampliaram o crédito ao consumo e ao investimento. Nesse ano,
houve aumento na média, na mediana, no desvio padrao e no valor maximo
do endividamento das empresas. Em 2009, a média volta a se reduzir, mas o
desvio padrao e o valor maximo aumentam.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas do Endividamento por ano

Ano Média DesvioPadrao 1° Quartil Mediana 3° Quartil

2005 2,39 16,22 0,41 0,59 0,82
2006 1,98 9,95 0,42 0,58 0,79
2007 2,11 13,12 0,39 0,55 0,75
2008 2,47 17,36 0,41 0,58 0,75
2009 2,29 19,88 0,43 0,58 0,77

Fonte: Elaboragao propria.

O endividamento e o patrimoénio liquido (cuja soma é igual ao valor do
ativo total) sdo avaliados pelo seu valor contabil. Esta medida é utilizada por
Shyam-Sunders & Myers (1999), Fama & French (2002), entre outros, com o
objetivo de mitigar a variabilidade gerada pelas oscilagdes no valor de mer-
cado das ac¢oes no patrimonio a mercado (Welch 2011).

3 Atualmente as Contas Financeiras e de Patriménio Financeiro estio sendo publicadas como
parte integrante da CEL

4Teste de robustez foi realizado considerando a retirada de empresas com PL negativo. Os
sinais se mantiveram, alterando apenas a magnitude dos coeficientes.
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Apos extensiva revisao da literatura de estrutura de capital, foram levan-
tadas 48 variaveis de controle, além do endividamento, 40 delas referentes a
empresa e 8 ao setor de atuacdo da empresa.

A descricao das variaveis originais se encontra na Tabela 2.

As 40 variaveis relacionadas as empresas sao candidatas a proxies para
constructos tedricos normalmente associados a decisdo de financiamento em
nivel da firma (tamanho, crescimento, beneficios fiscais, etc.). Por se trata-
rem tais constructos de conceitos latentes (nao diretamente observaveis), a
exemplo de Titman & Wessels (1988), buscou-se antes relacionar as variaveis
observadas a esses constructos por meio da técnica de Analise Fatorial. A
Analise Fatorial revelou existirem 9 fatores latentes as variaveis observadas,
capazes de manter as caracteristicas (varidncia) de grande parte das variaveis
originais.

As 8 variaveis relacionadas ao setor de atuac¢ao, dentre elas o0 MSF, foram
inseridas individualmente no modelo, dada sua importdncia nessa analise e
devido ao fato de terem sido pouco discutidas na literatura de estrutura de
capital. Nao ha evidéncias robustas quanto a influéncia delas na decisao de
estrutura de capital, como apontado por Kale & Shahrur (2007) e por Kayo
& Kimura (2011). Entretanto, somente alanvancagem setorial se apresentou
significativa (e somente no modelo sem o MFS).

Como ja descrito, o MFS foi obtido a partir das MCSF brasileiras e, por-
tanto, sua periodicidade é anual. Para que pudessem ser utilizados em con-
junto com os demais dados, cuja periodicidade é trimestral, foi criada uma
variavel de interagao entre o multiplicador (sensibilidade do setor de atuagao
da empresa ao setor financeiro) e o grau de endividamento defasado (em ¢—1)
da empresa. Essa variavel busca medir quao sensivel o setor produtivo é ao
setor financeiro e como a empresa enfrenta tal sensibilidade ao tomar divida.

A alocagao dos multiplicadores a base de dados das empresas foi feita pela
codificacdo dos setores de atividade econdmica. Para tal, os setores de atua-
¢ao das empresas informados pelo Sistema Norte Americano de Classificagao
da Industria (NAICS 313), utilizado no sistema Economatica, foram traduzi-
dos para a codificacdo do Cddigo Nacional de Atividades Economicas (CNAE,
2.0). Posteriormente, compilados e reduzidos para a classificagao dos 55 se-
tores produtivos da Tabela de Recursos e Usos (TRU) utilizados na Matriz de
Contabilidade Social e Financeira (MCSF).

A Tabela 3, apresenta o valor do Multiplicador Financeiro Setorial (MFS)
por ano para cada um dos 55 setores de atividade econdmica, a média e o
desvio padrao do MFS ao longo dos 5 anos (2005 a 2009). Organizados em
ordem crescente da média pode-se observar os setores com menor multiplica-
dor na parte superior da tabela e os setores com maior multiplicador na parte
inferior.

O valor da soma apresentado na ultima linha da Tabela 3 é a varia¢do no
produto total da economia dada a varia¢do de uma unidade na demanda da
intermedia¢ado financeira. Observa-se que ha uma reducdo do impacto do se-
tor de intermediacdo financeira nos demais setores entre 2005 e 2007 (anos
sem restri¢ao), seguido de aumento em 2008 e 2009 (anos de restri¢ao). Isso
indica que, em periodos mais turbulentos, o impacto do setor financeiro nos
demais setores é maior.



Tabela 2: Descricao das Variaveis

Constructo Variavel Observada
Teorico de Sinal/ Referéncia Regressor (candidata a representar
Interesse o Constructo)
Dynamic Trade-Off | Pecking Order Theory
- (+)Harris & Raviv (1991); (-)Harris & Raviv (1991); ] Valor do Ativo Imobilizado
Tangibilidade Shyam-Sunders & Myers (1999) Frank & Goyal (2003) TANG; sobre o Ativo Total (AT)
Debt Tax (+)Harris & Raviv (1991), FISC: ir?tz(jso df)n;[rl: gs];(fs(flls r(igfil;:;
Shields Shyam-Sunders & Myers (1999) i ;b
e as Receitas
Non-debt . . ) Razao entre depreciagao e
Tax Shields (+)Harris & Raviv (1991) NTAX;; ativo total
Q de Tobin - razdo en-
(+)Frank & Goyal (2003) - tre o valor de mercado da
! MTB;; e
. POT Simples empresa e o valor contabil
Oportunidade
. . (market-to-book)
de  Cresci- (-)Jensen & Meckling (n.d.) —
mento VARREV: Variagao percentual das Re-
(-)Fama & French (2002) - i ceitas Operacionais
POT complexa VARTA, Va}rlagao percentual do
Ativo Total
. . (-)Harris & Raviv (1991); | Razao entre Despesas com
Singularidade Shyam-Sunders & Myers (1999) SALES_REV;, vendas/Receita bruta
. ) Logaritmo Neperiano das
Tamanho da (+)Harris & Raviv (1991); (_) Ross (1.977)' LNREV;; Receitas Operacionais
. . Harris & Raviv (1991); -
empresa Rajan & Zingales (1995) Rajan & Zingales (1995) LNTA;; LN (AtivoTotal)
) & LNE;; LN (Patrimonio Liquido)
SDEBITDA; Desvio 5 padrao do
Volatilidade/ | ()shyam-Sunders & Myers (1999) *) EBITDA
Risco 4 4 SDOP: Desvio padrao do Lucro
it

Operacional

Fonte: Elaboragao prépria.
5 Earnings Before Interests, Tax and Depreciation (EBITDA) representa, representa o resultado estritamente operacional, o Lucro antes de
Juros, Impostos e Depreciagao.
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Tabela 2: Descricdo das Variaveis (continuacao)

Constructo Variavel Observada
Tedrico de Sinal/ Referéncia Regressor (candidata a representar
Interesse o Constructo)
Dynamic Trade-Off | Pecking Order Theory
MGOP;, Margem Lucro Operacio-
nal
Lucratividade (+)Harris e Raviv (1991) (-)Rajan & Zingales (1995) ROA;s II:/}lcro Liquido/ AT -
MARG;; argem (Lucro Liquido /
Vendas)
TURNj; Giro (Vendas / AT)
Liquidez Contabil - Razao
LIQA;; entre ativo circulante e pas-
sivo circulante
Liquidez (+)Harris & Raviv (1991) (*) Razao entre as Disponibi-
DISP;, lida.des ~cla empresa .(Caixa,
Aplicagdes Financeiras) e
Ativo Total
Mede a liquidez das agoes
o LIQB;; das empresas na Bolsa de
Liquidez em (+)Harris & Raviv (1991) *) Valores de Sao Paulo (Bo-
Bolsa vespa)
VOLNEG;, Volume de negbcios no
mercado
(+)Fluck et al. (1998) AGE;; Idade da empresa
. De acordo com a teoria de Idade da empresa a partir
Maturidade® Ciclo de Vida Financeiro IPOAGE;; do IPO ’ b
(Dividendos + Juros Sobre
DISTRIB;; Capital Proprio) / Patrimo-
Distribuicao nio Liquido
de (*) (*) Razao entre Lucro do exer-
Resultados’ VARE_REV;; cicio (variagao no Patrimo-

nio Liquido) e Receitas com
Vendas

Fonte: Elaboragao prépria.
6 As variéveis de idade foram medidas em meses desde a criacio da empresa (AGE) e meses desde a abertura do capital - Oferta Inicial

(IPO). Os dados foram coletados a partir do Cadastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) da empresa e pela ficha da empresa na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).
7 A construgio da variavel DISTRIB exigiu certo cuidado. Optou-se pela utilizagio dos valores absolutos de Dividendos e JSCP para que

ambas pudessem ser somadas. Além disso, decidiu-se pela razao entre os valores distribuidos e o patrimonio liquido, caracterizando o yield

de distribuigao.
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Tabela 2: Descricao das Variaveis (continuacao)

Constructo Variavel Observada
Teorico de Sinal/ Referéncia Regressor (candidata a representar
Interesse o Constructo)
Dummy que apresenta valor 1 se a empresa per-
SEG_NM;; tence ao Segmento de Novo Mercado da BMF-
Bovespa
Dummy que apresenta valor 1 se a empresa per-
SEG_N1;; tence ao Segmento de Nivel 1 de Governanga Cor-
porativa da BMF-Bovespa
Governanga o
Corporativa (+)Silveira (2004) Dummy que apresenta Yalor 1 se a empresa per-
SEG_N2;; tence ao Segmento de Nivel 2 de Governanga Cor-
porativa da BMF-Bovespa
Soma do percentual das acoes da empresa de pro-
CONC1; priedade dos acionistas marcados como “grupo
controlador” na CVM
Soma do percentual das a¢cdes da empresa cujos
CONC2;; acionistas possuem pelo menos 5% de proprie-
dade
RETIBOV;; Retorno da IBOVESPA no ano
RETSTOCK; Retorno da A¢do no ano
VARBONDS;; Variacao pe.rcentual do numero de Debéntu-
res/CP emitidos no ano
Janelas  de EXPOL;, Varié.vel. Dummy para periodos de politicas ex-
. pansionistas adotadas pelo Governo Federal
Oportuni- (+)Baker & Wurgler (2002) - — —
dade Quahdade} fia 1?1V1da - variavel Dummy para
QUALD,; custo da divida: igual a 1 se o retorno operacional
it (LAIR/AT) for maior que [(Despesas financeiras)
em t/(Passivo Total — PL) em t-1]
KD;, Custo da divida: (Despesas financeiras) em t /

(Endividamento total) em t-1

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 2: Descri¢ao das Variaveis (continuagao)

Constructo Variavel Observada
Teorico de Sinal/ Referéncia Regressor (candidata a representar
Interesse o Constructo)
Participagao Variavel dummy que assume valor 1 para as em-
no (*) IBOV; presas que fazem parte da carteira hipotética do
Tbovespa® indice Ibovespa
(+)Frank & Goyal (2003) AlavSet), Alavancagem Setorial (Média de Endividamento
Total por setor por ano)
Dispersao da Eficiéncia Tecnoldgica: Desvio Pa-
(+)Maksimovic & Zechner (1991) | SDEficiénciaj; drao do coeficiente Ativo Imobilizado/ Custo do
Produto Vendido por setor
. . ) Dispersao da Qualidade: Desvio Padrao do coefi-
(+)Maksimovic & Zechner (1991) SDQualj; ciente Lucro Bruto/ Receita por setor
Poder de Barganha dos Clientes: Mediana Seto-
Setor (+)Kale & Shahrur (2007) PoderClientes]-t rial do quociente Clientes de curto prazo/ Re-
ceita x 360
Poder de Barganha dos Fornecedores: Medi-
(+)Kale & Shahrur (2007) PoderFornec;y ana Setorial do quociente Fornecedores de curto
prazo/ Receita x 360
(-)Kayo & Kimura (2011) MUNIFI, Munificéncia: Logaritmo Neperiano da Média de
Vendas por setor por ano
. ) Dinamismo: Logaritmo Neperiano do Desvio Pa-
(-)Kayo & Kimura (2011) DINAM;: drao das Vendas por setor por ano
*) MFS; Multiplicador Financeiro Setorial: calculado con-

forme detalhamento na sec¢do 3

Fonte: Elaboragao propria.
A variavel teve como parametro o Indice Bovespa de setembro/2013. Este indice é atualizado a cada 4 meses pela B3, enquanto a amostra
utilizada neste trabalho apresenta dados trimestrais. Além disso, a atualizagao tem como principal componente a alteragao do “peso” de cada
acgao no indice, de modo que as empresas contempladas pouco variam. Dessa forma, definiu-se pela utilizagao de um tnico periodo como
parametro, sob a argumentagao de que pouca informagao seria perdida com este procedimento.
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Tabela 3: Multiplicador Financeiro Setorial (MFS) por Setor de Atividade

Econdmica e por ano

Multiplicador Financeiro

; 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |Média | Desvio
Setorial/ Ano
Educacéo publica 0,0004 | 0,0003 [ 0,0003|0,0004|0,0004 | 0,0004 | 0,0000
Satide pablica 0,0013]0,0008 [ 0,0007|0,0009|0,0010|0,0010| 0,0002
Minério de ferro 0,0028]0,0029[0,0029|0,0023|0,0014|0,0025 | 0,0006
Cimento 0,0041 | 0,0044 | 0,0035|0,0037|0,0059 | 0,0043 | 0,0009
E?;:S vernizes, esmaltes e | 01610 0046 |0,0043|0,0043 | 0,0055 | 0,0047 | 0,0005
tci)“]l:ros da inddstria extra- | 504010 0049 0,0049|0,0052|0,0064 |0,0052| 0,0006
Produtos do fumo 0,0049 | 0,0047 [ 0,0041|0,0040|0,0038 | 0,0043 | 0,0005
Defensivos agricolas 0,0059 | 0,0050 | 0,0057|0,0065|0,0063 | 0,0059 | 0,0006
Eletrodomésticos 0,0061 | 0,0061 |0,0061|0,0056|0,0070 | 0,0062 | 0,0005
Aparelhos/instrumentos | 56516 0060 |0,0060 | 0,0058|0,0071 | 0,0062 | 0,0005
médico-hospitalar
Alcool 0,0064 | 0,0071 [ 0,0078|0,0085|0,0087 | 0,0077 | 0,0010
Produtos e preparados qui-
oauto 0,0072]0,0060 | 0,0052|0,0055|0,0059 | 0,0059 | 0,0008
micos diversos
Outros equipamentos de
0,0075|0,0088 [ 0,0082|0,0079|0,0109 | 0,0086 | 0,0013
transporte
Maq.  ‘para escritorio e | 47910 0102(0,0095|0,0093|0,0110|0,0096 | 0,0012
equip. de informatica
Produtos de madeira - ex- | 00010 0074|0,0073|0,0075 | 0,0081 |0,0077 | 0,0004
clusive médveis
Metalurgia de metais nao- | o<1 0105(0,0099|0,0090(0,0070|0,0096 | 0,0008
ferrosos
Caminhdes e dnibus 0,0086 | 0,0070 [ 0,0068|0,0091|0,0103 | 0,0084 | 0,0015
dAézefatos de couro e calsa- | )1 0910 0095 |0,0099 | 0,0098 | 0,0095| 0,0099| 0,0006
Perfumaria, higiene e lim-
0,01140,0116|0,0114|0,0107|0,0125|0,0115| 0,0006

peza

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 3: Multiplicador Financeiro Setorial (MFS) por Setor de Atividade
Econdmica e por ano (continuagao)

Multiplicador Finan-

. . 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Média |Desvio
ceiro Setorial/ Ano

Administracgao publica e se-

guridade social 0,0114|0,0115|0,0126{0,0121|0,0106|{0,0116| 0,0008

Fabricagdo de resina e

« 0,0121(0,0116(0,0109|0,0104|0,0082|0,0107{0,0015
elastomeros

Outros produtos de mine-

. 1 0,0136|0,0144|0,0130(0,0142|0,0184|0,0147 | 0,0021
rais ndo-metalicos

Produtos farmacéuticos 0,0147(0,0144(0,0132|0,0128|0,0142|0,0139(0,0008

Servicos domésticos 0,0155{0,0157|0,0152{0,0147|0,0179{0,0158| 0,0012

Maquinas, aparelhos e ma-

L 0,0168(0,0170|0,0163{0,0177|0,0200(0,0176| 0,0014
teriais elétricos

Material eletronico e equip.

.o 0,0195{0,0173|0,0148{0,0121|0,0132{0,0154| 0,0030
de comunicagdes

Téxteis 0,0201{0,0191|0,0184{0,0176|0,0177{0,0186| 0,0010

Artigos do vestudrio e aces-
sorios

0,0202{0,0187|0,0196|0,0194|0,0204 {0,0197 | 0,0007

Servicos de manuten-

~ - 0,0215{0,0222|0,0216|0,0225|0,0240(0,0223| 0,0010
¢ao e reparagao

Pecas e acessorios
para veiculos automo- 0,0256{0,0231|0,02400,0248|0,0270(0,0249| 0,0015

tores

Celulose e produtos

0,0259{0,0243|0,0237{0,0228|0,0212(0,0236| 0,0017
de papel

Fabricagdo de aco e de-

. 0,02610,0231(0,0252|0,0284|0,0239|0,0253|0,0021
rivados

Educagao mercantil 0,0266{0,0278|0,0254|0,0234|0,0251 {0,0257| 0,0016

Produtos de metal -
exclusive magq. e 0,0273(0,0233(0,0244|0,0249|0,0285|0,0257(0,0022

equip.
Artigos de borracha e
plastico

0,0274|0,0259|0,0245|0,0247|0,0271 {0,0259| 0,0013

Moveis e produtos das

N . 0,0278(0,0246(0,0233|0,0241|0,0260|0,0252(0,0017
indastrias diversas

Produtos quimicos 0,0282{0,0238|0,0247|0,0265|0,0224 {0,0251| 0,0023

Fonte: Elaboracao propria.



Efeito Setorial da Intermediagdo Financeira 195

Tabela 3: Multiplicador Financeiro Setorial (MFS) por Setor de Atividade
Econdmica e por ano (continuagao)

Multiplicador Finan-

. . 2005 2006 2007 2008 2009 | Média | Desvio
ceiro Setorial/ Ano

Automoveis, camione-

el sk 0,0287 | 0,0305 | 0,0342| 0,0347 | 0,0417 | 0,0339 | 0,0050
tas e utilitarios

Maquinas e equip., in-
clusive manutencao e | 0,0297|0,0298 | 0,0316 | 0,0333 | 0,0383 | 0,0325 | 0,0036
reparos

Petroleo e gas natural | 0,0347 | 0,0359 | 0,0287 | 0,0327 | 0,0271 | 0,0318 | 0,0038

Satude mercantil 0,0388 10,0389 | 0,0387 | 0,0368 | 0,0405 | 0,0388 | 0,0013

Pecuaria e pesca 0,0400| 0,0358 | 0,0358 | 0,0382 | 0,0404 | 0,0380 | 0,0022

Jornais, revistas, dis-
cos

0,0402 | 0,0359 | 0,0336 | 0,0343 | 0,0322 | 0,0352 | 0,0031

Servicos de aloja-

. - 0,0426 | 0,0458 | 0,0474 | 0,0456 | 0,0537 | 0,0470 | 0,0041
mento e alimentacdo

Agricultura, silvicul-
tura, exploragdo flo- | 0,0605|0,0561 | 0,0573|0,0625 | 0,0608 | 0,0595| 0,0027

restal

Servigos prestados as

PN .. 0,0620 | 0,0601 | 0,0555| 0,0545 | 0,0606 | 0,0585 | 0,0033
familias e associativas

Refino de petroleo e
coque

0,0681 | 0,0663 | 0,0610 | 0,0587 | 0,0628 | 0,0634 | 0,0038

Eletricidade e gas,
dgua, esgoto e lim- | 0,0854|0,0826|0,0765|0,0746 | 0,0782 | 0,0795| 0,0045

peza urbana

Construgao 0,10920,1036 | 0,0940 | 0,0926 | 0,1479 | 0,1095 | 0,0226

Transporte, armazena-

gem e correio 0,1149|0,1107|{0,1086 | 0,1153|0,1249|0,1149 | 0,0063

Servicos imobilidrios

0,1205|0,1149|0,1127 | 0,1078|0,1208 | 0,1153 | 0,0055
e aluguel

Servigos prestados as
empresas

0,1346 | 0,1356 | 0,1306 | 0,1429| 0,1540 | 0,1395 | 0,0092

Alimentos e Bebidas 0,13680,1279|0,1264 | 0,1303|0,1368 | 0,1316 | 0,0049

Servicos de informa- | 143001519 (0,1454|0,1520 | 0,1505 | 0,1486 | 0,0041
cao

Comércio 0,17710,1793 | 0,1855|0,1896 | 0,2216 | 0,1906 | 0,0180

Soma 3,2067 | 3,1702 | 3,1239 | 3,1670 | 3,3604 | 3,2056 | 0,1596

Fonte: Elaboracao propria.
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3.1 Analise Fatorial

A exemplo de Titman & Wessels (1988), a opc¢do de realizar as estimagoes
usando os fatores oriundos da analise fatorial e ndo as variaveis originais de-
corre de as teorias de estrutura de capital trabalharem com constructos ted-
ricos nao observados (fatores latentes), tais como tamanho, singularidade e
volatilidade, ao invés de métricas objetivas, como ativo total, despesas com
vendas, desvio padrao de receitas, etc. Alguns trabalhos usam tais métricas
como proxies imperfeitas dos constructos tedricos. Nosso objetivo, entretanto,
foi justamente testar a inclusao de todas as variaveis ja utilizadas como proxies
na obtencao de fatores mais robustos, ao invés de escolher, de forma ad hoc,
uma das métricas como proxy de um constructo complexo. Um exemplo em-
blematico é a utilizacdo da métrica ‘depreciagcdo’ como proxy para o fator ‘ou-
tros beneficios fiscais’, comumente vista em trabalhos empiricos sobre o tema.
A técnica de analise fatorial revela que essa proxy é muito correlacionada ao
estoque de ativos fixos da firma. Portanto, a variavel pode ser tanto uma proxy
para o constructo ‘outros beneficios fiscais’ quanto para ’tangibilidade’. A
técnica de analise fatorial permite dizer a que constructo (fator latente) ela
mais se relaciona. A técnica ainda permite que todas as variaveis encontradas
na revisao de estrutura de capital sejam consideradas na estimacao, evitando
problemas com multicolinearidade dado que os fatores encontrados sao orto-
gonais entre si.

O método de extragao foi o de componentes principais, no qual os primei-
ros fatores possuem maior nimero de variaveis relevantes. Os fatores foram
rotacionados pelo método Varimax, rotacao ortogonal, com o objetivo de me-
lhor identificar os principais componentes de cada fator (que serdo nomeados
conforme os constructos tedricos encontrados na literatura).

Como se trata de uma analise exploratéria, o nimero de fatores latentes é
desconhecido, bem como o que eles representam (Hair 1998). Neste trabalho,
sdo considerados fatores com autovalores maiores que 1. Apds a formacgao dos
fatores, foram analisadas as variaveis originais com maiores escores em cada
fator, para nomea-los a partir de seus componentes. Ao final do processo, 9
fatores foram considerados.

Antes da realizacao da analise fatorial, os valores faltantes (missings) foram
substituidos pela média da variavel no periodo (2005-2009), para permitir a
inversdo da matriz de variaveis (operagdo necessaria a estimacao da analise
fatorial)®. Considerando o curto periodo de tempo e a inércia de indicadores
contabeis, a adequagao da analise fatorial foi verificada pela medida KMO
(Kaiser-Meyer-Olkin), de 0,61.

A Tabela 4 apresenta os pesos identificados para cada variavel original em
relacdo aos fatores criados.

Os fatores relacionados aos constructos tedricos foram denominados de
acordo com as variaveis originais que os compdem:

* Fator 1 (F1_Fcf): é formado pelas trés variaveis de margem (Margem de
Lucro Liquido, Margem de Lucro Operacional e Margem Ebitda), além
da variavel de beneficios fiscais decorrentes da divida. Foi denominado
‘fluxo livre de caixa’.

8Como teste de robustez, foi feita a anélise fatorial sem a substituicio dos missings pelas
médias do periodo. Entretanto, o resultado apresentou fatores formados exclusivamente por va-
riaveis missings, como se esta fosse uma “caracteristica” da empresa, enviesando a analise.
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Tabela 4: Matriz de Componentes dos Fatores Rotacionados
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Componentes

4

5

6

MARG

0,983

FISC

0,983

MGOP

0,972

MGEBITDA

0,481

SALES_REV

LNTA

0,835

0,301

LNREV

0,764

LNE

0,721

SEG_N2

LIQB

0,833

VOLNEG

0,803

IBOV

0,413

0,526

SEG_N1

0,49

S_MS

0,474

VARTA

NTAX

0,963

TURN

0,959

TANG

0,498

-0,365

ROAOP

0,974

ROA

0,962

VARREV

-0,313

CONC2

0,951

CONC1

0,945

RISKFREE

-0,804

VARBONDS

0,657

SEG_NM

0,313

0,475

DISP

0,387

VARE_REV

SDOP

0,643

SDEBITDA

0,616

QUALD

-0,545

DISTRIB

LIQA

EXPOL

0,792

RETIBOV

-0,379

0,747

RETSTOCK

0,361

MTB

KD

AGE

IPOAGE

Fonte: Elaboragao propria.
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* Fator 2 (F2_Size): tem como principais componentes as projecoes das
trés proxies de tamanho (Ativo, Patrimonio Liquido e Receita), além das
dummies de participagdo no indice Bovespa (IBOV) e no segmento de
Novo Mercado da B3. Foi denominado ‘tamanho’ ou ‘porte’.

* Fator 3 (F3_Bluechipness): com as variaveis de liquidez em bolsa e vo-
lume de negdcios no mercado, o valor do fator é maior para empresas-
tempo com maior liquidez de negocia¢des. Além disso, apresenta tam-
bém componentes positivos para a proxy de tamanho e a variavel de
market share (S_MS), representando empresas mais consolidadas no mer-
cado. Por fim, as dummies de participa¢dao no IBOV e no segmento de
mercado N1 também sdo representativas. No caso da participacdo no
IBOV, é natural que ele contemple empresas maduras e amplamente ne-
gociadas. E interessante notar a participagao no segmento de mercado
N1, que é o segmento de maior grau de transparéncia na Bolsa, sem
perda de controle (empresas maduras nao teriam incentivos a buscar
os maiores niveis de dilui¢ao de controle do Novo Mercado, justamente
por ja serem consolidadas e possuirem alta liquidez de mercado). Dadas
as caracteristicas do mercado acionario no Brasil, esse esta relacionado
a atratividade da empresa no mercado secundario, tendo sido denomi-
nado bluechipness.

* Fator 4 (F4_Tang): apresenta componentes positivos de beneficios fiscais
nao provenientes da divida (deprecia¢des e amortizagdes), giro e tangi-
bilidade dos ativos. A maior propor¢ao de ativos tangiveis é responsavel
por uma maior taxa de depreciagao, sendo esta relacao positiva. A varia-
vel de giro, entretanto, apresenta o ativo total como denominador, assim
as empresas cujo ativo € maior (e provavelmente também o ativo imobili-
zado), deveriam apresentar menor turnover. Entretanto, o que se observa
€ que empresas com maior imobilizado giram mais (relagdo positiva),
provavelmente em fun¢ao de maiores receitas auferidas (numerador do
giro) e ndo em fun¢do do aumento do ativo total (denominador do giro).
De fato, foi observado que as receitas das empresas crescem mais que
proporcionalmente a variacao do ativo imobilizado na amostra. Dadas
tais caracteristicas, esse fator foi denominado ‘tangibilidade’;

 Fator 5 (F5_Profit): apresenta componentes positivos para as variaveis
de lucros sobre os ativos totais, medidas tanto pelo lucro operacional
(ROAOP) quanto pelo lucro liquido (ROA), indicando ser uma proxy de
rentabilidade. O componente negativo de variacdo percentual das re-
ceitas operacionais (VARREV) indica que empresas com receitas mais
volateis sdao menos rentaveis. O componente negativo da tangibilidade
dos ativos, por sua vez, indica que as empresas com maior lucratividade
sao aquelas capazes de gerar altos retornos por unidade de ativos fixos.
O fator foi denominado ‘lucratividade’;

» Fator 6 (F6_Stconc): tem como componentes as duas variaveis de es-
trutura de concentracgio de propriedade das empresas, configurando-se
uma proxy de (baixa) governanca corporativa a partir desse critério. Foi
denominado ‘estrutura de concentra¢ao’;

* Fator 7 (F7_Hotmktdebt): apresenta um componente negativo (RISK-
FREE) da taxa Selic (taxas de empréstimos mais baixas), além da varia-
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¢ao positiva de emissao de debéntures, associada a um retorno negativo
do indice Bovespa, sinais que apontam para um hot market de emissdo
de divida. Além disso, a presen¢a dos componentes de participa¢do no
segmento de Novo Mercado e de maiores disponibilidades de recursos
indicam que o fator ndo considera apenas as questoes mercadologicas,
mas também as empresas em melhores condi¢oes de se beneficiar da ja-
nela de oportunidade que se apresenta. Foi denominado ‘hot market de
divida’;

* Fator 8 (F8_Risk): é representado pela alta variabilidade dos retornos da
empresa, dada pelos desvios padroes dos lucros operacionais e EBITDA,
além do componente de qualidade da divida com sinal negativo. Trata-
se, portanto, de proxy de “risco operacional”;

* Fator 9 (F9_Hotmktstock): os componentes positivos de politica gover-
namental expansionista (o que implica numa expectativa maior de cres-
cimento das firmas) e dos retornos maiores tanto do indice Bovespa
quanto da agao da propria empresa apontam para um “hot market de
emissdo de agbes”.

Algumas variaveis, entretanto, ndo foram incorporadas a nenhum fator.
Entre elas, as proxies para oportunidades de crescimento (VARTA;; e MTB;;),
importantes para medir questoes de agéncia e de ciclo de vida; qualidade da
governanca (SEG_N2;;), singularidade (SALES_REV;), distribui¢ao (DISTRIB;;
e VARE_REV};,), liquidez contabil (LIQA;), custo da divida (KD;;) e idade das
firmas (AGE;; e IPOAGE;;). Essas variaveis, assim como as variaveis setori-
ais, foram entao consideradas isoladamente nas regressoes (embora como sera
visto, somente o custo da divida, foi significativo).

3.2 Dynamic Trade-Off

A variagao no nivel de endividamento da empresa é funcao de sua dindmica
rumo ao nivel de endividamento meta. O modelo de ajuste parcial proposto
por Flannery & Rangan (2006) é dado pela equagao (2):

Diy=Djs1 = V(D;,t —Dj1)+eis (2)

onde:

D; ; = endividamento da firma 7, no periodo atual (¢);

D;;_1 = endividamento da firma i no periodo anterior (¢t —1);

D;, = meta de endividamento da firma i no periodo atual (t).

A cada periodo, as empresas alcancam uma proporcao y do gap entre seu
nivel atual e o nivel desejado de endividamento. Portanto, a dinamica do ajus-
tamento pode ser capturada por y . Se ¥ = 1, o ajuste é perfeito e imediato. Se
¥ <1, ha custos de ajustamento e a empresa nao altera seu nivel de endivida-
mento em busca do 6timo de forma completa (Flannery & Rangan 2006).

O endividamento meta (D;,) € ndo observavel, mas, com base nas teorias
de Trade-Off, a estrutura meta guarda uma relacdo composta por diversas ca-
racteristicas das empresas, assimetrias, relacionamentos de agéncia, caracte-
risticas do setor, de governanga, entre outros, capazes de gerar custos e bene-
ficios ao endividamento. Essa relacdo é expressa pela equagao (3):
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D; X+ (3)

it+1 =
onde D;,t+1 é o endividamento meta no periodo seguinte e X;; é o vetor de
caracteristicas relacionadas aos custos e beneficios de estar operando em de-
terminado nivel de endividamento.
Substituindo (3) em (2) e reorganizando, tem-se um modelo passivel de ser
estimado em uma Unica expressdo, apresentada na equacgao (4):

Diy=(yP)Xip—1 +(1=y)Dj -1 +€; (4)

Obtendo-se o valor de (1-y) , pode-se calcular o grau de ajustamento em
relacdo a meta de endividamento (y).

O modelo foi estimado pelo Método de Variaveis Instrumentais (Instru-
mental Variables — IV) em primeira diferenca (First Diference — FD). Como
destacam Anderson & Hsiao (1982), no modelo em diferencas, instrumenta-
lizando a variavel dependente defasada com a sua segunda diferenca (varia-
vel segunda defasagem=AD;; , = D;;_, — D;;_3), ao tratar os dados em pri-
meira diferenca, elimina-se o efeito fixo; ao instrumentalizar a variavel de-
pendente defasada, com instrumento adequado, obtém-se estimadores consis-
tentes mesmo na presenca de endogeneidade.

O instrumento proposto, a segunda diferenca da variavel defasada, apresenta-
se adequado, pois ha correlagao elevada com variavel original e, por constru-
¢do, é nao correlacionado com o erro. Fatores nao observaveis que influenciam
simultaneamente o endividamento atual e as demais variaveis exégenas con-
temporaneas (o termo de erro), ndo podem influenciar variaveis cujos valores
foram definidos no passado, como a segunda diferenca do endividamento de-
fasado.

Foram ainda inseridas dummies trimestrais para controlar o efeito de cho-
ques macroecondmicos e evitar o enviesamento do estimador de erro padrao
em fungdo de correlagao dos erros, e utilizada a corre¢do de erros agrupados
por empresa para o calculo do erro padrao (clustered standard errors no nivel
da empresa), evitando distor¢oes do erro padrao e da estatistica t em razao de
heterocedasticidade e autocorrelacao dos erros do modelo.

Para inserir o Multiplicador Financeiro Setorial (MFS), que é anual, no mo-
delo com variaveis observadas trimestralmente, foi criada uma variavel de
interagdo entre o endividamento da firma i no tempo t e o MFS do setor j a
que a firma pertence no tempo t (MFS;; x Dj;).

Estratégia semelhante foi adotada por Cook & Tang (2010) para avaliar o
efeito de variaveis macroecondmicas no grau de ajustamento da estrutura de
capital e por Zappa (2011) para avaliar o efeito da Governanga Corporativa
no grau de ajustamento.

Tal variavel de interagao, inserida no modelo defasada em um periodo,
representa a sensibilidade da empresa i, dado seu estoque de financiamento
D, ao fluxo de fundos ao setor j provido pelo setor financeiro (MFS).

De modo a avaliar os efeitos separados do endividamento em ¢t —1 e do
MSEF, os modelos foram estimados primeiro apenas com a variavel dependente
defasada e, posteriormente, com ela e a variavel de interacao.

A primeira estimacao ira fornecer o grau de ajustamento da estrutura de
capital das empresas brasileiras sem considerar a sensibilidade setorial. Este
sera o parametro utilizado para verificar o grau de ajustamento da estrutura
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de capital setorial, considerando o MFS interagindo com o endividamento de-
fasado.

Inicialmente, a matriz de variaveis foi composta por constructos tedricos
representados pelos 9 fatores latentes encontrados via Anélise Fatorial, mais
9 variaveis individuais, mais as 8 variaveis setoriais, incluindo a variavel de
interacao entre o MFS e endividamento. As variaveis explicativas foram con-
sideradas na sua primeira defasagem.

Posteriormente, por stepwise foram sendo excluidas as variaveis que nao
apresentavam significancia (estatistica t) no modelo estimado pelo Método de
Variaveis Instrumentais em primeiras diferencas.

Dentre os fatores, dois ndo se mostraram significativos (indicadores de
tamanho, £3-SIZE e indicadores de concentracdo de propriedade, f6-CONC).
Dentre as variaveis a nivel da firma, apenas uma se apresentou significativa
(Custo = KDj; ) e dentre as variaveis setoriais apenas uma se apresentou signi-
ficativa (Alavancagem Setorial = ALAVSET;, ).

Além da variavel endividamento defasada, instrumentalizada pela segunda
diferenca, e a variavel de interacao entre o MFS e endividamento, o modelo
final contou com 9 variaveis explicativas, sendo 7 fatores, 1 variavel em nivel
da firma e 1 variavel em nivel de setor. As estatisticas descritivas das variaveis
explicativas mantidas no modelo, sdo apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5: Estatisticas descritivas das variaveis explicativas

Variavel Explicativa | N. Obs | Média | Desvio Padrao|  Min | Max
Di_1 7088 2,25 15,71 0,00 427,82
F1_Fcf 7095 | -0,005 1,26 -54,85 14,76
F3_Bluechipness 7095 | -0,02 1,03 -2,85 15,37
F4_Tang 7095 0,001 0,20 -0,20 11,98
F5_Profit 7095 | -0,01 1,25 -100,24 9,42
F7_Hotmktdebt 7095 | -0,06 0,58 -1,77 2,94
F8_Risk 7095 | -0,11 0,95 -3,27 3,83
F9_Hotmktstock 7095 0,33 1,09 -2,19 11,11
KD 6936 1,92 94,66 -2,60 6.360,25
ALAVSET 7095 2,26 4,42 0,00 40,13
MSF;_1*D¢_1 7088 0,15 1,44 0,00 48,58

Fonte: Elaboragao propria.

4 Resultados

O resultado da estima¢ao do modelo de DTO ¢é apresentado na Tabela 6, com
e sem a consideragdo do MFS. O grau de ajustamento das empresas brasileiras
em diregdo a estrutura 6tima € positivo, significativo e esta entre 0 e 1 em to-
das as modelagens, indicando que ha custos de ajustamento, pois as empresas
da amostra nao alteraram seu nivel de endividamento em busca do 6timo de
forma completa’

9Foram realizados dois testes de robustez, nos quais o sinal do MSF se manteve: (1) estima-
¢ao com dados anuais, inserindo o MSF sem interagao nas regressoes e (2) estimagao considerando
como variavel independente apenas o endividamento em t-1 e, posteriormente, inserindo a varia-
vel interagindo com o MSF. Nesse segundo teste, a diferenca entre os coeficientes da variavel
‘endividamento em t-1" nas 2 estimacoes reflete o efeito do multiplicador sobre o padrao de endi-
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Tabela 6: Estimacdo do modelo de Dinamic Trade-Off. A va-
riavel dependente é o endividamento por unidade de ativo to-
tal,. As variaveis independentes estao em primeira defasagem.
Foram inseridas dummies trimestrais e corre¢ao para heteroce-
dasticidade. Nas estimagOes realizadas por Variaveis Instru-
mentais em Primeira Diferenca (IV FD), o instrumento é a se-
gunda defasagem da variavel dependente. Sao apresentadas
as estimagoes com e sem o Multiplicador Financeiro Setorial
interagindo com endividamento defasado (MFS;_; x D;_;). A
estatistica t é apresentada entre parénteses abaixo do coefici-
ente estimado, sinalizada com a indica¢ao do nivel de signifi-

cancia, sendo *a 10%, ™ a 5% e ** a 1%.

Dt | IV FD sem MFS | IV FD com MFS
0,32* 0,77*
Dy (2,27) (2,77)
0,50% 0,81™*
F1_Fcf;_1 (3,69) (3,76)
F3_Bluechipness;_; (51’7?5)9 (52’4%))2
—28,59% -37,33"*
F4_Tang;_1 (-6,88) (-5,53)

. —-40,16™* —50,98**
F5_Profit; (-7,16) (-5,97)
F7_Hotmktdebt;_; (;1’7%)6 (21'82)3

. -1,51%* —1,88*
F8_Risk;_1 (—6,69) (-5,92)
F9_Hotmktstock; 1 ((i’jf) ((2)’15 52)

0,01** 0,01
KD;_; (6,42) (5,39)
0,14* 0,09
ALAVSET,_; (2,57) (1,38)
—4,71
(MSF;-1*D¢-1) B (=3,39)
-0,11 -0,18"
Constante (-1,48) (=2,07)
R2 0,79 0,82
Ne° de Observagoes 5632 5632
Ne de Grupos 405 405
Ne° de Periodos 17 17
Grau Ajust.
Estrutura Otima (y =1 -b) 0,68 0,23

Fonte: Elaboragao propria.
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Os fatores determinantes do endividamento se apresentaram significativos
no modelo, indicando que as empresas aumentam o estoque de divida em mo-
mentos de hot market no mercado de dividas (Fator 7 positivamente correla-
cionado ao nivel de endividamento), refor¢ando a hipétese de Market Timing,
e que sdo mais endividadas as empresas em fase de maturidade (alta geracao
de fluxo de caixa, baixo risco e bluechips), confirmando hipéteses subjacentes
a DTO.

A significancia do Fator 1 (Fluxo de caixa livre) é convergente com a exis-
téncia de problemas de agéncia do capital proprio, em que a divida é utilizada
para limitar o poder de expropriacdo da riqueza do acionista, mas também
com a hipdtese de complementaridade entre recursos internos e externos, pro-
posta por Almeida & Campelo (2007). Importante lembrar que, no Brasil, um
dos covenants mais utilizados para garantia da divida é a razao despesas finan-
ceiras em relagdo ao fluxo de caixa operacional. Portanto, o aumento desse
indicador reduz a restricao financeira das firmas.

Quanto ao Fator 3 (“Bluechipness”), a relagao positiva observada corrobora
a predicao de que empresas mais bem avaliadas pelo mercado (menor assi-
metria) tém mais facilidade em obter recursos externos. O Fator 8 (Risco)
negativamente relacionado ao endividamento também fortalece as predigdes
da teoria de DTO, visto que maior risco implica em maiores custos para incre-
mentos no nivel de alavancagem.

O Fator 4 (Tangibilidade) se mostrou negativamente relacionado com o
endividamento. Este comportamento pode ser explicado pela forte participa-
¢ao da variavel de beneficios fiscais nao decorrentes da divida no fator (como
depreciagao, que é bastante correlacionada ao nivel de ativos tangiveis). Con-
forme a DTO, empresas com mais beneficios fiscais nao decorrentes da divida
teriam tendéncia em manter menores niveis de endividamento por obterem
menos beneficios fiscais com seu uso. Oliveira et al. (2012) e Correa et al.
(2013) também encontram relacdo negativa entre tangibilidade e endivida-
mento para empresas brasileiras.

Também a variavel de turnover (giro do ativo) tem forte presenca no fa-
tor, sendo um dos componentes da lucratividade da firma e corroborando
a relacdo negativa encontrada para o Fator 5 (Lucratividade). Nesse fator,
encontram-se dois componentes de rentabilidade: o retorno operacional e o
retorno do ativo. O resultado converge com a proposta da POT sem restrigao.
Resultado na mesma direcao é observado em Perobelli & Fama (2003).

Dentre as variaveis individuais que nao se alinharam aos fatores, somente
o custo da divida (KD), se demonstrou significativo, positivamente relacio-
nado ao nivel de endividamento. Esses dois resultados (lucratividade e custo)
indicam que empresas que nao tém acesso a lucros acumulados fazem uso de
endividamento para honrar suas obriga¢des sempre que possivel, reforcando
a hipétese original da POT.

A Tabela 7 resume o sinal encontrado na estimagao para cada variavel sig-
nificativa e apresenta a teoria a qual o sinal se relaciona.

No modelo que nao considera o MFS, o coeficiente estimado para a varia-
vel dependente defasada é 0,32, indicando um grau de ajustamento de 68%
ao periodo, ja no modelo que inclui o MFS interagindo com o endividamento,
o coeficiente estimado para a variavel defasada é 0,77 indicando um grau de

vidamento. No primeiro teste, a redugao das unidades observacionais impediu a estimagao por
Variaveis Instrumentais em Primeira Diferenca.
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Tabela 7: Sinal estimado e teoria relacionada.

Fatores/Variaveis | Sinal Observado Teoria Correspondente
F1- Fluxo de caixa + DTO, PTO com restri¢ao financeira
F3 - Bluechips + DTO

F4 - Tangibilidade - DTO

F5 - Lucratividade - POT original

F7 - Hot market dividas + Market Timing
F8 - Risco - DTO

F9 — Hot market agoes + Market Timing
KD + POT
Alavanc. Setorial + DTO

MES - Restricado financeira

Fonte: Elaboragao propria.

ajustamento de 23% ao periodo. Logo, a inclusao do indicador de sensibili-
dade aumenta a importéancia do coeficiente do estoque de divida sobre o endi-
vidamento atual, gerando menor velocidade de ajustamento em dire¢ao a um
novo nivel de endividamento. Dessa forma a sensibilidade setorial pode ser
considerada uma medida de restri¢ao financeira.

No modelo que inclui o MFS, observa-se ainda que a variavel alavancagem
setorial ndo se apresenta significativa podendo indicar que o MFS exprime os
efeitos das caracteristicas setoriais.

O coeficiente estimado para a variavel de interagao é significativo e nega-
tivo, igual a -4,71. Considerando a derivada parcial, o coeficiente estimado
para o endividamento no periodo anterior deve ser ajustado conforme ex-
presso pela equacao (5):

ﬁDr_l =0,77—-(4,71 x MFS;_1) (5)

Assim, o grau de ajustamento da estrutura de capital, dada a equagao (5)
pode ser expresso pela equagao (6):

Grau de Ajustamento =1-[0,77 — (4,71 x MFS;_1)] (6)

A Tabela 8 apresentam o grau de ajustamento da estrutura de capital das
empresas brasileiras por setor de atividade econdmica, por ano, e o valor mé-
dio dos 5 anos, calculado conforme a equacao (6), organizados em ordem cres-
cente de MFS.

Como se pode observar, setores com menor MFS apresentam menores graus
de ajustamento da estrutura de capital e setores com maiores MFS apresentam
maiores graus de ajustamento da estrutura de capital. Entretanto, conside-
rando a inclusdo do MFS na equagdo de ajustamento, ele aumenta a impor-
tancia do estoque de divida e diminui o grau de ajustamento da média das
empresas, podendo ser considerado uma medida de restrigao.

5 Consideracgoes Finais

O objetivo deste trabalho foi avaliar se a sensibilidade setorial a choques ex6-
genos na demanda agregada sobre o setor de intermediacdo financeira afeta
o grau de ajustamento da estrutura de capital de empresas nao financeiras
brasileiras.
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Tabela 8: Grau de ajustamento da estrutura de capital por setor
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Setores | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Média
Educacao publica 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Saude publica 0,24 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Minério de ferro 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24 0,24
Produtos do fumo 0,25 | 0,25 | 0,25 | 0,25 | 0,25 0,25
Cimento 0,25 0,25 0,25 0,25 0,26 0,25
Tintas, vernizes, esmaltes e 0,25 0,25 0,25 0,25 0,26 0,25
lacas
g‘l;;[ros da industria extra- 025 | 025 | 025 | 025 | 026 0,25
Defensivos agricolas 0,26 | 0,25 | 0,26 | 0,26 | 0,26 0,26
Produtos e preparados qui- | ;o | 56 | 025 | 026 | 0,26 | 0,26
micos diversos
Eletrodomésticos 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Aparelhos/instrumentos
médico-hospitalar, medida 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
e Optico
Produtos de madeira - ex- | )7 | 56 | 026 | 0,27 | 027 | 027
clusive moéveis
Alcool 0,26 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27
Caminhoes e 6nibus 0,27 | 0,26 | 0,26 | 0,27 | 0,28 0,27
Outros equipamentos de | o | (57 | 027 | 007 | 028 | 027
transporte
Metalurgia de metais nao- 027 | 028 | 028 | 027 | 028 0,28
ferrosos
Maquinas para escritério e
equipamentos de informa- 0,27 0,28 0,27 0,27 0,28 0,28
tica
Artefatos de couro e calca- 028 | 027 | 028 | 028 | 0027 0,28
dos
Fabricacao de resina e | (oo | 55 | 098 | 028 | 0,27 | 0,28
elastomeros
Perfumaria, higiene e lim- 028 | 028 | 028 | 028 | 029 0,28
peza
Administracao publicaese- | g | 55 | 929 | 029 | 0,28 | 0,28
guridade social
Produtos farmacéuticos 0,30 0,30 0,29 0,29 0,30 0,30
Outros produtos de mine- | 5 | 35 | 59 | 030 | 0,32 | 0,30
rais ndo-metalicos
Material eletronico e equi-

.2 0,32 0,31 0,30 0,29 0,29 0,30
pamentos de comunicag¢des
Servicos domésticos 0,30 | 0,30 | 0,30 | 0,30 | 0,31 0,30
Maquinas, aparelhos e ma- | 31 1 3 | 931 | 031 | 032 | 031
teriais elétricos
Téxteis 0,32 0,32 0,32 0,31 0,31 0,32
A}rt.lgos do vestuario e aces- 0,33 0,32 0,32 0,32 0,33 0,32
sorios
Servicos de manutencdo e | 35 | (33 | 033 | 034 | 0,34 | 0,34
reparagao

Fonte: Elaboragao propria.



206 Burkowski, Cordeiro e Perobelli Economia Aplicada, v.23, n.3

Tabela 8: Grau de ajustamento da estrutura de capital por setor
(continuacao)

Setores | 2005 | 2006 | 2007

2008 | 2009 | Média

Celulose e produtos de pa-
pel

Pegas e acessérios para vei- 035 | 034 | 034 | 035 | 036 0,35
culos automotores

Produtos quimicos 0,36 0,34 0,35 0,35 0,34 0,35
Moveis e produtos das in- | 50| 35 | 034 | 034 | 035 | 0,35
dustrias diversas
Ezlsmcagao deacoederiva- | 55 | 034 | 035 | 036 | 034 | 035
Educacao mercantil 0,36 | 0,36 | 0,35 | 0,34 | 0,35 0,35
Produtos de metal - ex-
clusive maquinas e equipa- 0,36 | 0,34 | 0,34 | 0,35 | 0,36 0,35

0,35 | 0,34 | 0,34 | 0,34 | 0,33 0,34

mentos
fizg‘g"s de borracha e plas- | o 30| 035 | 035 | 035 | 036 | 0,35
Petroleo e gas natural 0,39 | 0,40 | 0,37 | 0,38 | 0,36 0,38

Maéquinas e equipamentos,
inclusive manutencao e re- 0,37 0,37 0,38 0,39 0,41 0,38

paros
Automovels, camionetas € | 37 | 37 | 039 | 0,39 | 043 | 039
utilitarios

Jornais, revistas, discos 0,42 0,40 0,39 0,39 0,38 0,40
Pecuaria e pesca 0,42 | 0,40 | 0,40 | 0,41 42 0,41
Satude mercantil 0,41 0,41 0,41 0,40 0,42 0,41

Servi¢os de alojamento e
alimentacao

Servicos prestados as fami-
lias e associativas
Agricultura, silvicultura,
exploracao florestal

Refino de petrdleo e coque 0,55 | 0,54 | 0,52 | 0,51 | 0,53 0,53
Eletricidade e gas, agua, es-
goto e limpeza urbana
Construgao 0,74 | 0,72 | 0,67 | 0,67 | 0,93 0,75

Transporte, armazenagem 0’77 0’75 0’74 0’77 0,82 0’77

0,43 | 045 | 045 | 0,44 | 0,48 0,45

0,52 | 0,51 0,49 | 0,49 | 0,52 0,51

0,52 | 0,49 | 0,50 | 0,52 | 0,52 0,51

0,63 | 0,62 | 0,59 | 0,58 | 0,60 0,60

e correio

Zire\ilgos imobiliarios e alu- 080 | 077 | 076 | 0,74 | 0,80 0,77
Alimentos e Bebidas 0,87 0,83 0,83 0,84 | 0,87 0,85
Servigos prestados as em- 086 | 0,87 | 0,84 | 0,90 | 096 0,89
presas

Servicos de informacao 0,90 0,95 0,91 0,95 0,94 0,93
Comércio 1,06 1,07 1,10 1,12 1,27 1,13

Fonte: Elaboracao propria.
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Os efeitos de choques na intermediacao financeira sobre a producao dos se-
tores foram capturados pelos Multiplicadores Financeiros Setoriais (MFS), ori-
ginados da abordagem da Matriz de Contabilidade Social e Financeira (MCSF).
Os resultados apontaram que o efeito de choques da intermediag¢ao financeira
sobre o produto no Brasil, diferenciados por setores, é relevante para a deci-
sao de estrutura de capital, indicando que o MFS deve ser associado a uma
medida de restri¢ao, aumentando a importancia do estoque de divida e seu
custo de carregamento.

Ao considerar o MFS interagindo com o endividamento defasado (estoque
de endividamento), observou-se que a inclusdo do indicador leva a um au-
mento, na média, do coeficiente do estoque de divida passada sobre o endi-
vidamento atual, o que indica menor velocidade de ajuste das empresas em
direcdo a um novo nivel de endividamento. Em nivel das firmas, entretanto,
quanto maior a interagao do setor produtivo com o setor financeiro, mais essa
restri¢ao é aliviada. Ou seja, setores com maiores multiplicadores (maior re-
lacionamento com o setor de intermediagao financeira) apresentam inércia
menor que os demais em seu grau de ajustamento.

Quanto as demais variaveis significativas no modelo, observa-se que as
empresas aumentam seu nivel de endividamento em momentos de hot mar-
ket no mercado de dividas, refor¢cando a hipétese de Market Timing, e que sao
mais endividadas as empresas em fase de maturidade (alta geracdo de fluxo
de caixa, baixo risco e bluechips). Por outro lado, o constructo 'Tangibilidade’
(obtido por Analise Fatorial) se mostrou negativamente relacionado com o en-
dividamento, provavelmente pela forte participacao da variavel de beneficios
fiscais nao decorrentes da divida no fator (como depreciagdo, que é bastante
correlacionada ao nivel de ativos tangiveis) no constructo.

Também a variavel de turnover (giro do ativo) tem forte presenca nele,
sendo um dos componentes da lucratividade da firma e corroborando a rela-
¢do negativa encontrada para o constructo ‘Lucratividade’. Por fim, o custo da
divida se demonstrou positivamente relacionado ao nivel de endividamento.
Os resultados relativos a lucratividade e custo da divida indicam que empre-
sas que nao tém acesso a lucros acumulados fazem uso de endividamento para
honrar suas obrigacdes sempre que possivel, pressionando o custo de tal fi-
nanciamento e refor¢ando a complementariedade entre as teorias de trade-off
e pecking order theory (empresas captam recursos externos quando ha escas-
sez de recursos internos e de acordo com suas caracteristicas, em especial as
relacionadas as garantias a serem oferecidas).

Por fim, destaca-se que os resultados se limitam as empresas de capital
aberto com ag¢des negociadas na B3, que o periodo observado se limita a dispo-
nibilidade das MCSF e as limita¢oes das técnicas utilizadas. Como a proposta
éinovadora, sugere-se que trabalhos adicionais sejam realizados utilizando va-
riaveis geradas pela metodologia insumo-produto, pois esta se baseia nos flu-
xos efetivamente realizados, imprime informacdes sobre restri¢ao financeira
e, portanto, podem ajudar no entendimento nao somente das decisdes de es-
trutura de capital, mas também de outras questdes de financas corporativas
ainda nao analisadas.
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