LA

ECONOMIA
APLICADA

BRAZILIAN JOURNAL OF APPLIED ECONOMICS
Vol. 25 — n® 2 Abril — Junho 2021

ARTIGOS

Sustentabilidade da conta corrente dos EUA e do Brasil e o papel
da diferencga entre as taxas de retorno de ativos e passivos externos
Renato Martins Godinho, Emerson Fernandes Margal, Diogo de Prince

Pronatec e o mercado de trabalho: uma analise para os cursos
oferecidos no IFRS campus Rio Grande
José Felipe Silva, Gibran da Silva Texeira, Vinicius Halmenschlager,
Rafael Mesquita Pereira, Régis Augusto Ely

O efeito da concorréncia de importagoes chinesas na saude dos
trabalhadores brasileiros
Alicia Cechin, Carlos A. Charris, Fernanda Aparecida Silva, Leonardo
Chaves Borges Cardoso

Efeitos do programa Inovar-Auto sobre a industria de veiculos no
Brasil
Thais Waideman Niquito, André Carraro

Determinantes do spread bancario no Brasil e os efeitos do Acordo
de Basileia Il
Felipe de Oliviera Cavalcanti, Carlos Enrique Carrasco Gutierrez,
Jéssica Filardi Milker Figueiredo

FEA-RP/ USP DEPARTAMENTO DE ECONOMIA



ECONOMIA FEA-RP/USP [} ECONOMIA APLICADA Vol. 25 — n® 2 Abril — Junho 2021



BRAZILIAN JOURNAL OF APPLIED ECONOMICS

PAPERS

Sustainability of the current account of the USA and Brazil and the
role of the difference between the rates of return on assets and
external liabilities
Renato Martins Godinho, Emerson Fernandes Margal, Diogo de Prince

Pronatec and the labor market: an analysis for the courses offered
at IFRS campus Rio Grande
José Felipe Silva, Gibran da Silva Texeira, Vinicius Halmenschlager,
Rafael Mesquita Pereira, Régis Augusto Ely

The effect of the competition of Chinese imports on the health of
Brazilian workers
Alicia Cechin, Carlos A. Charris, Fernanda Aparecida Silva, Leonardo
Chaves Borges Cardoso

Effects of the Inovar-Auto program in the Brazilian vehicle industry
Thais Waideman Niquito, André Carraro

Determinants of banking spread in Brazil and the effects of the
Basel Il Agreement
Felipe de Oliviera Cavalcanti, Carlos Enrique Carrasco Gutierrez,
Jéssica Filardi Milker Figueiredo

ISSN 1980-5330

9 "771980"533000
APOIO:

W

>

= _
fearr USSP @

9

&

B






ECONOMIA APLICADA

Vol. 25 — n? 2

Abril — Junho 2021

Editor

Eliezer Martins Diniz

Editores Associados

Edson Zambon Monte

Fernando Antonio de Barros Junior

Reynaldo Fernandes

Eliezer Martins Diniz
Lizia de Figueirédo
Sergio Naruhiko Sakurai

Conselho Editorial
Affonso Celso Pastore Cassio F. Camargo Rolim
usp UFPR
Claudio Monteiro Considera Clélio Campolina Diniz
UFF CEDEPLAR
Denisard C. de Oliveira Alves Eleutério E. S. Prado
usP Usp
Fernando de Holanda Barbosa Francisco Anuatti Neto
FGV-UFF USP/RP

Geoffrey J. D. Hewings
University of Illinois
Gustavo Maia Gomes

IPEA

José A. Scheinkman
Princeton University

Maria José Willumsen
Florida International University
Mario Luiz Possas

UFR]J

Paulo Nogueira Batista Junior
FGV/SP

Pedro Cesar Dutra Fonseca
UFRGS

Roberto Smith

UFCE

Rogério Studart

UFR]J

Sérgio Werlang

FGV/R]

Victor Bulmer-Thomas
University of London

Geraldo Sant’ana de Camargo Barros
ESALQ/USP

José Marcelino da Costa
NAEA/PA

Marcelo Portugal
UFRGS

Marcio Gomes Pinto Garcia
PUC/RJ

Paulo César Coutinho
UnB

Pierre Perron

Boston University
Ricardo R. Aratjo Lima
UnB

Rodolfo Hoffmann
ESALQ/USP

Russell E. Smith
Washburn University
Tomas Malaga

FGV/SP

Wilson Suzigan
Unicamp



LA

A Revista ECONOMIA APLICADA é uma publicagdo trimestral do Departamento
de Economia da Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribei-
rao Preto da Universidade de Sdao Paulo. Os conceitos emitidos sao de responsabili-
dade exclusiva do(s) autor(es). A simples remessa do trabalho implica que o(s) au-
tor(es) concordam que, em caso de aceitacdao para publicagdo, a ECONOMIA APLI-
CADA (BRAZILIAN JOURNAL OF APPLIED ECONOMICS) passa a ter os direitos
autorais para a veiculagao dos artigos, tanto em formato impresso como eletrénico a
eles referentes, os quais se tornarao propriedade exclusiva da ECONOMIA APLICADA
(BRAZILIAN JOURNAL OF APPLIED ECONOMICS). E permitida a reprodugao total
ou parcial dos artigos desta revista, desde que seja explicitamente citada a fonte com-
pleta. Revista financiada com recursos do Programa de Apoio a Publica¢des Cientificas
do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico - CNPq, entidade
governamental brasileira promotora do desenvolvimento cientifico e tecnolégico. Essa
revista estd sendo indexada por Journal of Economic Literature, versodes eletronic on
line e CD-ROM e no portal Revistas USP.

Secretaria e Divulgagao: Marlene Dietrich Capa: Christof Gunkel
Revisoes linguisticas (Portugués e Inglés): Iulo Feliciano Afonso (Solution Translations
Eireli — Epp)

Diagramacao: Manuelle lamakami Peguini

Endereco

Revista Economia Aplicada, Departamento de Economia, FEA-RP/USP
Avenida dos Bandeirantes, 3900, Ribeirao Preto, SP.

CEP 14040-905

Telefone: (0xx16) 3315-0407

E-mail:revecap@usp.br

Site: http://www.usp.br/revecap

FICHA CATALOGRAFICA
Elaborada pela Se¢ao de Publica¢des e Divulgacao do SBD/FEA/USP.

Economia Aplicada / Departamento de Economia, Faculdade de Economia, Ad-
ministracao e Contabilidade de Ribeirao Preto, Universidade de Sao Paulo — v.
1,n.1- — Ribeirao Preto: FEA-RP, 1997-

Trimestral
Publicado anteriormente sob responsabilidade de FEA/USP, FIPE e FEA-RP
ISSN 1980-5330

1. Economia I. Universidade de Sao Paulo. Faculdade de Economia, Adminis-
tracao e Contabilidade de Ribeirao Preto. Departamento de Economia.

CDD 22.ed - 330.




ECONOMIA APLICADA

Vol. 25 —n® 2 Abril — Junho 2021

165

191

217

249

293

ARTIGOS

Sustentabilidade da conta corrente dos EUA e do Brasil e o papel da
diferenca entre as taxas de retorno de ativos e passivos externos
Renato Martins Godinho , Emerson Fernandes Marcal , Diogo de Prince

Pronatec e o mercado de trabalho: uma analise para os cursos ofereci-
dos no IFRS campus Rio Grande

José Felipe Silva , Gibran da Silva Texeira , Vinicius Halmenschlager ,
Rafael Mesquita Pereira , Régis Augusto Ely

O efeito da concorréncia de importagoes chinesas na saude dos traba-
lhadores brasileiros

Alicia Cechin , Carlos A. Charris , Fernanda Aparecida Silva , Leonardo
Chaves Borges Cardoso

Efeitos do programa Inovar-Auto sobre a industria de veiculos no Bra-
sil
Thais Waideman Niquito , André Carraro

Determinantes do spread bancario no Brasil e os efeitos do Acordo de
Basileia III

Felipe de Oliviera Cavalcanti , Carlos Enrique Carrasco Gutierrez , Jés-
sica Filardi Milker Figueiredo






Economia Aplicada, v. 25, n. 2, 2021, pp. 165-190

SUSTENTABILIDADE DA CONTA CORRENTE DOS
EUA E DO BRASIL E O PAPEL DA DIFERENCA ENTRE
AS TAXAS DE RETORNO DE ATIVOS E PASSIVOS
EXTERNOS

RenATO MARTINS GODINHO *
EmMERsON FERNANDES MARGAL
Dioco pE Prince ¥

+

Resumo

Este trabalho analisa o comportamento das contas externas dos Esta-
dos Unidos e do Brasil no periodo entre 1970 e 2017 com o objetivo de
entender se a trajetoria da conta corrente é sustentavel no longo prazo.
Ha evidéncia de existéncia de comportamento explosivo por parte dos ati-
vos e passivos externos dos EUA. Se os ativos do pais no exterior conti-
nuarem com uma taxa de retorno maior do que a taxa com a qual o pais
remunera seus passivos externos, o pais conseguira prosseguir com uma
Balanca Comercial deficitaria sem deixar de ser solvente. No caso do Bra-
sil, a evidéncia é de solvéncia externa, mas sem diferenca entre as taxas
de retorno dos ativos e dos passivos externos.

Palavras-chave: balan¢a comercial, posi¢ao externa liquida, solvéncia ex-
terna.
Codigos JEL: F32, C32.

Abstract

This paper analyses the behavior of the external accounts of the United
States and Brazil from 1970 to 2017, aiming to understand if the trajectory
of the current account of the country is sustainable on a long-term basis.
There is evidence of explosive behavior by US foreign assets and liabili-
ties. If the country’s assets abroad continue to have a higher rate of return
than the rate at which the country remunerates its foreign liabilities, the
country will be able to continue with a deficit in the trade balance while
remaining solvent. As for Brazil, the evidence shows external solvency,
but with no difference between the rates of return on external assets and
liabilities.

Keywords: trade balance, net foreign assets, sustainability of external ac-
counts.
JEL codes: F32, C32.
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1 Introducéao

O equilibrio de longo prazo do Balan¢o de Pagamentos de um pais pressupoe
que, no longo prazo, tanto a conta corrente quanto a conta financeira estejam
em equilibrio, ou seja, tenham saldo igual a zero. Como a Balanga Comercial
¢ o principal componente da Conta Corrente, um Balan¢o de Pagamentos sus-
tentavel e equilibrado no longo prazo também pressuporia que as exportagdes
e importag¢des do pais tendessem a se equilibrar, com as exporta¢oes liquidas
tendendo a zero.

Por outro lado, importagdes sistematicamente superiores as exportagoes,
com uma Conta Corrente continuamente deficitaria compensada por supera-
vits recorrentes da Conta Financeira, levariam o pais a uma tendéncia de ele-
vacao do seu endividamento. Isso acarretaria um aumento do pagamento de
juros via Balango de Rendas, agravando o déficit da Conta Corrente e criando
um circulo vicioso que levaria a insustentabilidade do Balan¢o de Pagamen-
tos.

A situagao hipotética apresentada no paragrafo anterior (de déficits recor-
rentes na Balan¢a Comercial compensados por superavits também recorrentes
na Conta Financeira) parece descrever a economia dos Estados Unidos desde
as ultimas décadas do século XX, conforme Tabela 1, que apresenta a evolu-
¢do das contas externas do pais nas décadas desde 1970. Os EUA nao tém
superavit na Balanca Comercial desde 1975, e o pais tem se endividado con-
tinuamente para financiar os déficits da Conta Corrente, deixando de ser cre-
dor externo liquido desde 1989. Se a logica enunciada no paragrafo anterior
for correta, o Balan¢o de Pagamentos da maior economia do mundo estaria
em uma trajetoria explosiva e insustentavel, com possiveis consequéncias re-
levantes no futuro.

Tabela 1: Evolugao das principais contas externas norte-americanas no pe-
riodo analisado (variaveis em proporc¢ao do PIB, média dos valores anuais
de cada década)

Contas externas 1970 1980 1990 2000 2010*
Balanca Comercial -0,20%  -1,70%  -1,30% -4,40% -3,20%
Balango de Rendas 0,80% 0,70% 0,30% 0,40% 1,20%
Posi¢ao Externa Liquida  5,00% 4,10%  -5,50% -17,90% -33,90%
Ativos externos 19,50% 33,90% 54,20% 99,70% 139,40%
Passivos externos 14,50% 29,80% 59,70% 117,70% 173,30%
(*) Até 2017.

Fonte: Fundo Monetario Internacional, Banco Mundial, Bureau of Economic Analysis,
Lane & Milesi-Ferretti (2002).

A literatura testa a sustentabilidade da conta corrente por meio de testes
de cointegracgao entre o saldo da balanga comercial e a posi¢ao externa liquida
(Bajo-Rubio et al. (2014), Durdu et al. (2013), Monastiriotis & Tunali (2020),
Schoder et al. (2013)). A contribuicdo do artigo é testar a cointegracao entre o
saldo da balanca comercial e a posi¢ao externa liquida para os EUA e o Brasil,
mas considerando adicionalmente a possibilidade de diferenca entre as taxas
de retorno dos ativos e dos passivos externos para os EUA e o Brasil. A di-
ferenca das taxas de retorno entre ativos e passivos pode estabilizar a renda
liquida entre paises, o que torna desequilibrios correntes menos preocupan-
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tes do que a analise da dinamica da conta corrente (Gourinchas et al. (2019),
Hausmann & Sturzenegger (2007)). O teste de cointegracao considerando adi-
cionalmente a variavel passivos externos no presente artigo expande a analise
restrita apenas a dinamica da conta corrente e engloba a possibilidade de di-
ferenca entre as taxas de retorno que nao foi avaliada anteriormente na litera-
tura.

Os EUA foram selecionados pela evidéncia de que as taxas de retorno dos
ativos e dos passivos externos sao distintas (Curcuru et al. (2008), Gourinchas
& Rey (2007a), Gourinchas & Rey (2014), Hausmann & Sturzenegger (2007),
Wright & Zucman (2018)). Como os paises emergentes tendem a ter ativos
externos de menor risco do que paises avancados segundo Gourinchas & Rey
(2014), optou-se por analisar o Brasil para comparacado. Nao temos conheci-
mento de trabalhos que analisem o diferencial de retorno entre ativos e passi-
vos externos para o Brasil ou o seu papel na solvéncia externa.

Além disso, analisa-se a possibilidade de comportamento explosivo para
as séries de saldo da balanca comercial, de posicao externa liquida e de ati-
vos e passivos externos. O ponto é identificar se a presenca (se houver) de
comportamento explosivo nessas séries afetaria a sustentabilidade da conta
corrente e qual o papel da diferenca entre as taxas de retorno dos ativos e
passivos externos nesse cenario. Esse possivel comportamento explosivo dos
ativos e passivos externos e o impacto na solvéncia externa é uma contribuicao
do trabalho por nao ter sido abordado na literatura.

Para responder a essas questOes, o trabalho busca analisar o comporta-
mento das principais contas externas norte-americana e brasileira: (a) saldo
da Balanca Comercial; e (b) valor dos ativos e passivos externos do pais e a
diferenca entre eles (a Posicao Externa Liquida). Segue-se um roteiro de testes
analisando dados anuais de 1970 a 2017. Em primeiro lugar, sdo realizados
testes Augmented Dickey Fuller (ADF) para identificar se as variaveis sdo es-
tacionarias. Em seguida, as principais variaveis sao submetidas a testes para
avalia¢ao de comportamento explosivo: teste Sup Augmented Dickey Fuller
(SADF) desenvolvido por Phillips et al. (2011); Generalized Sup Augmented
Dickey Fuller (GSADF) e Backward Sup Augmented Dickey Fuller (BSADF)
desenvolvidos por Phillips et al. (2015). Por fim, avalia-se a existéncia de re-
lagoes de cointegracao entre as variaveis por meio dos testes de Johansen e
de Cheng & Phillips (2009). Esses testes sao validos mesmo que uma das va-
riaveis tenha comportamento explosivo, conforme demonstrado por Nielsen
(2010).

Em seguida, com base nos resultados dos testes, busca-se classificar o com-
portamento das contas externas dos EUA e do Brasil quanto a solvéncia do
pais no equilibrio intertemporal, ou seja, quanto a sustentabilidade da traje-
toria dos passivos externos no longo prazo. Essa classificacdo buscou enqua-
drar o comportamento das contas externas norte-americanas e brasileira em
um dos cenarios possiveis de comportamento. O modelo de Lane & Milesi-
Ferretti (2002) norteia o trabalho. O resultado corrobora a diferenciacdo entre
as taxas de remuneracgao dos ativos e dos passivos externos do pais em um
cenario hipotético formulado com base em Gourinchas & Rey (2007b), Gou-
rinchas & Rey (2007a) e Margal et al. (2017). Nesse cenario, o fato de os ativos
externos terem taxas de remuneragdo maiores que 0s passivos externos possi-
bilitaria um Balan¢o de Rendas superavitario, que compensaria em parte o dé-
ficit da Balanca Comercial e tornaria sustentavel e solvente o comportamento
de longo prazo das contas externas. Por fim, o trabalho também levanta a pos-
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sibilidade de insolvéncia das contas externas no longo prazo, apresentando
as analises de Bohn (2007) para indicar que essa possibilidade é remota e em
quais circunstancias ela poderia ocorrer.

Os resultados indicaram a existéncia de comportamento explosivo para os
ativos e passivos externos dos EUA. O comportamento explosivo para os ati-
vos externos cessa desde 2015 com base na estatistica do teste BSADF. Além
disso, obtém-se relacdo de cointegracdo apenas se a variavel de passivos ex-
ternos for incluida, o que é uma indica¢do do diferencial entre as taxas de
remuneracao do ativo e do passivo externos ser estatisticamente significativo.
Por isso, a evidéncia deste artigo na linha de solvéncia externa dos EUA difere
de Raybaudi et al. (2004), por exemplo.

No caso do Brasil, nao se obteve comportamento explosivo das variaveis do
modelo. O teste de cointegracdo de Johansen aponta existéncia de cointegra-
¢do ao considerar as variaveis de saldo da balan¢a comercial, posi¢ao externa
liquida e passivos externos. Isso corrobora para a solvéncia externa do Brasil,
diferentemente do obtido por Breuer et al. (2002) e Donoso & Martin (2014).
Porém, a evidéncia obtida indica que ndo ha diferenca entre as taxas de remu-
neragao do ativo e do passivo externo do Brasil.

Além da presente introdugao, o trabalho apresenta os possiveis cenarios de
comportamento das contas externas norte-americana e brasileira na secao 2,
revisando as referéncias bibliograficas utilizadas na definicao desses cenarios.
A secao 3 descreve as variaveis utilizadas. A se¢do 4 detalha a metodologia
empregada no trabalho. Os resultados dos testes aplicados as séries tempo-
rais das variaveis sdo apresentados na se¢ao 5. Por fim, discorre-se sobre as
consideracoes finais do trabalho.

2 Revisao da Literatura

Essa revisao da literatura esta dividida em trés partes. A primeira parte des-
taca a dinamica da relagdo entre o saldo da balanca comercial e a posi¢ao ex-
terna liquida do pais e os cenarios possiveis para a solvéncia do pais no longo
prazo. A segunda subse¢do apresenta as evidéncias na literatura em relagao a
diferenca entre as taxas de remuneracao do ativo e do passivo externos, com
destaque para os EUA. A terceira subsecdo trata do cenario de solvéncia com
base em Bohn (2007).

2.1 Dinamica do Balanco de Pagamentos e cenérios possiveis para
solvéncia do pais

Como ponto de partida, considera-se a equagao de equilibrio intertemporal do
Balango de Pagamentos de uma economia aberta utilizada por Lane & Milesi-
Ferretti (2002):

BC_PIB=-rPEL_PIB (1)

no qual BC_PIB é o saldo da balanca comercial dividido pelo PIB, r é a taxa
real de retorno da posi¢ao externa liquida do pais, e PEL_PIB é a posicdo
externa liquida dividida pelo PIB, sendo que a posi¢ao externa liquida do pais
é igual ao saldo dos ativos externos totais menos o saldo dos passivos externos
totais desse pais.
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A equagao (1) parte da ideia de que os saldos da Conta Corrente e da Conta
Financeira devem ter um comportamento estacionario em equilibrio, com va-
lor esperado igual a zero. Para que isso ocorra, e observando especificamente
o lado da Conta Corrente, o saldo positivo da Balanca Comercial deve ser com-
pensado por um saldo negativo de igual magnitude no Balango de Rendas, ou
vice-versa, de modo que os dois componentes da Conta Corrente se neutrali-
zem e o saldo da Conta Corrente seja zero.

Supode-se que a taxa de crescimento real do PIB seja igual a zero no equili-
brio de longo prazo na equagao (1). Seguindo Margal et al. (2017), e em con-
formidade com a ideia apresentada por Lane & Milesi-Ferretti (2002), pode-se
incluir a taxa de crescimento real do PIB (g) diferente de zero nesta equacao.
Dessa maneira, obtém-se uma nova equacao para descrever o equilibrio do
Balanco de Pagamentos no longo prazo:

BC_PIB = —(r—g)PEL_PIB (2)

A equacao (2) mostra um equilibrio de longo prazo possivel em dois cena-
rios:

e Cenério 1: Se as variaveis BC_PIB e PEL_PIB forem estaciondrias.

e Cenario 2: Se as variaveis BC_PIB e PEL_PIB forem nio estacionarias,
mas houver uma relagao de cointegragao entre elas.

Nos dois cenarios descritos, a equagao (2) se sustenta, e o Saldo da Conta
Corrente sera estacionario e com valor médio igual a zero, que é o seu compor-
tamento de equilibrio no longo prazo.

Ocorre que Marcal et al. (2017) apresentam evidéncias empiricas de paises
em que nenhum dos cenarios acima se aplica: (i) BC_PIB e PEL_PIB néo sao
ambas estacionarias, e também (ii) ndo sdo variaveis com raizes unitarias com
relacdo de cointegragao. Nesses casos, a equagao (2) nao descreve o equilibrio
intertemporal da Conta Corrente.

Ainda seguindo Marcal et al. (2017), para explicar um cenario em que o
saldo da Conta Corrente seja estacionario e com média zero, mas BC_PIB e
PEL_PIB ndo cointegrem — chamaremos esse cendrio de cendrio 3 —. Uma pos-
sibilidade é alterar o modelo de maneira a supor taxas de retorno diferentes
para os ativos externos (%) e para os passivos externos (1) do pais. Dessa ma-
neira, nao é suposto mais uma taxa de retorno r igual para os ativos externos e
o0s passivos externos. Essa alteracdo leva a seguinte transformacao da equagao

(2):

BC_PIB = —[(r* — g)Ativos_PIB — (r’ — g)Passivos_PIB] (3)
g g

na qual Ativos_PIB sao os ativos externos do pais como proporc¢ao do PIB, e
Passivos_PIB sao os passivos externos do pais como proporg¢ao do PIB. Rees-
crevendo a equacgao (3) para analisar a mudanca na equagao (2) ao considerar
o diferencial das taxas de remuneragio (4 — 1), obtém-se que

BC_PIB = —(rA —g)(Ativos_PIB — Passivos_PIB) +
(rP —g)Passivos_PIB - (rA —g)Passivos_PIB (4)
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Como Ativos_PIB — Passivos_PIB = PEL_PIB, pode-se simplificar para

BC_PIB = —(4 —-g)PEL_PIB + (r? —g)Passivos_PIB
(4 —g)Passivos_PIB (5)

que pode ser reescrita como

BC_PIB = —(r — g)PEL_PIB - (r* — r")Passivos_PIB (6)
A equacdo (6) traz dois pontos:

* A equagdo (6) inclui uma nova variavel na equacgao do equilibrio da
Conta Corrente em comparacdo a equagao (2), que é a variavel Passi-
vos_PIB. Assim, ha a possibilidade do saldo da Conta Corrente ser es-
tacionario no longo prazo, mesmo que BC_PIB e PEL_PIB sejam nao
estaciondrios e nao cointegrem. Para isso, basta que a inclusao da va-
riavel Passivos_PIB crie a relacdo de cointegracao necessaria para que a
solvéncia das contas externas se sustente no equilibrio intertemporal.

* A equagao (6) indica que o coeficiente da variavel Passivos_PIB é o pré-
prio diferencial entre as taxas de remuneracdo de ativos e passivos ex-
ternos. Assim, caso o coeficiente da variavel Passivos_PIB seja estatis-
ticamente significativo, o diferencial entre as taxas de remuneracao é
estatisticamente significativo, indicando se esse diferencial é relevante
ou nao.

2.2 Evidéncias da existéncia de diferencial entre as taxas de
remuneracgao de ativos e passivos externos nos Estados Unidos

A existéncia de taxas de remuneracdo diferentes para os ativos e passivos ex-
ternos permitiria que a Conta Corrente fosse estacionaria mesmo com BC_PIB
e PEL_PIB nao estacionarios e sem uma rela¢ao de cointegrac¢io entre si. O
ponto é se ha evidéncia empirica a respeito de existir diferenca entre as ta-
xas de remuneracdo dos ativos e dos passivos externos. A resposta é positiva.
Segundo Gourinchas & Rey (2014), esse diferencial de retorno dos ativos em
relagdo ao do passivo esta entre 1,6% e 2,7%. Os refinamentos para a constru-
¢ao dos dados de posi¢ao nao fazem diferenca quantitativa (Gourinchas & Rey
(2014)).

Desde a década de 1950, os EUA assumiram a posi¢ao de banqueiro do
mundo. De forma semelhante a um banco, o pais capta recursos no exterior a
taxas relativamente baixas e aplica esses recursos em ativos externos que ren-
dem taxas mais altas, segundo apontam Gourinchas & Rey (2014) e Kindleber-
ger et al. (1966). Isso leva a uma margem de remuneragao r — r” semelhante
a um spread bancério.

As taxas de remuneracao dos passivos externos dos EUA sao baixas por
trés razoes principais. Em primeiro lugar, os passivos norte-americanos tém
uma participagdo elevada de titulos de curto prazo, e as obriga¢des com prazos
curtos ensejam taxas de remuneragao menores.

Em segundo lugar, o pais € o emissor da principal moeda do mundo, de
modo que a maioria dos paises mantém reservas internacionais na forma de
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titulos denominados em ddlar e emitidos nos EUA, o que aumenta a demanda
por esses titulos e tende a reduzir a taxa de remuneracao deles. O fato de os
EUA serem o grande provedor mundial de liquidez é ressaltado por Gourin-
chas & Rey (2007a). Segundo os autores, a participacao de passivos externos
liquidos (definidos como dividas, créditos comerciais a pagar e empréstimos
bancarios) nos passivos totais dos EUA diminuiu apenas levemente de cerca
de 70% em 1973 para cerca de 60% em 2004. Trata-se de uma participacao
alta nos passivos totais. Ela reflete a alta demanda do resto do mundo por
titulos norte-americanos liquidos como um meio transacional e de reserva de
valor (Gourinchas & Rey (20074)).

O fato do ddlar e dos titulos norte-americanos funcionarem como reserva
de valor do mundo pode ser analisado pela composi¢ao das reservas interna-
cionais dos paises. A Tabela 2 apresenta a composi¢ao das reservas internacio-
nais dos paises com base na moeda utilizada. No 3° trimestre de 2018, 61,9%
das reservas mundiais estavam denominadas em doélares norte-americanos.

Tabela 2: Composicao das Reservas Internacionais mundi-
ais por moeda - 3° trimestre de 2018 (em US$ Bilhoes)

Reservas por moeda Valor Participacdo (%)
Reservas em dolares dos EUA 6.631,09 61,90%
Reservas em euros 2.192,11 20,50%
Reservas em ienes 532,8 5,00%
Reservas em libras 480,83 4,50%
Reservas em renminbi 192,54 1,80%
Reservas em outras moedas 676,09 6,30%
Total 10.705,45 100,00%
Fonte: FMI.

Nota: Valores incluem apenas as reservas reportadas no Currency
Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER),
chamadas pelo FMI de reservas alocadas.

Por fim, em terceiro lugar, os titulos emitidos pelos EUA sdo considera-
dos de baixo risco, em parte devido ao privilégio de emitir a principal moeda
do mundo. Segundo Engel (2020), os titulos emitidos pelo governo norte-
americano em particular sdo seguros e isso esta atrelado a propriedade de
serem liquidos. Os ativos em doélares seriam um hedge contra crises globais
pela economia norte-americana ser relativamente fechada segundo Rogoff &
Tashiro (2015).

Cabe agora avaliar o outro lado, dos ativos externos, para entender a razao
do diferencial entre as taxas de remuneracdo. A composicao da carteira de
investimentos do pais tem maior participagao de ativos de longo prazo e de
médio ou alto risco: Investimento Direto Externo (IDE), empréstimos banca-
rios de longo prazo e, principalmente, a partir dos anos 1990, titulos do mer-
cado acionario. Os ativos com maiores prazos e maiores riscos naturalmente
ensejam taxas de remuneracao mais altas.

Essa diferenca de perfil entre os passivos externos dos EUA, concentrados
em titulos de baixo risco e curto prazo, e os seus ativos externos, com prazos
longos e riscos mais elevados, tem se acentuado nos ultimos anos, especial-
mente a partir de meados da década de 1980. Gourinchas & Rey (2007a) afir-
mam que os EUA estdo passando de banqueiro a posi¢ao de venture capitalist
do mundo.
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Segundo Curcuru et al. (2008), Vicard (2019) e Wright & Zucman (2018),
ha uma outra fonte para o diferencial entre as taxas de retorno baseado no
IDE. Esse diferencial é fruto de transferéncia de lucros das empresas situa-
das em paises com baixos impostos (ou paraisos fiscais) para paises com altos
impostos.

2.3 Hipoétese de insolvéncia

Além dos trés cenarios descritos anteriormente, existe uma quarta situagao
possivel: a hipotese de que a equacdo de solvéncia (6) ndo se sustente, ou seja,
de que o pais tenha uma trajetéria de insolvéncia. Pode-se discutir em qual
situacdo essa hipdtese é vélida.

A estacionariedade do saldo da Balanca Comercial e do valor da Posicao
Externa Liquida, e a cointegracdo entre essas variaveis sdo condic¢oes suficien-
tes para que as contas externas do pais sejam solventes. Por outro lado, Bohn
(2007) mostra que é possivel que a trajetéria da divida publica de um pais
seja sustentavel no longo prazo mesmo em uma situa¢do em que o superavit
primario e o estoque da divida publica desse pais tenham raizes unitarias e
nao cointegrem. Com base em uma analogia com as contas do Balanco de Pa-
gamentos sugerida pelo proéprio Bohn (2007), isso corresponde a dizer que as
contas externas de um pais podem ser sustentaveis mesmo se o saldo da Ba-
lan¢a Comercial (analogo ao resultado primario) e o valor da Posi¢cao Externa
Liquida (analoga ao estoque da divida puablica) tiverem raizes unitarias e nao
cointegrarem.

Em outras palavras, Bohn (2007) demonstra que a estacionariedade e a
cointegracdo entre as variaveis da equacao (6) sao condic¢des suficientes, mas
nao necessarias, para que haja solvéncia. Assim, se as variaveis tiverem raizes
unitarias e ndo cointegrarem, mas tiverem uma ordem de integracao finita,
isso sera suficiente para que a Posi¢ao Externa Liquida tenha uma trajetéria
sustentavel. Além disso, mesmo se a ordem de integracao nao for finita, ha-
vera apenas a possibilidade de insolvéncia, e nao a certeza de que a trajetdria
da Posicao Externa Liquida sera insustentavel.

Porém, cabe uma ressalva: as conclusdes de Bohn (2007) nao tém validade
para situa¢des em que as varidveis apresentarem comportamento explosivo.
Caso se verifique a existéncia de comportamento explosivo nas variaveis, a
cointegracao continua sendo uma condi¢ao necessaria para que a trajetoria
da posicao externa liquida seja sustentavel. Nesse caso, cabe questionar se
continuaria sendo possivel utilizar os testes usuais para avaliar a presenca de
cointegracao e, consequentemente, de solvéncia nas variaveis da equagao (6).
Nielsen (2010) obtém que, mesmo em situacées em que as variaveis apresen-
tam comportamento explosivo, o teste de cointegracao de Johansen mantém
sua validade. Assim, se as variaveis da equacao (6) cointegrarem, pode-se afir-
mar que haverd solvéncia mesmo se essas variaveis tiverem comportamento
explosivo.

Portanto, em resumo: (1) de acordo com Bohn (2007), a trajetdria da posi-
¢ao externa liquida pode ser solvente mesmo que as variaveis da equacdo (6)
nao sejam estacionarias e ndo cointegrem, embora essa afirmagdo so seja va-
lida se as variaveis nao tiverem comportamento explosivo; (2) caso a variavel
tenha comportamento explosivo, é necessario que haja cointegracao para que
a trajetéria da posicao externa liquida seja considerada sustentavel no longo
prazo.
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Tabela 3: Resumo dos cenarios possiveis

Cenario

Diagnostico quanto a
solvéncia no longo prazo

BC_PIB e PEL_PIB estacionarias
(Cenario 1)

Pais solvente

BC_PIB e PEL_PIB nao estacionarias,
mas cointegram (Cenario 2)

Pais solvente

BC_PIB e PEL_PIB nao cointegram,
mas passam a cointegrar com a inclusdo
da variavel Passivos_PIB (Cenario 3)

Pais solvente
(Margal et al., 2017)

BC_PIB e PEL_PIB com raizes
unitarias e ordem de integragao
finita, cointegrando ou nao

Pais solvente
(Bohn, 2007)

BC_PIB e PEL_PIB com raizes
unitarias sem ordem de integracdo
finita

Possibilidade de insolvéncia
(ndo é possivel afirmar)
(Bohn, 2007)

Comportamento explosivo em uma
das variaveis, presenca de relagao
de cointegragao

Pais solvente (devido
a existéncia de relacoes
de cointegracao)

A literatura empirica aborda a sustentabilidade da conta corrente através
de testes de raiz unitaria. Testa-se se o saldo da conta corrente é estaciona-
rio, baseado no cenario 1. Exemplos de trabalhos nessa linha sao Afonso et al.
(2019), Breuer et al. (2002) e Donoso & Martin (2014). Os dois primeiros ana-
lisam o Brasil e obtém que a conta corrente brasileira nao é sustentavel. Ray-
baudi et al. (2004) reportam evidéncia de insustentabilidade externa para os
EUA, enquanto Holmes (2006) apresenta evidéncia de sustentabilidade com
analise em painel.

Baseado no cenario 2 de Bohn (2007), a literatura empirica testa a sustenta-
bilidade da conta corrente por meio de testes de cointegracao entre o saldo da
balanca comercial e a posi¢ao externa liquida (Bajo-Rubio et al. (2014), Durdu
et al. (2013), Monastiriotis & Tunali (2020), Schoder et al. (2013)). ! A anélise
é feita com dados em painel de paises ou séries temporais de um determinado
pais. A evidéncia de Bajo-Rubio et al. (2014) é de a conta corrente dos EUA
ser insustentavel. Os artigos mencionados sdo um caso particular ao analisado
no presente trabalho em que o diferencial das taxas de retorno entre ativos e
passivos externos pode ser estabilizador para a solvéncia externa, o que nao
foi endere¢ado na literatura.

3 Dados

O presente trabalho analisa os EUA e o Brasil. Primeiramente, aborda-se o
caso dos dados dos EUA. A base de dados para os EUA ¢é proveniente das se-
guintes fontes: (1) Estatisticas Financeiras Internacionais do Fundo Monetario
Internacional (FMI); (2) Indicadores de Desenvolvimento do Banco Mundial

LHa4 trabalhos, como Chen (2011) e Garg & Prabheesh (2020), que testam a sustentabilidade
da conta corrente através do teste de cointegracao entre as variaveis de exportagdes e de importa-
¢oes (somado o pagamento liquido de juros). Esse caso é distinto do analisado aqui, baseado em
Bohn (2007).
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(BM); (3) Bureau of Economic Analysis (BEA) do governo dos Estados Uni-
dos; (4) base de dados utilizada por Lane & Milesi-Ferretti (2007). Optou-se
por utilizar dados de fim de periodo para evitar problemas de agregacao tem-
poral de variaveis - ver Marcellino (1999). As estimagOes foram realizadas
utilizando-se os softwares estatisticos Oxmetrics 7.0 e MATLAB R2017b. A
base de dados é anual para o periodo de 1970 a 2017. A Tabela 4 oferece de-
talhes adicionais sobre as fontes das informacoes e as defini¢coes das variaveis
para os EUA:

Tabela 4: As variaveis e suas defini¢oes

Variavel Definicao Fonte dos dados
gﬁi"ei?a?if;‘f BC_PIB = 100*(Saldo da Balanca EMI e
Comercial)/PIB Banco Mundial

proporgao do PIB
Saldo do Balanco

BR_PIB = 100*(Saldo do Balan¢o

de Rend~as como de Rendas)/PIB BEA

propor¢ao do PIB

Razao entre ativos Ativos_PIB = (Ativos externos)/ BEA

externos e PIB PIB

Razao entre passivos Passivos_PIB = (Passivos BEA

externos e PIB externos)/PIB

Posicao externa PEL_PIB = Ativos_PIB -

liquida como . BEA
~ Passivos_PIB

proporcao do PIB

Taxa de remuneragao 4 = (Recebimentos de rendas BEA

dos ativos externos* primarias)/(Ativos externos)

Taxa de remuneragao P = (Pagamentos de rendas BEA

dos passivos externos* primarias)/(Passivos externos)

Diferencial entre as

taxas de remuneragao rA - P BEA

de ativos e passivos*

Obs.: (*) O Balango de Rendas e as taxas de remuneragao de ativos e passivos externos
consideram apenas rendas primarias, ou seja, nao consideram transferéncias, como
pensoes, doagdes e multas.

A analise grafica do comportamento das principais variaveis do modelo
permite visualizar o cenario que se pretende analisar por meio deste trabalho
para os EUA. Na parte superior, o Grafico 1 apresenta a esquerda a posi¢ao ex-
terna liquida como propor¢ao do PIB e a direita os ativos e passivos externos
como proporcao do PIB. Na parte inferior, o Grafico 1 mostra a esquerda os
balancos da balanca comercial e de rendas como propor¢ao do PIB e a direita
as taxas de remunerac¢ao dos ativos e dos passivos externos (e o seu diferen-
cial). O Grafico 1 destaca em cor cinza os periodos de contra¢do da economia
norte-americana de acordo com a cronologia do NBER (National Bureau of
Economic Research).

O pais tem aumentado os seus ativos e passivos externos, mas 0s passivos
crescem mais rapido que os ativos, o que leva a trajetéria declinante da po-
si¢ao externa liquida dos EUA e ao fato deste pais ter passado da posicdo de
credor para o papel de devedor externo em meados dos anos 1980. O cres-
cente endividamento externo americano serviu para financiar os déficits da
Conta Corrente do pais através de superavits na Conta Financeira. O déficit
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da Conta Corrente dos EUA é causado pelo déficit na Balan¢a Comercial do
pais. Porém, esse déficit da Conta Corrente é atenuado por um recorrente su-
peravit nas rendas decorrentes da Posi¢ao de Investimento Internacional do
pais. Os EUA tém conseguido manter, e até aumentar, o fluxo positivo de ren-
das do exterior para o pais mesmo depois de se tornar um devedor externo
liquido na década de 1980.

A explicagdo para o crescimento do fluxo positivo de rendas apesar da posi-
¢ao liquida de investimentos negativa é o diferencial expressivo entre as taxas
que remuneram 0s passivos e os ativos externos do pais. As taxas remuneraté-
rias dos passivos externos sao mais baixas do que as taxas dos ativos externos.
Cabe destacar que a crise de 2008 foi acompanhada de reduc¢ao dos ativos ex-
ternos e aumento dos passivos externos, acentuando a trajetéria negativa da
Posicao Externa Liquida nesse periodo.

Figura 1: Comportamento das principais variaveis para os EUA no periodo
analisado (em %)
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No caso do Brasil, o periodo também abrange de 1970 a 2017. Os dados
foram coletados no Banco Central do Brasil, Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica e do trabalho de Lane & Milesi-Ferretti (2007). Na parte superior,
o Grafico 2 apresenta a esquerda a posicao externa liquida como propor¢ao
do PIB e a direita o saldo da balan¢a comercial como proporg¢ao do PIB para
o Brasil. Na parte inferior, o Grafico 2 mostra os ativos e passivos externos
como proporcao do PIB. Os ativos e os passivos externos apresentaram uma
tendéncia de crescimento ao longo do tempo, no qual os passivos externos
cresceram de maneira mais acelerada que os ativos externos. Os periodos com
aumentos consideraveis do passivo externo levaram aos momentos de declinio
da posi¢ao externa liquida do Brasil, como na primeira parte da década de
1980 e o inicio dos anos 2000.



176 Godinho, Margal e Prince Economia Aplicada, v.25, n.2

Figura 2: Comportamento das principais variaveis para o Brasil no periodo
analisado (em %)
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4 Metodologia

A metodologia do trabalho pode ser dividida em trés partes. Inicialmente,
utiliza-se o teste ADF para detectar se as variaveis tém raiz unitaria ou sao
estacionarias por conta dos cenarios possiveis que foram discutidos anterior-
mente. Em seguida, os testes de bolha de Phillips et al. (2011) e Phillips et al.
(2015) sao apresentados para analisar se as variaveis apresentam comporta-
mento explosivo. Terceiro, testa-se cointegracao de Johansen e de Cheng &
Phillips (2009) entre as variaveis para poder tratar qual dos cenarios parece
mais adequado.

O forte crescimento de algumas variaveis para os EUA, especialmente dos
Passivos externos (apresentado no Grafico 1), permite levantar a hipétese de
que algumas das contas externas norte-americanas tém comportamento ex-
plosivo, com raizes maiores que 1. A hipétese de as varidveis apresentarem
comportamento explosivo sera verificada ao longo deste trabalho.

Essa verificagao exige que se explore, nesta secdo, as metodologias existen-
tes para testar a existéncia de variaveis com raizes explosivas e para identificar
os ciclos do comportamento explosivo, que geralmente compreende periodos
em que a variavel adquire comportamento explosivo com subsequentes perio-
dos de retorno a um comportamento estacionario, de equilibrio.

Nesse tema, Phillips et al. (2011) e Phillips et al. (2015) sao as referéncias
utilizadas neste trabalho. Analisando o comportamento do mercado aciona-
rio norte-americano nas altimas décadas, os autores criaram trés testes que
permitem identificar comportamentos explosivos em séries temporais.

Phillips et al. (2011) desenvolvem o teste SADF. Trata-se de um teste re-
cursivo, que compara o resultado do teste de raiz unitaria ADF com a cauda
direita da distribuicao de probabilidades, em vez de compara-lo com a cauda
esquerda, como faz o teste ADF tradicional. Assim, em vez de testar a hipo-
tese nula de que a variavel tem raiz unitaria contra a hipdtese alternativa de
que ela é estacionaria, o teste SADF tem a mesma hipdtese nula contra a hipé-
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tese alternativa de que a variavel apresenta comportamento explosivo. O teste
SADF calcula a estatistica do teste ADF sobre a amostra normalizada [ry,7,],
representada por ADFry,r,. Além disso, denota-se por r,, o tamanho da janela
da regressao, definido por r,, = r, — 1, no qual r; é o inicio da amostra. Como
apresenta o Grafico 3, calcula-se a estatistica ADF para diferentes janelas com
o ponto inicial da amostra fixo, e a estatistica do teste SADF é o supremo das
estatisticas ADF para as varias janelas.

Figura 3: Ilustrac¢do do procedimento SADF, adaptado de
Caspi (2017)
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O teste SADF representa um avango, mas tem uma limitagao por ser con-
sistente apenas em situa¢des em que ha um Unico episédio de comportamento
explosivo na série de dados. Esse teste ndo consegue lidar com situa¢des em
que ha multiplos episddios, ou seja, em que a variavel alterna mais de uma vez
os periodos de comportamento explosivo com os periodos de comportamento
estacionario.

Para eliminar essa limitacao, Phillips et al. (2015) criam o teste GSADEF.
Esse teste segue a mesma logica do teste anterior, mas é consistente em sé-
ries histéricas com multiplos episédios de comportamento explosivo. O teste
GSADF considera diferentes janelas para estimar a estatistica do teste ADF.
Como apresenta o Grafico 4, a diferenca do teste GSADF em relacao ao teste
SADF é que o ponto inicial da janela de estimagao pode variar. A estatistica
de teste do GSADF também é o supremo das diversas estatisticas de teste ADF
para as varias janelas utilizadas.

Figura 4: Ilustracao do procedimento GSADF, adaptado
de Caspi (2017)
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Os testes SADF e GSADF calculam uma tnica estatistica de teste para todo
o periodo analisado, que indica se, ao longo desse periodo, ocorreram ou nao
episddios de comportamento explosivo. Por meio desses testes, porém, nao é
possivel saber quando o comportamento explosivo comecou e quanto tempo
durou.

Para possibilitar essa avaliagao, Phillips et al. (2015) trazem um novo avango
ao criar também o teste BSADF, que calcula uma estatistica de teste para cada
subamostra de tempo. Com isso, ele permite identificar em quais anos (ou
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meses, ou dias, conforme a periodicidade da série de dados utilizada) a varia-
vel apresentou comportamento explosivo e quais foram os anos em que ela
apresentou comportamento nao explosivo, ajudando no entendimento da di-
namica do comportamento explosivo.

Esses trés testes — SADF, GSADF e BSADF - sao utilizados no trabalho
para avaliar se as variaveis estudadas apresentam ou nao comportamento ex-
plosivo.

Outra metodologia a ser utilizada é o teste de cointegracao de Johansen e
de Cheng & Phillips (2009) entre as variaveis BC_PIB, PEL_PIB e Passivos_PIB
para discutir qual cenario parece mais adequado. A partir do resultado desses
testes, é possivel analisar se ha cointegracao apenas entre as variaveis BC_PIB
e PEL_PIB, se ha cointegra¢do apenas se adicionar-se a variavel Passivos_PIB
(seria uma indica¢do de que ha diferencial entre as taxas de remuneracdo do
ativo e do passivo externos) ou se nao ha cointegracao entre as variaveis.

5 Resultados

A secdo de resultados esta dividida em duas subsegdes: a primeira voltada
para os EUA e a segunda para o Brasil. A analise para cada pais é dividida
em trés. A primeira parte apresenta o resultado do teste ADF de raiz unita-
ria para as variaveis do trabalho. A segunda parte mostra as estimativas do
modelo VAR estimado com as variaveis e o resultado dos testes SADF, GSADF
e BSADF de comportamento explosivo. A tltima parte apresenta os resulta-
dos dos testes de cointegragao de Johansen e de Cheng & Phillips (2009). O
proximo passo é analisar as variaveis para os EUA.

5.1 Analise para os EUA
Teste de raiz unitaria ADF para as variaveis utilizadas

Utilizou-se o teste ADF com duas defasagens, sem tendéncia determinista e
com constante, para avaliar se as variaveis utilizadas no estudo sao nao estaci-
onarias. O nivel de significdncia adotado no teste foi de 5%, o que corresponde
a um valor critico de -2,93.

Tabela 5: Resultados dos testes ADF para as variaveis consideradas dos

EUA
Variavel Em nivel 12 Diferenca
Estatistica t Conclusao Estatistica t Conclusao
BC_PIB -1,712 Nao estacionaria -3,649 Estacionaria
PEL_PIB 1,144 Nao estacionaria -3,541 Estacionaria
Ativos_PIB 0,106 Nao estacionaria -3,115 Estacionaria
Passivos_PIB 1,139 Nao estacionaria -2,423 Estacionaria

A Tabela 5 apresenta as estatisticas do teste ADF para as variaveis conside-
radas no trabalho em nivel e em primeira diferenca. Com base nos resultados
apresentados, pode-se afirmar que nenhuma das variaveis analisadas ¢é estaci-
ondria em nivel, ao passo que as suas primeiras diferencas sdo estacionarias.
Geralmente, esse resultado (variavel nao estacionaria em nivel e estacionaria
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em primeira diferenca) é interpretado como uma indica¢io de que a variavel
em analise é integrada de ordem 1. Porém, dada a trajetéria mostrada por al-
gumas variaveis no Grafico 1, decidiu-se verificar a hipétese de essas variaveis
terem comportamento explosivo, ou seja, raiz maior que 1.

Testes para analise de comportamento explosivo

A primeira indica¢do de que algumas das variaveis estudadas apresentavam
comportamento explosivo foi estimar um modelo vetorial autorregressivo (VAR)
com as variaveis BC_PIB, PEL_PIB e Passivos_PIB. A especificacdo considera
uma defasagem das variaveis, com constante e sem tendéncia 2 Qs resulta-
dos do VAR com os coeficientes estimados e seus respectivos erros-padrao e
p-valores sdo apresentados na Tabela 6. Nesse modelo, o coeficiente da pri-
meira defasagem da variavel Passivos_PIB apresentou valor superior a 1 no
modelo autorregressivo dessa mesma variavel. Essa é uma indica¢cdo de um
possivel comportamento explosivo para variavel Passivos_PIB. As outras va-
riaveis (BC_PIB e PEL_PIB) apresentam coeficiente da defasagem para expli-
car a propria variavel inferior a unidade, ndo indicando a possibilidade de
comportamento explosivo.

Tabela 6: Resultados do VAR das variaveis BC_PIB, PEL_PIB e Passi-
vos_PIB dos EUA

Variavel Dependente
BC_PIB PEL_PIB Passivos_PIB

Variavel Explicativa ~ Coef =~ EP  P-valor Coef @ EP  P-valor Coef EP  P-valor

BC_PIB;_; 0,91 0,08 0,00 -0,01 0,00 0,18 -0,02 0,01 0,03
PEL_PIB;_; 0,46 1,66 0,78 0,62 0,10 0,00 0,20 0,14 0,18
Passivos_PIB;_1 0,08 0,47 0,87 -0,12 0,03 0,00 1,03 0,04 0,00
Constante -0,28 0,21 0,18 0,03 0,01 0,02 0,00 0,02 0,86

Obs.: EP é erro-padrao.

Para avaliar a existéncia de comportamento explosivo nas variaveis, foram
utilizados os testes de Phillips et al. (2011) e Phillips et al. (2015) descritos
anteriormente: SADF, GSADF e BSADF com uma defasagem, com constante
e sem tendéncia determinista. Os resultados dos testes SADF e GSADF sao
mostrados na Tabela 7, na qual a é o nivel de significancia do teste.

Tabela 7: Resultados dos testes SADF e GSADF para as variaveis
BC_PIB, PEL_PIB, Ativos_PIB e Passivos_PIB dos EUA

Estatistica de teste Valores criticos por a

BC_PIB  PEL_PIB  Ativos_PIB  Passivos_PIB  10% 5% 1%
SADF 0,14 1,875 4,42 5,50 0,89 1,21 1,872
GSADF 1,27 1,87 4,42 5,50 1,60 1,97 2,67

No caso do saldo da Balanga Comercial, a varidvel ndo apresenta compor-
tamento explosivo de acordo com os testes SADF e GSADF. O comportamento

2Também foi realizada a regressao de um VAR com as mesmas variaveis, mas com tendéncia.
Nesse caso, ndo houve indicios de comportamento explosivo, mas o coeficiente da tendéncia ndo
foi estatisticamente significativo a 10% em nenhuma das trés equagdes.
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da variavel PEL_PIB é menos nitido: o teste SADF indica que a variavel apre-
senta comportamento explosivo ao nivel de significancia de 1%, mas o teste
GSADF rejeita a hipotese nula de raiz unitaria ao nivel de significancia de
10%. Ja um nivel de significancia de 5% leva a conclusao de que variavel nao
tem trajetdria explosiva. Por fim, os Ativos e Passivos externos como propor-
¢ao do PIB apresentam trajetdéria explosiva, rejeitando a hipdtese nula a 1%
de significancia estatistica.

O comportamento ano a ano descrito pelo teste BSADF é mostrado no Gra-
fico 5 e na Tabela A.1 no apéndice, com os periodos de contragdo econdmica
baseados na cronologia do NBER destacados em cinza. O teste BSADF indica
que a trajetoria dos passivos externos é explosiva de 1982 até 2017 ininter-
ruptamente. A variavel Ativos_PIB nao apresenta comportamento explosivo
no periodo que vai de 1981 até 1995; por outro lado, de 1996 até 2014, um
periodo de 19 anos, o comportamento da variavel é explosivo em 16 anos. Os
altimos 3 anos, porém, tém uma nova alteracdo de comportamento com o fim
do episdédio de comportamento explosivo e o retorno a situacao anterior, nao
explosiva.

A variavel PEL_PIB tem comportamento explosivo no periodo de 2000 a
2003 e um caso pontual no ano de 1992. Por fim, a Balan¢a Comercial apre-
senta comportamento explosivo em 2000 e nos anos de 2003 a 2006. Essas
analises consideram o nivel de significancia de 5%. Novamente, os periodos
recessivos mostram uma redugao da intensidade do comportamento explosivo
dos ativos e passivos externos.

Figura 5: Valores criticos e estatisticas do teste BSADF para as variaveis
BC_PIB, PEL_PIB, Ativos_PIB e Passivos_PIB
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Testes de Cointegracao entre as variaveis

Em seguida, testa-se a existéncia de cointegragao entre as variaveis do modelo.
Nielsen (2010) mostra que os testes usuais de cointegracao podem ser usados
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mesmo na presenca de variaveis com comportamento explosivo.

A variavel Ativos_PIB nao foi incluida nos testes de cointegragdo porque
essa variavel é o resultado de uma relacéo linear entre PEL_PIB e Passivos_PIB.
Logo, as trés variaveis nao podem participar simultaneamente do mesmo mo-
delo, de modo que se optou por usar PEL_PIB e Passivos_PIB e descartar Ati-
vos_PIB.

O primeiro teste verifica a existéncia de rela¢cdes de cointegracao entre
as variaveis sem incluir a variavel Passivos_PIB. Isso pressupde o modelo da
equacao (2), ou seja, um modelo que nao leva em conta o diferencial de taxas
entre ativos e passivos externos. O segundo teste repete as variaveis do pri-
meiro teste e inclui, além delas, a varidvel Passivos_PIB. Se a inclusao dessa
variavel for determinante para a existéncia de relacdes de cointegracao, isso
implica que o diferencial de taxas entre ativos e passivos externos é relevante,
e o modelo correto utilizaria a equac¢ao (6) em vez da equagao (2).

Inicialmente, foi utilizado o teste de Johansen para verificar a existéncia de
cointegracdo entre as variaveis considerando uma defasagem, com constante e
sem tendéncia determinista. O resultado do teste de cointegracao de Johansen
¢é apresentado na Tabela 8. O resultado do teste de Johansen indica que as
variaveis nao cointegram sem a variavel Passivos_PIB. Mas a inclusao dessa
variavel faz com que exista uma relagao de cointegracao.

Tabela 8: Numero de relagdes de cointegragao entre as
variaveis dos EUA pelo teste de Johansen

Variaveis:

BC_PIB e PEL_PIB BC_PIB, PEL_PIB e Passivos_PIB
Postoda  Estatisticado  P-valor  Estatisticado P-Valor
Matriz Traco Trago
0 3,66 0,922 33,63 0,016
1 0,07 0,787 8,91 0,381
2 0,15 0,695

Cabe uma ressalva, a analise detalhada dos modelos utilizados nos testes
permitiu identificar a existéncia de heteroscedasticidade. Como o teste de
Johansen apresenta distor¢des de tamanho na presenca de heteroscedastici-
dade, deveria-se fazer outro teste de cointegracdo adicionalmente. Por essa
razao, foi realizado um teste alternativo, o teste de Cheng & Phillips (2009),
que é robusto a heteroscedasticidade para comparar com os resultados dos
testes de Johansen.

O teste de Cheng & Phillips (2009) consiste em estimar modelos vetoriais
autorregressivos com diferentes combinac¢oes de variaveis e diferentes ntime-
ros de rela¢des de cointegracdo e, em seguida, selecionar o posto da matriz de
longo prazo a partir de critérios de informacao tradicionais (Schwarz, Hannan-
Quinn e Akaike).

Os resultados sao apresentados na Tabela 9 para o teste de Cheng & Phil-
lips (2009). Foram desconsiderados os resultados baseados no critério de in-
formacdo de Akaike por serem inconsistentes, conforme as recomendacdes de
Cheng & Phillips (2009).

Os resultados também indicam que a inclusdo da variavel Passivos_PIB
faz com que existam relagdes de cointegracdo entre as variaveis. Consequen-
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Tabela 9: Numero de relacoes de cointegracao pelo teste de Cheng e
Phillips (2009) com base no critério de informacao

Modelo testado Critério de Informacgao
Variaveis testadas Ne° de relagoes Schwarz Hannan- Akaike
de cointegracao Quinn
BC_PIB e PEL_PIB 0 -1,514 -1,564 -1,593
1 -1,345 -1,468 -1,542
BC_PIB, PEL_PIB e 0 -4,387 -4,461 -4,505
Passivos_PIB 1 -4,504 -4,700 -4,818
2 -4,444 -4,714 -4,877

temente, o diferencial das taxas de retorno de ativos e passivos externos €
relevante para explicar o comportamento das contas externas dos EUA e teria
um comportamento estabilizador para a conta corrente ser sustentavel. Ou
seja, se desconsiderar-se a presenca do diferencial de retorno, a conta corrente
dos EUA é insustentavel, como foi o caso de Bajo-Rubio et al. (2014). A seguir,
analisam-se as varidveis para o Brasil.

5.2 Analise para o Brasil

De forma similar ao caso dos EUA, analisa-se se as varidveis brasileiras sao
nao estacionérias por meio do teste ADF com duas defasagens, sem tendéncia
determinista e com constante. O nivel de significancia adotado no teste foi
de 5%. A Tabela 10 apresenta as estatisticas do teste ADF. Apenas a variavel
BC_PIB foi estacionaria em nivel para o Brasil, o que seria parte das condigoes
para o pais ser solvente pelo cendrio 1. As demais varidveis em analise sdo
integradas de ordem 1 3. Como o teste de cointegracao de Johansen é robusto
a presenca de raiz unitaria, a analise prossegue para esse procedimento.

Tabela 10: Resultados dos testes ADF para as variaveis consideradas do
Brasil

Variavel Em nivel 12 Diferenga
Estatistica t Conclusao Estatistica t Conclusao
BC_PIB -2,131 Estacionaria -7,801 Estacionaria
PEL_PIB -2,293 Nao estacionaria -3,146 Estacionaria
Ativos_PIB -3,206 Nao estacionaria -7,465 Estacionaria
Passivos_PIB -2,381 Nao estacionaria -3,128 Estacionaria

O préximo passo é verificar a existéncia de cointegracao entre as variaveis
considerando uma defasagem, com constante e sem tendéncia determinista.
O resultado do teste de cointegragao de Johansen é apresentado na Tabela 11.
O resultado do teste de Johansen indica que as variaveis sdo estacionarias sem
a variavel Passivos_PIB ao rejeitar a hipdtese nula de ao menos um vetor de

30 apéndice apresenta a Tabela A.2 com os testes SADF e GSADF para as variaveis do Brasil.
Nao se rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria para nenhuma das variaveis a 5% de significdncia
estatistica, de modo que nao corrobora para o comportamento explosivo para as variaveis do
Brasil.
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cointegracdo, o que indica o pais ser solvente pelo cenario 1. Mas a inclusao
da variavel Passivos_PIB faz com que exista uma relagao de cointegragao pelo
teste de Johansen a 5% de significancia estatistica.

Tabela 11: Numero de relagdes de cointegracao entre as
variaveis brasileiras pelo teste de Johansen

Variaveis:
BC_PIB e PEL_PIB BC_PIB, PEL_PIB e Passivos_PIB
Postoda  Estatisticado  P-valor  Estatisticado P-Valor
Matriz Traco Trago
0 35,55 0,000 35,36 0,010
1 8,80 0,018 8,15 0,457
2 0,08 0,782

Desse modo, procurou-se investigar a imposicao de restri¢des sobre o mo-
delo geral que é com as 3 variaveis (BC_PIB, PEL_PIB, e Passivos_PIB) e 1
relacdo de cointegracao para obter o melhor modelo. Analisa-se a simplifi-
cacao do modelo e estudam-se 4 possibilidades de restricdes para o modelo
conforme apresentado na Tabela 12. O modelo 3 avalia se o coeficiente de di-
ferencial de retorno entre ativos e passivos é estatisticamente zero. O modelo
4 basicamente é uma outra maneira de testar se a variavel BC_PIB é estaciona-
ria.

Tabela 12: Especificacdao dos modelos ao impor restri¢oes

Modelo1  Modelo geral com constante irrestrita

Modelo 2 Modelo geral com constante restrita

Modelo 3  Constante restrita. Passivos_PIB excluida do vetor de cointegragao
Constante restrita. Variaveis PEL_PIB e Passivos_PIB excluidas do

Modelo 4 . ~
vetor de cointegragao

Este estudo, para restringir o modelo geral, é realizado por meio dos cri-
térios de informacao e do teste de restricdo conjunta. A Tabela 13 apresenta
os critérios de informacdo para cada um dos modelos e os testes de restricao
conjunta para simplificar de um modelo para o outro. Os critérios de informa-
¢do apontam para o modelo 3 como o melhor. No caso do teste de restricao
conjunta, a indicagdo é de que é possivel restringir o modelo até o modelo 3
a0 nao rejeitar a hipdtese nula de a restricdo conjunta ser valida para simplifi-
car o modelo 1 (2) para o modelo 3. Porém, rejeita-se que a hipétese nula de
a restri¢do conjunta imposta ser valida para simplificar os modelos 1, 2 ou 3
para o modelo 4 a 5% de significancia estatistica.

De modo geral, as conclusoes para o Brasil sao de que (i) a variavel BC_PIB
nao é estacionaria, pois a simplificacao para o modelo 4 é rejeitada, (ii) ha a
evidéncia de cointegracdo entre BC_PIB e PEL_PIB por simplificar ao modelo
3, de modo que o pais é solvente pelo cendrio 2, e (iii) ndo ha diferencial de
retorno entre ativos e passivos externos para o Brasil ao permitir simplificar
o modelo 2 para o modelo 3. Essa evidéncia do Brasil ser solvente contrasta
com o obtido por Breuer et al. (2002) e Donoso & Martin (2014).
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Tabela 13: Critério de informacdo dos modelos e testes para reducio do
modelo por meio da imposicao de restrigdes

Critério de informagao

Log-likelihood Schwarz Hannan-Quinn Akaike
Modelo 1 286,312 -11,284 -11,478 -11,596
Modelo 2 285,593 -11,416 -11,561 -11,650
Modelo 3 285,493 -11,492 -11,614 -11,687
Modelo 4 281,061 -11,388 -11,485 -11,544

Teste para redugao do modelo

Modelo Modelo Distribuicao e Estatistica P-valor
inicial final graus de liberdade calculada

Modelo 1 Modelo 2 x2(2) 1,44 0,49
Modelo 1 Modelo 3 x2(3) 1,64 0,65
Modelo 1 Modelo 4 x2(4) 10,50 0,03
Modelo 2 Modelo 3 x2(1) 0,20 0,65
Modelo 2 Modelo 4 x2(2) 9,07 0,01
Modelo 3 Modelo 4 x2(1) 8,86 0,00

A Tabela 14 apresenta as estimativas da relacao de longo prazo e a velo-
cidade de ajuste, considerando as variaveis BC_PIB, PEL_PIB e Passivos_PIB
para o Modelo 3. A relagdo de longo prazo apresenta que BC_PIB e PEL_PIB
tém relacao inversa. Por um lado, a variavel BC_PIB se ajusta para manter a
relacao de longo prazo com base na velocidade de ajuste. Por outro lado, em-
bora a variavel Passivos_PIB nao esteja na relacao de longo prazo, ela se ajusta
aos desequilibrios na relacao de longo prazo.

Tabela 14: Relacao de longo prazo e a velocidade de ajuste para o Modelo

3
Relagao de longo prazo Velocidade de ajuste
Coeficiente  Erro- Coeficiente  Erro-
padrao padrao

BC_PIB 1,00 0,00 -0,61 0,11 okt
PEL_PIB -0,19 0,04 e 0,53 0,35
Passivos_PIB 0,00 0,00 -0,94 0,42 e
Constante -0,05 0,01 o

6 Concluséao

Com base nos resultados obtidos com este trabalho, é possivel classificar a sol-
véncia externa dos Estados Unidos e do Brasil em um dos 4 cenarios apresenta-
dos na secdo 2, e em seguida formular uma explicagdo para o comportamento
do Balango de Pagamentos norte-americano nos anos analisados.
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Cabe descartar o cenario de estacionariedade das variaveis BC_PIB e PEL_PIB
(cenério 1), com base nos resultados dos testes ADF, que indicam que essas
variaveis sdo ndo estacionarias, o que esta em linha ao obtido por Raybaudi
et al. (2004). O cenario 2, em que as variaveis BC_PIB e PEL_PIB nao sao es-
tacionarias, mas apresentam uma relacao de cointegracdo, também pode ser
descartado com base nos resultados dos testes de cointegracao de Johansen e
de Cheng & Phillips (2009).

Os dois cenarios ja descartados utilizam a premissa de que as taxas dos
ativos e passivos externos do pais sdo iguais. Considerando que esses cena-
rios nao sao aplicaveis aos EUA, cabe avaliar a hipdtese de que as taxas dos
ativos sao diferentes (e superiores) as taxas dos passivos, hipdtese esta que
fundamenta o cenario 3.

O cenario 3 pressupde que a inclusao da variavel Passivos_PIB na equagao
de solvéncia externa do pais faz com que as variaveis (PEL_PIB, BC_PIB e Pas-
sivos_PIB) cointegrem e o saldo da Conta Corrente seja estacionario e igual a
zero no longo prazo. Os testes de Johansen e de Cheng & Phillips (2009) cor-
roboram que isso ocorre no caso das contas externas norte-americanas. Assim,
a inclusdo da variavel Passivos_PIB é o fator determinante para que as varia-
veis cointegrem, e pode-se concluir que o cenario 3 corresponde a realidade
da economia dos Estados Unidos no periodo analisado.

Como a inclusao dessa variavel s6 é relevante se as taxas de remuneracgao
de ativos e passivos externos forem diferentes, a necessidade de incluir a varia-
vel Passivos_PIB para que haja cointegracao significa também que a solvéncia
dos Estados Unidos depende da existéncia de um diferencial de taxas de remu-
neragao entre seus ativos externos e seus passivos externos. Assim, obtém-se
que esse diferencial de taxas existe e é estatisticamente significativo. Por fim,
como as variaveis da equagao (6) cointegram, pode-se descartar a hipotese de
insolvéncia das contas externas norte-americanas no longo prazo (cenario 4).

Até o momento é possivel afirmar que o saldo da Conta Corrente norte-
americana tende a zero ao mesmo tempo em que o saldo da Balanga Comer-
cial apresenta uma trajetdria nao estacionaria (embora nao explosiva), que nao
converge para zero no equilibrio. A sustentabilidade da trajet6ria das contas
externas norte-americanas deve-se ao fato de que o desequilibrio da Balanca
Comercial tem sido compensado parcialmente pelo desequilibrio, com sinal
inverso do Balan¢o de Rendas. O pais consegue recorrentes superavits do Ba-
lan¢o de Rendas por ser o principal fornecedor de titulos de renda fixa de
baixissimo risco do mundo, os titulos da divida ptublica americana que pagam
juros reduzidos. Como seus ativos tém taxas de retorno mais altas, os Esta-
dos Unidos recebem mais rendas de juros e dividendos do que pagam e essa
receita liquida é utilizada para compensar, em parte, os déficits comerciais.

Se os ativos do pais no exterior continuarem com uma taxa de retorno
maior do que a taxa com a qual o pais remunera seus passivos externos, o
pais conseguira prosseguir com uma Balanca Comercial deficitaria sem dei-
xar de ser solvente. Isso possui implicac¢des relevantes. Se é possivel que
o saldo da Balanca Comercial de um pais seja permanentemente deficitario,
apresentando desequilibrios mesmo no longo prazo, esse desequilibrio deve
se propagar para outros paises. Para que um pais tenha déficits frequentes
na Balan¢a Comercial, é necessario que os paises que comercializam com este
pais tenham superavits frequentes. Dessa forma, o comércio internacional
funcionaria em um desequilibrio permanente e estavel. Dada a relevancia
das trocas comerciais entre os paises para o desempenho da economia global,



186 Godinho, Margal e Prince Economia Aplicada, v.25, n.2

entender essa dindmica adquire uma importancia.

Outra conclusdo obtida com este trabalho é a existéncia de comportamento
explosivo por parte dos ativos e passivos externos dos EUA. Isso gera davidas
em relacdo a permanéncia do comportamento solvente e sustentavel identifi-
cado, ja que a explosdo do passivo externo norte-americana pode levar a um
gradual aumento da percepgao de risco acerca dos titulos dessa divida. Se a
percepcao de risco aumentar, a consequéncia natural serd o aumento das ta-
xas de remuneracdo dos passivos e a reducao do diferencial positivo entre as
taxas dos ativos e passivos externos do pais. Com a redugao do diferencial de
taxas de remuneracado, os superavits do Balan¢o de Rendas perderao, parcial
ou totalmente, a capacidade de compensar os déficits da Balan¢a Comercial,
o que pode levar a uma situagao de insolvéncia no longo prazo.

Cabe ressaltar que os momentos com maiores indica¢oes de explosao do
comportamento da variavel Ativos_PIB e da variavel Passivos_PIB parecem
ter passado, com essas variaveis retornando a um comportamento de raiz uni-
taria nos Gltimos anos. De acordo com o teste BSADF, a variavel Ativos_PIB
nao apresenta mais comportamento explosivo desde 2015; ja os valores das
estatisticas dos testes referentes a variavel Passivos_PIB estao declinando e se
aproximando do valor critico que separa o comportamento explosivo do com-
portamento ndo explosivo, o que caracteriza uma trajetéria de “volta a norma-
lidade”. Isso pode impedir o cenario de aumento das taxas de remuneracgao
dos passivos externos norte-americanos descrito no paragrafo anterior.

Por fim, destaca-se que testar a hipotese de existéncia de comportamento
explosivo nos passivos externos norte-americanos — e procurar entender quais
as consequéncias desse comportamento para a sustentabilidade das contas ex-
ternas dos EUA no longo prazo - foi uma analise realizada neste trabalho que
ainda nao havia sido explorada em outros trabalhos. O impacto do compor-
tamento explosivo dos passivos sobre o equilibrio intertemporal das contas
externas do pais é um tema que merece estudos adicionais.

No caso do Brasil, pode-se descartar o cenario 1 de que as variaveis BC_PIB
e PEL_PIB sao estacionarias. Ha evidéncia de existéncia de cointegra¢ao entre
essas variaveis de modo a corroborar a solvéncia externa do pais. Porém, a taxa
de retorno dos ativos externos nao é distinta daquela dos passivos externos
para o Brasil segundo a simplificacdo do modelo geral.
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Apéndice A

Tabela A.1: Valores criticos e estatisticas do teste BSADF para as

variaveis BC_PIB, PEL_PIB, Ativos_PIB e Passivos_PIB

Estatistica-Teste

Ano BC_PIB PEL_PIB Ativos_PIB Passivos_PIB

Valores Criticos

10% 5% 1%

1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

-1,89
-1,80
-1,35
-0,40
-0,41
-0,30
-0,34
-0,83
-0,98
-1,01
-0,81
-0,87
-1,08
-0,98
-0,96
-1,03
-1,07
-1,23
-0,75
1,26
0,26
0,48
0,74
1,15
1,27
0,92
0,12
0,00
-0,91
-0,91
-0,89
-0,96
-1,03
-1,01
-1,00
-0,99
-1,06

-1,33
-1,40
-1,46
-1,66
-1,17
-1,00
-0,68
-0,44
-0,24
0,08
0,32
0,84
-0,70
-0,77
-0,59
-0,56
0,15
0,50
0,12
0,80
1,87
1,46
0,70
0,43
-0,35
-0,49
-0,81
-0,03
-0,95
-1,04
-0,43
-0,53
-0,27
0,31
0,31
0,42
0,02

-0,83
-0,06
0,21
-0,83
-0,67
-0,08
-0,06
0,06
0,42
-0,45
-0,36
-0,84
-0,14
-0,33
0,32
0,90
1,36
1,87
2,75
1,06
-0,04
-0,42
0,17
0,88
1,87
2,92
4,42
1,77
1,60
1,95
1,42
0,97
1,04
0,73
-0,01
-0,12
0,24

-0,83
1,38
1,78
1,01
1,64
2,70
2,63
2,75
3,49
1,48
1,80
1,26
1,34
0,78
1,71
2,39
3,50
4,31
4,97
3,26
2,36
1,36
1,90
2,60
3,30
4,29
5,50
5,20
2,87
3,15
3,43
2,36
2,62
2,62
1,24
1,12
1,43

-0,24 0,10 0,90
-0,15 0,21 1,01
-0,10 0,32 1,04
-0,04 0,27 1,02
-0,04 0,38 1,33
0,05 0,44 1,08
0,05 0,40 1,15
0,03 0,40 1,19
0,04 0,42 1,27
0,08 0,48 1,36
0,13 0,52 1,23
0,08 0,49 1,20
0,06 0,41 1,21
0,08 0,40 1,10
0,19 0,49 1,21
0,19 0,56 1,21
0,12 0,50 1,26
0,20 0,51 1,26
0,14 0,47 1,38
0,21 0,52 1,22
0,22 0,57 1,35
0,18 0,57 1,46
0,21 0,57 1,31
0,24 0,57 1,35
0,23 0,56 1,31
0,23 0,57 1,12
0,19 0,54 1,42
0,23 0,56 1,21
0,24 0,60 1,37
0,27 0,68 1,37
0,18 0,55 1,40
0,17 0,50 1,05
0,27 0,58 1,29
0,24 0,54 1,38
0,27 0,59 1,26
0,23 0,56 1,32
0,25 0,66 1,34
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Tabela A.2: Resultados dos testes SADF e GSADF para as va-
riaveis BC_PIB, PEL_PIB, Ativos_PIB e Passivos_PIB do Brasil

Estatistica de teste Valores criticos por a
BC_PIB PEL_PIB Ativos_PIB Passivos_PIB 10% 5% 1%
SADF -1,32 -1,36 -0,31 -0,77 0,01 0,26 0,76

GSADF -1,33 -1,37 -0,43 -0,78 0,21 047 1,30
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1 Introducéao

No inicio dos anos 2000, em virtude da descoberta do Pré-Sal no Brasil pela
empresa Petrdleo Brasil/SA, Petrobras, uma série de investimentos em infra-
estrutura foi realizada com a finalidade de promover a exploracdo, armaze-
namento e refino de petréleo, com destaque para os estados do Rio Grande
do Sul, Santa Catarina, Pernambuco, Rio de Janeiro e Bahia, os chamados
polos navais regionais, fomentados pelo Programa de Mobilizacao da Indus-
tria Nacional de Petrdleo e Gas Natural - PROMINP. No Rio Grande do Sul,
a regido sul acabou concentrando grande parte desses investimentos, princi-
palmente por apresentar um ambiente portudrio apropriado, que possibili-
tou a instalacdo de trés estaleiros, o inicialmente denominado QUIP e logo
ap6s QGI, formado pelas empresas Queiroz Galvao e Iesa Oleo e Gés, o com-
plexo naval Estaleiro Rio Grande-ERG (ERG I e ERG II), operado pela em-
presa Engevix/Ecovix-Engenharia e o estaleiro EBR da empresa Estaleiro Bra-
sil. Em conjunto, esses trés empreendimentos acabaram por confeccionar, par-
cialmente, oito, plataformas de petréleo, o que fomentou a economia do sul
do RS (Cunha & Riickert 2017, Lima et al. 2018, Teixeira et al. 2016).

Um dos principais gargalos ao desenvolvimento regional a época era a falta
de mao de obra qualificada, isso acabou mobilizando uma rede de cursos pro-
fissionalizantes de natureza publica e privada. Mais especificamente nos anos
de 2013 e 2014, uma série de cursos profissionalizantes foi oportunizada por
meio do Programa Nacional de Acesso ao Ensino Técnico- Pronatec, realiza-
dos pelo Instituto Federal de Educacao, Ciéncia e Tecnologia do Rio Grande
do Sul (IFRS), no Campus Rio Grande, gerado por meio de uma parceria do
Governo Federal e do municipio do Rio Grande. Os cursos foram ofertados na
modalidade de Formacao Inicial e Continuada (FIC), com 615 vagas, ao custo
estimado de R$ 1,09 milhoes.

Em ambito internacional, a importancia da qualifica¢do profissional e a
forma de se avaliar cursos, como os destacados, podem ser encontradas em au-
tores como Friedlander et al. (1997), Greenberg (2003), Heckman et al. (1999),
Kluve (2006), Lechner & Melly (2007) e Martin & Grubb (2001) que, com base
em técnicas econométricas, procuram identificar o impacto dos programas,
sobretudo em insercao profissional (empregabilidade), capital humano e ga-
nhos salariais. As avalia¢Oes se tornam relevantes, pois a partir das analises
de desempenhos dos beneficiados é possivel identificar questoes que devem
ser realinhadas ou mesmo modificadas no ambito do direcionamento das po-
liticas de qualificagao profissional.

Em particular, com base nos resultados de Heckman et al. (1999) e Kluve
(2006), tém-se efeitos modestos de cursos de qualificacdao profissional sobre
ganhos salariais nos Estados Unidos e Europa. Para o caso da América Latina,
Betcherman et al. (2004) e Ibarrardn & Shady (2009)! indicam que os resul-
tados dos cursos de capacitagdo profissional, em termos de ganhos salariais,
sao melhores do que em paises desenvolvidos. Isso pode estar associado ao

INa América Latina, por exemplo, Ibarraran & Shady (2009) realizaram uma compilacio de
estudos que avaliaram a eficiéncia desse tipo de politica em sete paises latinos: duas avaliagoes
com um projeto experimental (Republica Dominicana e Coldmbia), uma com experiéncia natural
(Panama) e quatro avaliagdes nao experimentais (Argentina, Chile, Peru e México). Em geral, os
autores nao identificaram um padrao de resultados com relagdo a eficiéncia dos programas. Os
efeitos no emprego variaram de nulo, na Argentina e na Republica Dominicana, a significante e
positivo na maioria dos demais paises.
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fato de que o efeito qualificacao profissional pode dar um sinal maior sobre
a produtividade do trabalhador em paises onde a mao de obra média possui
baixa qualificagao.

Mais especificamente para o caso brasileiro, estudos recentes como os de-
senvolvidos por Barbosa Filho et al. (2016), Corseuil et al. (2018), Firpo et al.
(2014), Lima et al. (2020), Oliveira et al. (2019), Teixeira et al. (2020), Teixeira
& Balbinotto Neto (2016), além de Fernandes et al. (2000), que aplicam estra-
tégias de identificagao com base em metodologias para quase-experimentos,
ainda sdo relativamente escassos, muito pela indisponibilidade de informa-
¢Oes ou falta de motivacao institucional, fato este que impossibilita, na mai-
oria das vezes, o aperfeicoamento de politicas de qualificacao profissional no
Brasil. Esse fator acaba sendo preponderante, haja vista que, como destacado
por Camargo (2004), a preocupagao com o desenho dos programas é tao im-
portante quanto a sua propria existéncia.

Nesse contexto, a pesquisa busca contribuir para o entendimento e o di-
recionamento dos efeitos gerados pelos Cursos FIC, disponibilizados via Pro-
natec e ministrados no IFRS, Campus Rio Grande, ao avaliar se os mesmos
atenderam aos pressupostos da concepcao da politica, que visam, por meio
da qualificacdo profissional, melhorar a reinser¢ao no mercado de trabalho e,
consequentemente, promover maior probabilidade de reinser¢ao formal, ga-
nhos salariais e tempo de permanéncia no emprego, entre os seus benefici-
ados. Para realizar essa andlise, foram utilizados os dados identificados da
Relagao Anual de Informacgdes Sociais - RAIS, no periodo de 2011 a 2018, em
conjunto com as informagoes disponibilizadas pelo IFRS, Campus Rio Grande,
dos trabalhadores que foram selecionados para participarem dos cursos pro-
fissionalizantes na modalidade FIC oferecidos nos anos de 2013 e 2014, via
Pronatec.

A fim de estimar o efeito médio dos cursos de qualificacdo profissional
oferecidos pelo IFRS sobre os beneficiarios, este estudo usou como metodolo-
gia a abordagem de quase experimentos, em especial o método de Diferencas
em Diferencas, com distintas especificagdes. A analise contemplou a organi-
zagdo de um painel de dados de individuos com informacdes da RAIS e do
IFRS. Foram utilizadas quatro especifica¢des, sendo elas: (i) estimadores para
dados em painel com controle de efeito-fixo de individuo e de tendéncia tem-
poral; (ii) estimadores para dados em painel com controle de efeito-fixo de
individuos, tendéncia temporal e covariadas; (iii) estimadores para dados em
painel com controle de efeito-fixo de individuos, tendéncia temporal, covaria-
das e efeitos heterogéneos de exposi¢ao apds ao tratamento; e (iv) estimadores
desenvolvidos a partir de pareamento amostral em variaveis observaveis no
periodo pré-tratamento.

Os resultados encontrados indicam que os cursos de qualificagdo profissi-
onal ofertados pelo IFRS, Campus Rio Grande, na modalidade FIC, nao apre-
sentaram nenhum efeito sobre as variaveis analisadas. Um fator que pode
estar influenciando esse resultado é o arrefecimento do mercado de trabalho
regional, em funcao da queda do segmento naval no Brasil, gerando uma al-
teracdo na dindmica da demanda por mao de obra regional e local e, assim,
reduzindo as chances de inser¢ao dos trabalhadores treinados. No entanto, os
resultados sdo corroborados por Barbosa Filho et al. (2016), que avaliaram o
Pronatec em escala nacional, para os trabalhadores treinados em 2011 e rein-
seridos no mercado de trabalho entre 2012 e 2013. Algo semelhante também
foi encontrado por Oliveira et al. (2019) que, usando um painel de jovens
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beneficiarios de um programa de qualificacdo profissional em Goias (Bolsa
Futuro), com estratégia de identificacdo semelhante ao usado no presente es-
tudo, ao compara-los em relacao aos nao beneficiarios do programa e também
aos alunos treinados pelo Pronatec, ndo encontraram efeito sobre salarios de
reinser¢ao, somente sobre a probabilidade de inser¢ao no mercado de trabalho
formal.

Como destacado por Oliveira et al. (2019), por mais que existam traba-
lhos que avaliem programas de qualificacdo profissional no Brasil, ainda ha
uma caréncia de estudos que indiquem o real efeito desses sobre o mercado
de trabalho, particularmente no que tange a valorizacao destes pelo lado dos
empregadores. Em nivel regional e local, essa escassez ainda é mais evidente,
muito pela falta de transparéncia das institui¢des publicas em divulgar infor-
macoes sobre custos de treinamento, grupos treinados, forma de treinamento
e também pela ainda incipiente cultura de avaliacdo de desempenho, algo que
se torna de fundamental importancia para o uso e a aplicagao eficiente dos re-
cursos publicos.

Este artigo esta dividido em cinco segdes, incluindo esta introdugdao. A
secao 2 apresenta o Pronatec e o caso para o sul do Rio Grande do Sul. A
secdo 3 descreve a amostra e também a estratégia de identificacdo utilizada. A
secdo 4 apresenta e discute os resultados obtidos. Por fim, a secdo 5, retrata as
consideracoes finais do estudo.

2 O Pronatec e o Sul do Rio Grande do Sul

O Programa Nacional de Acesso ao Ensino Técnico e Emprego - Pronatec foi
instituido pela Lei 12.513, de 26 de outubro de 2011, como parte de um con-
junto de a¢des que visavam ampliar a oferta de educagao profissional e tecno-
légica, por meio de programas, projetos e agdes de assisténcia técnica e finan-
ceira (Brasil 2011). Tal Lei elenca cinco objetivos do Pronatec: (i) expansao,
interiorizagdo e democratizagao de cursos de educacao profissional de nivel
médio e programas de formacao inicial e continuada ou qualificagdo profis-
sional; (ii) fomento a expansao da rede fisica de atendimento da educacao
profissional e tecnoldgica; (iii) contribuir com a melhoria da qualidade do en-
sino médio publico em articulacdo com a educagao profissional; (iv) ampliar
as oportunidades educacionais dos trabalhadores, por meio do incremento
da formacao e qualificacdo profissional; e (v) estimular a difusao de recursos
pedagogicos para apoiar a oferta de cursos de educacado profissional e tecnold-
gica;

A referida Lei trata, ainda, que o Pronatec tem como prioridade: (i) es-
tudantes do ensino médio da rede publica, inclusive da educa¢ao de jovens
e adultos; (ii) trabalhadores em geral; (iii) beneficiarios dos programas fede-
rais de transferéncia de renda; e (iv) estudantes que tenham cursado o ensino
médio completo em escola da rede publica ou em institui¢des privadas na
condicao de bolsista integral. O programa prevé a participa¢ao voluntaria
dos servi¢os nacionais de aprendizagem, de institui¢oes publicas e privadas
de ensino superior, de institui¢oes de educagao profissional e tecnoldgica e de
fundacgdes publicas de direito privado principalmente dedicadas a educacao
profissional e tecnoldgica, como unidades concedentes dos cursos. Estas de-
vem atender prioritariamente os estudantes do ensino médio da rede publica,
trabalhadores, beneficiarios dos programas federais de transferéncia de renda
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e estudantes que tenham cursado o ensino médio completo em escola da rede
publica ou em institui¢des privadas na condicio de bolsista integral. O levan-
tamento das necessidades e a selecdo dos participantes, articulando o publico
alvo com as institui¢des concedentes, devem ficar a cargo das unidades de-
mandantes, como o Governo Federal e Secretarias Municipais.

O desenvolvimento do programa pode ocorrer de diversas formas: (i) com
a criacao de vagas, (ii) oferta de bolsa-formacao, (iii) financiamento ou articu-
lagdo com o Sistema Nacional de Emprego (SINE) e (iv) o Programa Nacional
de Inclusao de Jovens (Projovem). A legislacao estabelece como modalidades
de educagao profissional e tecnoldgica os cursos FIC com carga horaria mi-
nima de 160 (cento e sessenta) horas, os cursos de educa¢ao profissional téc-
nica de nivel médio e os cursos de formacgao de professores em nivel médio na
modalidade normal. No caso especifico da bolsa-formacao, esta é uma inicia-
tiva que visa possibilitar o acesso a cursos presenciais, a serem realizados pela
Rede Federal de Educacao Profissional, Cientifica e Tecnolégica, por escolas
estaduais de ensino profissionalizante e técnico e por unidades de servigos na-
cionais de aprendizagem integrantes do Sistema S (Cassiolato & Garcia 2014).

A lei de criagao do Pronatec trouxe, também, uma alteracdo para a legis-
lagao correspondente ao Seguro-Desemprego, abrindo a possibilidade de con-
dicionar o recebimento da assisténcia financeira do programa a comprovagao
da matricula e da frequéncia do trabalhador em curso de formagao inicial e
continuada ou qualificacao profissional (Brasil 2011). Ou seja, ao solicitar o
beneficio, o trabalhador poderia ser matriculado em um curso do programa
e teria a permanéncia no curso como requisito para continuar segurado, algo
como ressaltado por Teixeira et al. (2020). Esses cursos, em grande parte dos
municipios, foram promovidos pela Rede Federal de Educagao Profissional e
Tecnoldgica retratada a partir da Figura 1 a seguir.

Figura 1: Instituicdes da Rede Federal de Educagao Tec-
nologica

INSTITUTOS FEDERAIS DE EDUCACAO,
CIENCIA £ TECNOLOGIA

UNIVERSIDADE TECNOLOGICA
FEDERAL DO PARANA - UTFPR

CENTROS FEDERAIS DE EDUCAGAO TECNOLOGICA
° CELSO SUCKOW DA FONSECA - CEFET-R)
£ D MINAS GERAIS - CEFET-MG

ESCOLAS TECNICAS VINCULADAS
A UNIVERSIDADES FEDERAIS

° COLIGIO PEDRO I

Fonte: Ministério da Educa¢ao - MEC.

No Rio Grande do Sul, segundo dados do portal do Ministério da Educagao
- MEC (2020), existem seis Institui¢oes de Ensino Tecnoldgico, quarenta e um
Campus e trés Colégios Técnico-Industrial. De acordo com Silva (2016), mui-
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tos dos estudantes capacitados pelo PRONATEC foram treinados em Campus
dessas Institui¢des. Além disso, a autora destaca que o niimero de vagas para
o Brasil e também para o RS teve uma expansio acentuada nos anos de 2013
e 2014, como pode ser observado a partir da Tabela 1.

Tabela 1: Numero de Vagas do Pronatec no Rio Grande do Sul

Ano |Pré-Matriculas RS |Matriculas RS | Concluintes RS | Vagas Brasil

2011 241 219 5 966.972
2012 69.230 64.737 21.529 1.802.957
2013 70.934 68.223 40.205 2.854.208
2014 99.726 89.924 37.528 3.104.936
Total 240.131 223.103 99.267 8.729.073

Fonte: Adaptado de Silva (2016).

De acordo com a Tabela 1, é possivel observar que o programa alcangou,
em 2014, a marca de mais de trés milhoes de vagas espalhadas pelo territério
nacional. Considerando o nimero de pré-matriculas o RS, foi contemplado
com cerca de 3,5% desse total. A Tabela 2, a seguir, ressalta que apesar de a
expansdo da Rede Federal de Educagao Profissional, Cientifica e Tecnologica
ser uma das politicas consideradas como parte das a¢des integradas do Pro-
natec, no RS, o predominio das vagas ofertadas foi do Sistema S, em especial
pelo SENAC, porém a participa¢ao da Rede Federal também pode ser vista
como relevante, ficando em segundo lugar na oferta das vagas.

Tabela 2: Institui¢oes da Rede Federal
de Educacao Tecnoldgica

Rede Ofertante | Percentual no RS

Federal 36,30%
Senat 3,20%
Senai 8,40%
Senac 52,10%

Fonte: Adaptado de Silva (2016).

De acordo com a Tabela 2, entre 2011 e 2014, 63,7% das vagas de cur-
sos de formacao inicial e continuada no Rio Grande do Sul foram ofertadas
pelo Sistema S. Destas, 52,1% pelo SENAC, enquanto que a rede federal foi
responsavel por 36,3% das vagas. Um desses polos de oferta de qualificacdo
profissional da Rede Federal é do Instituto Federal de Educacao, Ciéncia e Tec-
nologia do Rio Grande do Sul (IFRS), Campus Rio Grande, situado no sul do
RS, no municipio do Rio Grande, e motivado, principalmente, pela demanda
por mao de obra qualificada gerada, a época, pelos quatro grandes estaleiros
instalados nas duas margens do Porto do Rio Grande, margem oeste perten-
cente ao municipio do Rio Grande e margem leste ao municipio de Sao José
do Norte, conforme ressaltado na Figura 2, abaixo.

Com base em Cunha & Riickert (2017), Lopo (2015), e Domingues et al.
(2008), é possivel identificar que o inicio da constru¢do naval no municipio
do Rio Grande se deu em meados de 2006 com a elaboracdo da infraestru-
tura necessaria para a realizacao das atividades de montagem dos mddulos e
blocos que seriam construidos para a conversiao do navio-petroleiro Settebelo
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Figura 2: Localizagdo do Polo Naval do Rio Grande

Fonte: Cunha & Riickert (2017).

na Plataforma P-53, que se iniciou em setembro de 2007, no estaleiro QUIP,
nome dado a partir do consércio das empresas Queiroz Galvao, UTC Engenha-
ria e IESA Oleo e Gas, que depois recebeu ainda as empresas Camargo Corréa
e a PJRM. Nesse mesmo estaleiro, também foram confeccionadas estruturas
que integralizaram as construg¢des das Plataformas P-55, P-58, P-63 que, em
2013, passaram a ser denominadas de QGI, sendo as inicias do novo grupo de
acionistas, formado pelas empresas Queiroz Galvao e IESA Oleo e Gas.

Além disso, em 2006, também foi inicializado o processo de construcao de
uma megaestrutura para apoiar a constru¢ao naval no Brasil, o Estaleiro Rio
Grande-ERG I e logo apds o ERG II, dentro do mesmo complexo. Segundo
Cunha & Riickert (2017) e Domingues et al. (2008), a constru¢ao ocorreu com
base na parceria das empresas Petrobras e WTorre, que detinham 80% e 20%
respectivamente, do empreendimento. Tanto o ERG I quanto o ERG II eram
administrados pela empresa Engevix/Ecovix. Nessas estruturas, foram cons-
truidas parcialmente as plataformas P-66, P-67 e P-68. Por fim, em 2013, o sul
do RS, recebeu mais outro empreendimento naval, o Estaleiro Brasil - EBR, no
municipio de Sao José do Norte, que dentre o seu portfélio de projetos, ficou
responsavel por confeccionar 19 médulos para a P-74.

Como destacado, durante os anos de 2006 a 2015, a regiao sul do RS passou
por relevantes transformacoes, com efeitos que se traduziram em crescimento
econdmico e reducao de pobreza, que impulsionaram o consumo de bens e
servigcos e também fomentaram a demanda por mao de obra qualificada, em
especial para o atendimento dos anseios da industria naval (Lima et al. 2018,
Teixeira et al. 2016). Na perspectiva de amenizar a falta de mao de obra para
o segmento, foram disponibilizados 25 cursos via Pronatec e um total de 615
vagas nos anos de 2013 e 2014.

Em 2013, foram disponibilizados dezesseis cursos por meio do Pronatec,
destinados prioritariamente a pessoas constantes no Cadastro Unico do Go-
verno Federal e selecionados por uma equipe da Prefeitura da cidade do Rio
Grande, vinculada ao Programa de Promocgao do Acesso ao Mundo do Traba-
lho, do Ministério do Desenvolvimento Social (ACESSUAS - MDS). Para o ano
de 2014, foram oferecidos nove cursos, em parceria principalmente com o Sis-
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tema Nacional de Emprego (SINE), para atender a uma necessidade de capaci-
tacdo dos beneficiarios do Seguro-Desemprego em Rio Grande. Em ambos os
casos, houve vagas reservadas pela Secretaria de Educa¢do do municipio para
alunos de escolas publicas e, quando havia sobra de vagas ou desisténcias
apos o prazo de matriculas, as vagas restantes eram disponibilizadas a comu-
nidade em geral, por meio do site do programa. No ano de 2015, o programa
foi extinto no Campus, apesar de possuir alguns cursos inicialmente pactua-
dos junto ao MEC. A Tabela 3 apresenta a relagao de cursos disponibilizados
pela institui¢ao.

Segundo a Lei de Criacdao do Pronatec, o montante dos recursos a ser re-
passado para as bolsas-formagao corresponde ao nimero de vagas pactuadas
por cada instituicao de ensino ofertante e, posteriormente, confirmadas como
matriculas no sistema do Ministério da Educa¢cao-MEC. Os valores das bolsas-
formacgao correspondem ao custo total do curso por estudante, incluidos as
mensalidades, os encargos educacionais e o eventual custeio de transporte e
alimentacao ao beneficiario, vedada a cobranca direta aos estudantes de ta-
xas de matricula, custeio de material didatico ou qualquer outro valor pela
prestacgdo do servigo.

Por meio dos dados disponiveis para a pesquisa, nao foi possivel obter o
valor total destinado a Instituicao pelo Pronatec, tendo em vista que os valo-
res foram constantemente ajustados pelo MEC de acordo com cancelamentos
e evasdo escolar. Porém, considerando o valor fixo hora-aluno de dez reais
previsto para a realiza¢do dos cursos foi possivel estimar o investimento to-
tal realizado em um montante de R$ 1.090.000,00 (um milhdo e noventa mil
reais), reforcando a relevancia da avaliacao dos cursos ofertados.

Diante desse contexto, de direcionamento de recursos publicos para fins
de qualificacao profissional, em especial para municipios do interior do pais,
com falta de qualificagao profissional, é que se pretende contribuir com a lite-
ratura ao se investigar se os cursos ofertados pelo IFRS, Campus Rio Grande,
fizeram a diferenca na insercao dos jovens inseridos no mercado de trabalho
no RS. A préxima secdo apresenta a metodologia e a base de dados que foram
utilizadas.

3 Dados e Estratégia empirica

3.1 Dados

Para a constru¢ao da base de dados, foram utilizadas as informagoes disponi-
bilizadas dos realizados pelo IFRS, Campus Rio Grande nos anos de 2013 e
2014, e também da Rela¢cdo Anual de Informacgdes Sociais-RAIS no periodo
de 2011 a 2018. A partir dos dados dos alunos participantes e concluintes do
cadastro do IFRS, Campus Rio Grande, foi possivel a analise de todos os parti-
cipantes dos cursos de formacao profissional dessa unidade, nos dois anos de
promocao dos cursos. A coleta de dados ocorreu em dois momentos: dados
dos estudantes nos arquivos da instituicao e dados do mercado de trabalho
constantes na Rela¢ao Anual de Informacgdes Sociais RAIS. As bases do IFRS
e da RAIS permitem, respectivamente, a analise sobre a situacao dos alunos
quanto a conclusdo ou nao do curso e sua inser¢ao no mercado de trabalho
antes e ap6s o oferecimento dos cursos de qualificagao profissional.

Das 615 vagas aprovadas inicialmente para cursos FIC no Campus Rio
Grande, constam no banco de dados da institui¢dao 603 matriculas, com 250



Tabela 3: Cursos Oferecidos no IFRS — Campus Rio Grande e custos estimados

Ano | Curso | Carga Horéaria | Nimero de Vagas | Valor Estimado (R$) |
2013 | Agente de Informagoes Turisticas 200 30 60.000,00
2013 | Desenhista Mecanico 160 25 40.000,00
2013 | Desenvolvimento de Jogos Eletronicos 240 25 60.000,00
2013 | Eletricista Instalador Predial de Baixa Tensao 200 20 40.000,00
2013 | Inglés Basico 160 40 64.000,00
2013 | Instalador de Refrigeracao de Climatizagdo Doméstica 160 25 40.000,00
2013 | Lubrificador Industrial 160 20 32.000,00
2013 | Manipulador de Alimentos 200 20 40.000,00
2013 | Mecanico de Ar Condicionado Automotivo 200 25 50.000,00
2013 | Montador e Reparador de Computadores 160 25 40.000,00
2013 | Operador de Computador 160 25 40.000,00
2013 | Operador de Forno de Tratamento Térmico 160 25 40.000,00
2013 | Programador Web 200 25 50.000,00
2013 | Soldador de Oxietileno 160 25 40.000,00
2013 | Soldador Manual de Solda Branca 160 25 40.000,00
2013 | Tragador de Caldeiraria 160 30 48.000,00
2014 | Agente de Informagoes Turisticas 200 25 50.000,00
2014 | Desenhista Mecanico 160 20 32.000,00
2014 | Eletricista Instalador Predial de Baixa Tensao 200 20 40.000,00
2014 | Espanhol Basico 160 25 40.000,00
2014 | Inglés Basico 160 20 32.000,00
2014 | Instalador de Refrigeracao e Climatizacdo Doméstica 160 20 32.000,00
2014 | Mecanico de Ar Condicionado Automotivo 200 25 50.000,00
2014 | Programador Web 200 25 50.000,00
2014 | Tragador de Caldeiraria 160 25 40.000,00

Investimento Total Estimado

1.090.000,00

Fonte: Dados da Pesquisa.
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alunos concluintes e 353 desistentes, gerando uma taxa de evasao de 59%Aqui,
trata-se dos alunos desistentes, tanto aqueles que solicitaram o desligamento
do curso na instituicdo como aqueles que nao informaram a desisténcia em
tempo habil, mas nao concluiram o curso. Do numero total de matriculas,
401 foram realizadas no ano de 2013, com 183 concluintes, enquanto que 202
foram realizadas no ano de 2014, com 67 concluintes. A seguir, na Tabela 4,
retrata-se a descri¢ao das variaveis utilizadas na analise dos grupos.

Tabela 4: Descricao das Variaveis

Variaveis Descrigao

Impactadas

Salario-hora (R$/hora)

Variavel continua composta pelo
salario mensal nominal em R$ dividido pelo
nimero de horas trabalhadas no més.

Logaritmo natural do
Salario-hora (R$-hora)

Tempo no emprego

Variavel continua composta pelo logaritmo natural
do salario mensal nominal em R$ dividido pelo
ntmero de horas trabalhadas no més.

Variavel continua formada pelo tempo de
permanéncia em meses no atual emprego.

Empregabilidade Variavel binaria, que assume valor igual a 1,
se o trabalhador possuiu vinculo formal de trabalho
(carteira de trabalho assinada) e zero caso contrario.
Controles
Tratados Variavel binaria que assume valor igual a 1 para

os grupos de trabalhadores que receberam o treinamento
nos anos de 2013 e 2014 e 0 caso contrario.
Periodo Pés-Tratamento Variavel binaria que assume valor igual a 1
para o periodo apds o ano de
2013 e 0 caso contrério.

Idade Variavel continua que representa a
idade em anos dos trabalhadores analisados.

Homem Variavel binaria que assume valor igual a 1 para
individuos do sexo masculino e 0 caso contrario.

Branco Variavel binaria que assume valor igual a 1

para individuos da cor branca e 0 caso contrario.
Possuir ensino médio Variavel binaria que assume
valor igual a 1 para individuos com
ensino médio completo e 0 caso contrario.

Tamanho do estabelecimento ~ Variavel binaria que assume valor
igual a 1 para empresas com mais
de 50 funcionarios e 0 caso contrario.

Fonte: Elaboragao propria a partir das informagées da Rais e do IFRS
(2011-2018).

Tendo em vista que o treinamento a ser analisado ocorreu nos anos de
2013 e 2014, serao utilizados os dados da RAIS nos periodos de 2011 a 2018
e, com base nas informacoes disponibilizadas, foi possivel identificar algumas
covariadas que puderam ser usadas nas analises dos grupos, com informacgdes
sobre perfil do trabalhador, e também uma associada ao tipo de empresa ao
qual o trabalhador esta inserido. No entanto, para a varidvel empregabili-
dade, como contempla trabalhadores empregados formalmente (com carteira
de trabalho assinada) e nao inseridos formalmente no emprego ou sem em-
prego, para essa analise nao foi possivel contar com a anélise das covariadas.
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Isso porque o grupo que se encontra nao empregado formalmente, ndo possui
informagodes disponiveis para serem analisadas em comparagao com o outro
grupo. De forma geral, a estatistica descritiva das varidveis? analisadas pode
ser conferida a partir da Tabela 5 a seguir.

Tabela 5: Estatistica Descritiva do banco de dados de 2011 a 2018

Tratados

Pré-Tratamento Pos-Tratamento
Variaveis Média Obs. Média Obs.
Salario hora (R$/hora) 7,0989 255 9,8979 503
Ln Salario hora 1,8225 252 2,1742 497
Idade 32,2660 255 33,8760 503
Tempo emprego (meses) 30,5031 255 31,4240 503
Empregado Formal 0,3586 711 0,4244 1185
Homem 0,2334 711 0,2455 1185
Branco 0,2447 711 0,2700 1185
Possuir ensino Médio 0,2053 711 0,2666 1185
T. Estabelecimento 0,8438 711 0,8075 1185

Controles

Pré-Tratamento Pos-Tratamento

Média Obs. Média Obs.

Salario hora (R$/hora) 6,3794 359 9,1271 727
Ln Salério hora 1,7295 356 2,1404 698
Idade 29,1810 359 31,9980 727
Tempo emprego (meses) 18,8211 359 22,9669 727
Empregado Formal 0,3499 1026 0,4251 1710
Homem 0,1861 1026 0,2374 1710
Branco 0,2163 1026 0,2672 1710
Possuir ensino Médio 0,1871 1026 0,2701 1710
T. Estabelecimento 0,8596 1026 0,8573 1710

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da RAIS e IFRS (2011-2018).

A partir da Tabela 5, é possivel visualizar 255 correspondéncias na RAIS
para a analise das variaveis salario-hora e tempo no emprego para o grupo
de trabalhadores tratados, no periodo pré-tratamento e 503 no periodo pos-
tratamento. Para os controles, para as mesmas variaveis, foram encontra-
das 359 observagdes para o periodo pré-tratamento e 727 no periodo pos-
tratamento. Ja para a variavel Ln salario/hora, algumas observac¢des foram
excluidas do banco, em ambos os grupos, devido ao baixo valor do salario-
hora. No que tange a variavel empregabilidade, como a mesma é relacionada
ao fato de os trabalhadores estarem empregados formalmente ou nao, o nu-
mero total de trabalhadores abrangeu os 603 trabalhadores constantes no ca-
dastro do IFRS, Campus Rio Grande. Vale ressaltar também que foram encon-
trados na RAIS, em média, por ano, no periodo pré-tratamento, 84 trabalha-
dores do grupo tratado e 119 trabalhadores do grupo controle. Ja no periodo
pos-tratamento, foram encontrados, em média, ao ano, 100 trabalhadores do
grupo tratado e 139 do grupo controle, todos inseridos de modo formal, o que

2Para uma analise sobre as distribuicées das variaveis de interesse, por grupo, antes e depois
do tratamento, conferir a Figura A.1 e A.2 do Apéndice.
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acaba impossibilitando a analise para os demais trabalhadores que se encon-
travam em trabalhos sem contrato formal de trabalho.

Quanto ao perfil dos alunos, constata-se uma similaridade entre os parti-
cipantes nos dois periodos analisados. Ao analisarmos o grupo dos tratados
anterior a qualificacao, tem-se um salario-hora médio mensal de R$ 7,09, uma
idade média aproximada de 32 anos, com média de 30 meses no emprego,
35,86% inseridos de modo formal, 23,34% eram homens, 24,47% brancos,
20,53% com ensino médio completo e, dos inseridos formalmente, 84,38% tra-
balhando em empresas com mais de 50 funcionarios. Ja o grupo de controle
anteriormente ao tratamento tem como média de salario-hora R$ 6,37, aproxi-
madamente 29 anos de idade, em média cerca de 19 meses no emprego, cerca
de 35% inseridos de modo formal, 18% homens, 21,63% brancos, 18,71% com
ensino médio completo e, dos inseridos formalmente, 85,96% em empresas
com mais de 50 funcionarios.

Em se tratando dos grupos pds-treinamento, tem-se o grupo dos tratados
com média de salario-hora mensal de R$ 9,89, idade média aproximada de 33
anos, com média de 31 meses no emprego, 42,86% inseridos de modo formal,
24,55% eram homens, 27,00% brancos, 26,66% com ensino médio completo
e, dos inseridos formalmente, 80,75% trabalhando em empresas com mais de
50 funcionarios. Ja o grupo de controle, posterior ao tratamento, tem como
média de salario-hora R$ 9,12, aproximadamente 32 anos de idade, em média
cerca de 22 meses no emprego, cerca de 42,51% inseridos de modo formal,
23,74% homens, 26,72% brancos, 27,01% com ensino médio completo e, dos
inseridos formalmente, 85,73% em empresas com mais de 50 funcionarios.

Posto isso, para analisar os impactos da qualificagao proporcionada pelos
cursos do Pronatec sobre o grupo de variaveis de interesse, sera utilizado o
método de Diferencas em Diferengas (DID). Essa metodologia vem sendo di-
fundida desde a sua utilizagdo no trabalho de Ashenfelter & Card (1985), que
avaliaram o impacto de programas de treinamento e formacao de pessoal so-
bre os rendimentos dos trabalhadores desempregados e de baixa renda, apds
o periodo de treinamento. A seguir, detalham-se o método e também as espe-
cifica¢oes utilizadas no estudo.

3.2 Estratégia Empirica

A utilizacdo do método Diferencas em Diferencas baseia-se na analise de dois
grupos, o grupo tratado e grupo controle. Neste estudo, o grupo tratado é
composto pelos concluintes dos cursos de qualificagao profissional do IFRS
Campus Rio Grande, enquanto o grupo de controle é composto por individuos
que iniciaram o curso, mas néo concluiram. O método permite que o efeito de
interesse seja isolado por meio de técnicas de comparagao entre eles e, para
identificar o efeito do tratamento, basta comparar a diferenca média entre os
grupos tratados e controles.

O estimador de DID consiste no calculo de duas subtragdes, sendo que a
primeira faz referéncia a diferenca das médias da variavel de resultado entre
periodos anterior e posterior a realiza¢ao da qualificagdo, tanto para o grupo
tratado quanto para o grupo controle. Ja a segunda subtracgao se refere a dife-
renca da primeira diferenca calculada para ambos os grupos.

Segundo Fogel (2012), a ideia é a de que, se as trajetorias da variavel de
interesse para os dois grupos sao semelhantes durante o periodo anterior a
introdugdo do programa, é razoavel supor que também seguiriam paralela-
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mente entre os dois grupos na auséncia de tratamento. Assim, qualquer des-
vio nas trajetérias no periodo posterior a intervencao se atribui ao efeito da
politica sobre o grupo tratado.

De acordo com Angrist & Pischke (2008), um dos fatores mais preponde-
rantes da metodologia DID é a capacidade de lidar com o viés de selecdao por
meio do controle das influéncias das variaveis de resultado que est4 associ-
ado a certas caracteristicas ndo observaveis que sdo constantes no tempo. O
estimador DID resolve esse problema, pois ao ser adicionado um grupo de
controle que estd exposto aos mesmos choques da variavel de interesse, a du-
pla subtracdo citada acima isola os efeitos externos, considerando apenas o
efeito do tratamento.

Dessa forma, seja “i” o individuo e “t” o periodo em analise, considere o
seguinte modelo:

Yit:ﬁO+ﬁ1Git+ﬁ2Pit+ﬂ3(Git-IJit)+X£t7+€it (1)

em que Y;; é a variavel de interesse que representa a probabilidade média
de inser¢ao formal/salario médio de reinsercao, fy é a constante do modelo
que representa a probabilidade média de inser¢ao formal/salario médio de
reinsercao do grupo de controle antes do tratamento, G;; é uma variavel bi-
naria indicadora de tratamento com valor igual a 1 se o individuo pertencer
ao grupo tratado (concluinte do curso profissionalizante) e o valor igual a 0
se o individuo pertencer ao grupo controle (ndo concluinte do curso), P;; é
uma variavel indicadora de periodo pos e pré-tratamento, com valor igual a
1 quando “t” é o ano subsequente ao de realiza¢ao do curso e valor 0 quando
“t” é correspondente ao ano anterior a realizagao do curso, Xi,tV é um grupo
de variaveis de controle que contém variaveis de idade, faixa de escolaridade,
género, forma de ingresso no curso e os tipos de cursos, e ¢;; € o termo de erro.

A interacdo entre as duas variaveis dummies G; e P; representa o efeito da
politica sobre o grupo tratado, que é capturado pelo parametro 3. E impor-
tante notar que as variaveis G; e P, aparecem no modelo (1) tanto isoladas
quanto interagindo entre si. Sem a interagao entre elas, as variaveis captariam
apenas as diferencas das médias de Y;; em relacao ao grupo controle e tratado
e entre o periodo posterior e anterior a nova politica. Com a interagao entre
essas variaveis, é possivel avaliar o impacto sobre o grupo tratado no periodo
apos a politica ser implantada.

E[Yi|G;=1,P = 1,X;,] = o+ P+ po + B3+ X,y (2)
E[Y|G; = 1,Pt:O,X£t]:/30+/51+X£t)/ (3)
E[YilGi=0,P =1,X,,] = Bo+ o+ X;, ¥ (4)

E[Yi|G; = 0,P, = 0,X;,] = o + X;, (5)
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O estimador DID é dado por:

E[Y;|G; = 1,P, = 1,X;,] - E[Y4|G; = 0,P, = 1,X,,] - (6)
{E[YilGi =1, = 0,X;,]- E[Yi/|G; = 0,P, = 0, X,,]}

= (Bo+B1+ P2+ B3+ X, ¥) — (o + B2 + X)) (7)
~[(Bo+ B+ X;,7) = (Bo + X;;7)]

=Ps (8)

Assim, segundo Angrist & Pischke (2008), B3 € o efeito causal de interesse
sobre a variavel explicativa que acompanha a interagdo com as duas variaveis
binarias. Como ja mencionado, uma das hipdteses principais desse método é
a de que na auséncia da realizacao dos cursos de qualificacao, o salario médio
dos integrantes dos grupos tratados e controles evolui de forma semelhante,
ou seja, ambos os grupos tém tendéncias paralelas. Assim, quanto maior o
valor do coeficiente 3, maior o impacto do choque exdgeno da politica sobre
as variaveis em analise no modelo. Do contrario, quanto menor o coeficiente
3, menor o impacto da politica.

A fim de promover uma analise de robustez ao efeito médio do tratamento
sobre os tratados, estimou-se f3 de quatro formas funcionais distintas, sendo
elas: (i) estimadores para dados em painel com controle de efeito-fixo de in-
dividuo e de tendéncia temporal; (ii) estimadores para dados em painel com
controle de efeito-fixo de individuos, tendéncia temporal e covariadas ; (iii)
estimadores para dados em painel com controle de efeito-fixo de individuos,
tendéncia temporal, covariadas e efeitos heterogéneos de exposicao apds ao
tratamento; e (iv) estimadores desenvolvidos a partir de pareamento amostral
em variaveis observaveis no periodo pré-tratamento.

Primeiramente, estimou-se a seguinte equagao:

Yit:a+ﬁGi.Pt+9i+Vt+€it (9)

em que o subscrito it denota o trabalhador i no periodo t. Y;; representa as va-
riaveis dependentes de interesse, probabilidade de reinser¢ao formal, salario-
hora de reinsercao, logaritmo natural do salario-hora de reinsercdo e tempo
no emprego. Ja P; é uma variavel bindria de tempo, que assume P=1 para
periodos de t apds a realizacdo dos cursos de qualificacdo e P=0 para t pe-
riodos anteriores, enquanto G; representa os grupos de comparagao, em que
G=1 para o grupo de trabalhadores i beneficiarios pelo programa e G=0 para
os trabalhadores i ndo beneficiarios, ou seja, o grupo de controle. 6; indica
o efeito fixo de individuo, que serve para controlar algo individual de cada
trabalhador e que é invariante no tempo, como dedicagdo, for¢a de vontade
em apreender, dentre outras, que sao caracteristicas individuais e nao obser-
vaveis, que se nao controladas podem estar nos residuos, gerando viés nos
estimadores. Além disso, utilizou-se o controle de tendéncia temporal, repre-
sentada por v;, com a finalidade de controlar eventos ao longo do tempo que
pudessem causar maior ou menor facilidade de inser¢do dos grupos no mer-
cado de trabalho. Por fim, § é o parametro de interesse, o qual indica o efeito
causal do programa sobre os tratados e €;; 0 componente residual.
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A segunda especificagdo utilizada na analise pode ser vista abaixo:

Yit=a+ﬁGi.Pt+X;ty+6i+vt+eit (10)

Na equagao (10), temos a especificacdo que compreende as estimativas de
todos os parametros destacados na equacao (9) mais a insercdo de um vetor
Xi,tV de variaveis observaveis de individuos, representadas por: (i) raca; (ii)
escolaridade; (iii) idade; (iv) género; e (v) tamanho do estabelecimento. Esse
vetor acaba por depurar o componente residual ao retirar efeitos de caracteris-
ticas individuais observaveis que podem influenciar na variavel de resultado
e que estariam no residuo.

A terceira especificacdo utilizada na analise leva em consideragao as esti-
mativas de todos os pardmetros destacados na equacao (10) com o acréscimo
de dummies que capturam o efeito do tratamento em diferentes momentos
apo6s o tratamento. Ou seja, com controle diferenciado de anos apds o tra-
tamento sobre o grupo de trabalhadores tratados, ela é definida da seguinte
maneira:

A=5
Yi=a+ ﬁa.Gi.Pu+X;ty+6i+vt+sit (11)

a=1

em que Y;; denota as variaveis dependentes de interesse (empregabilidade,
salario-hora, logaritmo natural do salario hora e tempo no emprego) para o
trabalhador 7, no ano t; G; denota uma variavel dummy que assume valor igual
a 1 para os individuos treinados i ; P, assume valor igual a 1 para cada ano a
apos o treinamento (2013 e 2014); 8, captura o efeito heterogéneo do treina-
mento para cada ano a=1 até a=5 ; X;; é um vetor de covariadas de individuos
ino ano t; 8; € um efeito fixo de individuo, que captura as caracteristicas ndo
observadas e fixas ao longo do tempo de cada individuo i; v; busca captar
diferentes tendéncias ao longo do tempo ¢; ¢;; é um termo de erro aleatério.

Por fim, utilizou-se o estimador que combina o método Propensity Score
Matching - PSM com o método Diferengas em Diferencas. Esse estimador per-
mite a flexibilizacdo da hipétese do PSM de que a selecao dos grupos deve
ocorrer apenas via fatores observaveis e, assim, a selecdo dos grupos de com-
paragao pode ocorrer via caracteristicas nao observaveis, porém que estas ul-
timas sejam constantes no tempo. Além disso, os pesos sdo inversamente pro-
porcionais a diferenga entre o escore de propensao dos individuos tratados e
nao tratados (Cerulli 2015).

O parametro estimado ao combinar ambas as metodologias pode ser visu-
alizado como:

— 1 ..
Poip-psm = 15 Z[(Yizrff - Y - Z h(I;])-(YJ-ﬁoﬁt - Y,-fii’éf)] (12)
iet jeCli)

sendo que a variavel ¢ determina o periodo em que a unidade de observacao
i se encontra em cada momento do tempo, antes e depois do tratamento. As
variaveis Trat e Cont representam se o individuo faz parte do grupo de tra-
tamento ou de controle, respectivamente, o termo h(i,j) representa os pesos



206 Silva, Texeira, Halmenschlager, Pereira e Ely Economia Aplicada, v.25, n.2

derivados da aplicagdo do escore de propensao e C(i) é a vizinhanca do grupo
de controle considerada ao realizar o pareamento. Na préxima secao, sao apre-
sentados os resultados encontrados para todas as especifica¢oes destacadas.

4 Resultados

Na Tabela 6, sdo apresentados os resultados para a analise do efeito do Pro-
grama sobre o salario-hora, considerando as quatro especificagdes realizadas:
(i) estimadores para dados em painel com controle de efeito-fixo de individuo
e de tendéncia temporal; (ii) estimadores para dados em painel com controle
de efeito-fixo de individuos, tendéncia temporal e covariadas ; (iii) estimado-
res para dados em painel com controle de efeito-fixo de individuos, tendéncia
temporal, covariadas e efeitos heterogéneos de exposi¢do apds ao tratamento;
e (iv) estimadores desenvolvidos a partir de pareamento amostral em variaveis
observaveis no periodo pré-tratamento.

A partir da analise da Tabela 6, ndo foi possivel evidenciar, em nenhuma
das especificagoes, efeito, estatisticamente significativo, da participacao nos
cursos de qualificacdo sobre a varidvel dependente, salario-hora, para os gru-
pos de trabalhadores que participaram das qualifica¢des promovidas via Pro-
natec, no Campus Rio Grande do IFRS. No entanto, algumas variaveis de
controle se mostraram dentro do sinal de esperado, como idade, indicando
uma relacdo inversamente proporcional as varri¢des no salario-hora e tama-
nho do estabelecimento, relacionado diretamente proporcional as variagoes
no salario-hora. A fim de explorar ainda mais a analise para a variavel salario-
hora, também foi analisada a variavel em logaritmo natural (Ln), conforme
destacado a seguir, na Tabela 7.

Como ressaltado, na Tabela 7, os valores dos parametros de interesse nao
sofreram alterages estatisticamente significativas, refor¢cando o fato de que
nao houve efeito da participacao nos cursos de qualificacdo sobre a variavel
dependente, Ln salario-hora, para os grupos de trabalhadores que participa-
ram das qualificacdes promovidas via Pronatec, no Campus Rio Grande do
IFRS. Porém, foi possivel observar a relagao do logaritmo do salario-hora com
uma das variaveis de controle que se mostrou estatisticamente significativa, a
associada ao tamanho do estabelecimento, relacionando-se de maneira direta-
mente proporcional as variagdes no salario-hora. Esse resultado corrobora o
fato de que empresas maiores tendem a promover maiores salarios, algo evi-
denciado pela literatura e com distintas interpretagdes. Seguindo na linha dos
incentivos, é possivel relacionar esse resultado como sendo decorrente do fato
de que empresas de maior porte possuem maiores custos de monitoramento,
0 que compensaria promover ganhos salariais mais elevados para reduzir o
comportamento considerado nao ideal ou shirking por parte dos seus traba-
lhadores. Além dessa explicacdo, é possivel destacar, também, a narrativa
apresentada por Abraham & Farber (1987), no qual ressaltam o fato de que em-
presas maiores possuem melhores condic¢oes institucionais, que geram maior
estabilidade no quadro de funcionarios, promovendo um ambiente de maior
ascensao profissional, gerando assim ganhos de produtividade, que permitem
remunerar melhor os seus funcionarios3. A seguir, na Tabela 8, discutem-se

3 Além dessas duas, existem outras como as destacadas por Brown et al. (1990), que ressaltam
o fato de que empresas maiores teriam lucros de monopdélio e seriam alvo de sindicatos. A fim
de reduzir os custos de judicializagao, as empresas teriam incentivos em remunerar melhor seus
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Tabela 6: Resultados sobre salario-hora

(i) (ii) (iii) (iv)

Variaveis Salario-hora Salario-hora Salario-hora Salario-hora
Efeito médio 0,254 0,272 1,594
(0,695) (0,697) (1,132)
Efeito heterogéneo
1 ano tratado -0,455
(0,439)
2 anos tratado -0,211
(0,397)
3 anos tratado -1,419
(0,866)
4 anos tratado 0,257
(0,886)
5 anos tratado 1,334
(1,602)
Homem -1,052 -1,217
(1,210) (1,223)
Branco 0,104 0,0482
(0,375) (0,365)
Ensino médio 0,00290 -0,0285
(0,290) (0,295)
Tamanho estabelecimento 0,769** 0,775%*
(0,313) (0,313)
Idade -0,0945***  -0,0887***
(0,0228)  (0,0228)
Constante 5,157*%* 7,959%%* 7,933%%* 5,623%%*
(0,339) (1,171) (1,194) (0,524)
Observagoes 1.844 1.844 1.844 681
R2 0,188 0,193 0,199 0,166
Numero de cpf 488 488 488 136
EF individuo sim sim sim sim
EF ano sim sim sim sim
Pareamento" nao nao nao sim

Notas: Pareamento realizado pelo método do Propensity Score Matching — Vizinho mais
proximo (Nearest Neighbor Matching) no ano de 2012. Variaveis utilizadas para o
pareamento: homem, branco, ensino médio, tamanho do estabelecimento e idade;
erros-padrao robustos entre parénteses; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. A distribui¢ao
dos escores de propensao podem ser visualizados na Figura A.3 do Apéndice.
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Tabela 7: Resultados sobre Ln do Salario-hora

(i) (ii) (iii) (iv)

Variaveis Ln Salario Ln Salario Ln Saldrio Ln Salério
Efeito médio -0,0605 -0,0573 -0,0179
(0,0438)  (0,0431) (0,066)
Efeito heterogéneo
1 ano tratado -0,0124
(0,0340)
2 anos tratado -0,0155
(0,0328)
3 anos tratado -0,0380
(0,0463)
4 anos tratado -0,00110
(0,0481)
5 anos tratado -0,0159
(0,0681)
Homem -0,0332 -0,0386
(0,116) (0,117)
Branco 0,0365 0,0346
(0,0297)  (0,0299)
Ensino médio 0,0305 0,0293
(0,0290)  (0,0292)
Tamanho estabelecimento 0,0710** 0,0712**
(0,0296)  (0,0297)
Idade -0,00326 -0,00308
(0,00586)  (0,00595)
Constante 1,587*** 1,619%** 1,618%** 1,624%**
(0,0278) (0,181) (0,183) (0,040)
Observagoes 1.803 1.803 1.803 662
R2 0,406 0,412 0,413 0,445
Nuamero de cpfs 488 488 488 136
EF individuo sim Sim sim sim
EF ano sim Sim sim sim
Pareamento" nao Nao nao sim

Notas: Pareamento realizado pelo método do Propensity Score Matching — Vizinho mais
proximo (Nearest Neighbor Matching) no ano de 2012. Variaveis utilizadas para o
pareamento: homem, branco, ensino médio, tamanho do estabelecimento e idade;
erros-padrao robustos entre parénteses; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. A distribuicao
dos escores de propensdo podem ser visualizados na Figura A.3 do Apéndice.



Pronatec e o mercado de trabalho 209

os resultados para tempo no emprego.

Tabela 8: Resultados sobre Tempo no Emprego

(i) (ii) (iii) (iv)

Variaveis Tempo Tempo Tempo Tempo
Emprego Emprego Emprego Emprego
Efeito médio -4,714 -4,709 -3,859
(4,025) (4,005) (6,320)
Efeito heterogéneo
1 ano tratado -0,222
(2,619)
2 anos tratado -1,874
(1,195)
3 anos tratado 2,553
(1,931)
4 anos tratado -3,124
(3,246)
5 anos tratado -2,611
(5,298)
Homem 7,127 7,152
(4,780) (4,827)
Branco 4,625%%% 4,606%%%
(1,384) (1,371)
Ensino médio -2,184 -2,192
(1,781) (1,759)
Tamanho estabelecimento 2,180 2,186
(1,570) (1,574)
Idade 0,989* 0,989*
(0,589) (0,593)
Constante 23,05%** -12,36 -12,38
(2,073) (17,49) (17,62)
Observacgoes 1.844 1.844 1.844 681
R2 0,080 0,092 0,094 0,056
Nuamero de cpf 488 488 488 136
EF individuos Sim sim sim Sim
EF ano Sim sim sim Sim
Pareamento” Nao Nao Nao Sim

Notas: Pareamento realizado pelo método do Propensity Score Matching — Vizinho
mais proximo (Nearest Neighbor Matching) no ano de 2012. Variaveis utilizadas
para o pareamento: homem, branco, ensino médio, tamanho do estabelecimento e
idade; erros-padrao robustos entre parénteses; *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. A
distribuigdo dos escores de propensao podem ser visualizados na Figura A.3 do
Apéndice.

Com base na Tabela 8, é possivel verificar que os valores dos parametros de
interesse ndo sofreram alteragdes estatisticamente significativas, reforcando o
fato de que nao houve o efeito da participa¢ao nos cursos de qualificacdo sobre
a variavel de interesse, tempo de permanéncia no emprego, para os grupos de
trabalhadores que participaram das qualificacdes promovidas via Pronatec,
no Campus Rio Grande do IFRS. No entanto, duas variaveis de controle se
mostraram diretamente relacionadas ao tempo no emprego, sendo elas Raga
e Idade. No quesito Raga, o fato de o trabalhador ser branco em relagdo aos

funcionarios.
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demais aumenta em média quatro meses e meio no emprego atual, e cada ano
a mais de idade aumenta em média praticamente um més a mais no emprego
atual.

Tabela 9: Resultado sobre Empregabilidade

(i) (ii)

Variaveis Empregado Empregado
Efeito médio 0,0110
(0,0318)
Efeito heterogeno
1 ano tratado 0,0120
(0,0395)
2 anos tratado 0,0193
(0,0371)
3 anos tratado 0,0120
(0,0381)
4 anos tratado -0,0821*
(0,0420)
5 anos tratado 0,0623
(0,0479)
Constante 0,307*** 0,307***
(0,0167) (0,0167)
Observagodes 4.632 4.632
R2 0,014 0,015
Nuamero de cpf 579 579
EF individuo sim Sim
EF ano sim Sim

Fonte: Resultados da pesquisa. Nota: Robust standard
errors in parentheses *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Para o caso da empregabilidade, Tabela 9, foram estimadas duas especifi-
cacoes lineares, uma com efeito médio do tratamento sobre os tratados consi-
derando todo o periodo pés-tratamento de 2014 a 2018, e a outra com efeitos
heterogéneos de tempo apos o treinamento. Em ambas as especifica¢des, ndo
foi possivel encontrar resultados estatisticamente significativos, o que nos per-
mite concluir que o cursos realizados nao serviram para aumentar a chances
de insercao profissional de modo formal entre os seus beneficiarios. Os resul-
tados encontrados corroboram com os obtidos por Barbosa Filho et al. (2016),
0s quais também evidenciam que o Pronatec Bolsa-Formac¢io na modalidade
FIC nio foi efetivo no sentido de aumentar o salario de reinser¢ao, nem em-
pregabilidade de seus egressos no mercado de trabalho formal. No entanto,
os autores destacam que o programa pode servir como sinalizador do perfil
do trabalhador ao mercado de trabalho, dada a disposicao revelada, em que-
rer participar de um curso profissionalizante. Além disso, vale destacar que
no periodo poés-treinamento, 2014, o mercado de trabalho brasileiro iniciou
um processo de retratacdo, em especial o do segmento naval, que a partir de
denuncias de corrupgao passou a ter uma queda em suas atividades, sendo os
estaleiros instalados no sul do RS diretamente impactados, com projetos de
confecc¢oes de plataformas suspensos e transferidos para paises asiaticos, com
destaque para China.

Por outro lado, Casson (2015) mostra que o programa teve um efeito sig-
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nificativo na renda daqueles que concluiram um curso técnico em relacao aos
que nao concluiram. Tal resultado favoravel do programa também é encon-
trado no Relatério Técnico elaborado pelo Ministério do Desenvolvimento So-
cial - MDS (2018), o qual indica um impacto positivo do Pronatec no aumento
da empregabilidade formal de seus participantes, principalmente entre os que
também sao beneficiarios do Programa Bolsa-Familia e residentes no Nordeste
do pais.

Um aspecto relevante destacado por Silva (2015), que pode explicar a au-
séncia de efeitos encontrados no presente trabalho, esta relacionado ao fato de
os cursos do Pronatec serem de curta duracgdo, nao apresentando tempo habil
para a qualificacdo, de fato, da mao de obra. Nesse sentido, Barbosa Filho et al.
(2016) acrescentam que os cursos FIC funcionaram mais para atrair trabalha-
dores com disposi¢do para encontrar novos empregos do que como um pro-
grama com capacidade de ampliar a produtividade dos trabalhadores. No en-
tanto, se os trabalhadores nao se tornam mais qualificados, seguindo a logica
de Wambugu (2003), ndo aumentam sua produtividade e consequentemente
o seu nivel salarial. Conforme Barros et al. (2001), a falta de qualifica¢do indi-
vidual contribui também para a desqualificagao geral do mercado de trabalho,
gerando impactos adversos sobre o nivel de desenvolvimento do pais, o que
reforca a necessidade da manutencdo desse tipo de programa, porém, talvez,
com cursos de maior dura¢ao, maior diversidade e alinhamento com o mer-
cado de trabalho local ou mesmo regional, para que assim os trabalhadores
treinados possam exercer sua capacitacao em postos de trabalhos que exijam
o perfil de profissionais capacitados pelos cursos. Além disso, ressalta-se a
importancia de se manter um acompanhamento desses profissionais, sendo
dessa formal possivel a realizac¢do de avalia¢Oes periddicas da eficicia do pro-
grama sobre a vida profissional desses trabalhadores, para que se consiga uma
melhor gestao dos mesmos em escalas menos agregadas, como regionais e mu-
nicipais.

5 Consideracgoes Finais

O presente estudo teve por objetivo avaliar o efeito da qualificacdo profissi-
onal sobre a performance profissional dos trabalhadores que concluiram os
cursos vinculados ao Pronatec, disponibilizados pelo IFRS no Campus Rio
Grande-RS. Em especial, foram analisados os efeitos sobre salario de reinser-
¢do, tempo de emprego e empregabilidade, levando em consideragdo o pe-
riodo de 2011 e 2018. Para tanto, foi realizado um estudo de caso com traba-
lhadores matriculados em cursos do Pronatec no IFRS, Campus Rio Grande,
dividindo-os em dois grupos: (i) grupo de tratamento composto pelos alunos
concluintes e o (ii) grupo de controle formado pelos alunos matriculados, po-
rém desistentes.

Para tanto, foi utilizado o Método de Diferencas em Diferencas com quatro
especificacoes distintas: (i) estimadores para dados em painel com controle de
efeito-fixo de individuo e de tendéncia temporal; (ii) estimadores para dados
em painel com controle de efeito-fixo de individuos, tendéncia temporal e co-
variadas; (iii) estimadores para dados em painel com controle de efeito-fixo
de individuos, tendéncia temporal, covariadas e efeitos heterogéneos de expo-
sicao apds ao tratamento; e (iv) estimadores desenvolvidos a partir de parea-
mento amostral em variaveis observaveis no periodo pré-tratamento. A par-
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tir dos resultados nao foi possivel encontrar evidéncias da relagao causal do
efeito do treinamento sobre os ganhos salariais, tempo no emprego e empre-
gabilidade dos trabalhadores que concluiram os cursos em relagao aos demais.
Porém, os resultados vao ao encontro de outros trabalhos da revisao empirica
estudada, o qual apontam problemas de estrutura no Pronatec, gerando limi-
tacoes ja verificadas em programas antecessores, como o Planfor, por exemplo,
0 que pde em xeque a forma de conducao desse tipo de programa de qualifica-
¢do no pais.

Vale ressaltar algumas importantes limita¢oes do trabalho. Primeiramente,
focou-se na avaliacdo do mercado de trabalho formal. Muitas pessoas ndo
registradas na RAIS estdo ocupadas no mercado informal, trabalham como
pessoa juridica, sao empregadas domésticas ou sdo autonomas, o que impossi-
bilita a andlise devido a falta de informacodes individuais sobre o mercado de
trabalho. Em segundo lugar, analisamos os impactos no curto prazo e em um
momento de recessao. Mesmo que seja generalizada, para ambos os grupos,
ela pode estar influenciando de maneira mais forte o mercado de trabalho
foco dos cursos de qualificacdo, como no caso o segmento naval. Por fim, a
existéncia de poucas observagdes impossibilitou a avaliagdo mais detalhada
por curso, porém acredita-se que essas limita¢cdes ndo impactaram significati-
vamente nos resultados destacados.
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Apéndice A

Figura A.1: Distribui¢es das Variaveis Impactadas - Tratados
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Figura A.2: Distribui¢des das Variaveis Impactadas - Controles
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Figura A.3: Funcao Distribui¢ao do Score de Propensao da Amos-
tra Pareada
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1 Introducéao

A ligagao entre padroes trabalhistas e politica comercial internacional, con-
forme destacam Brown et al. (1996) ndo é uma questdo nova. Porém, assumiu
maior importancia devido as preocupagoes de interesses trabalhistas nos Es-
tados Unidos da América (EUA) e em outros paises em que essas questdes
nao foram abordadas na Rodada do Uruguai de Negociagoes Comerciais Mul-
tilaterais. Questdes sobre padrdes laborais também estiveram a cerca do de-
bate na construcao do NAFTA (North American Free Trade Agreement). A pre-
ocupacgao girava em torno de que as normas trabalhistas nao sao cumpridas
com maior exigéncia no México, e com isso, a concorréncia que resultaria do
NAFTA colocaria as indtstrias dos EUA em desvantagem em relagao as indus-
trias mexicanas. A preocupacdo com o mercado de trabalho, especificamente
com normas trabalhistas, é de longa data, especialmente nos paises em desen-
volvimento. O argumento econdmico é de que os paises que ndo garantem
e nao fazem cumprir os direitos dos trabalhadores em suas empresas podem
ter uma vantagem de custo que é indevida, principalmente no que tange ao
comércio destinado a exportagao (Brown et al. 1996).

No que se refere a concorréncia de importac¢des, quando se observa a res-
pectiva literatura, nota-se que essa concorréncia impacta a sobrevivéncia das
empresas, como se pode verificar no estudo de Bloom et al. (2016). Impacta
também o investimento das firmas em novas tecnologias, como pode ser visto
no estudo de Bustos (2011). Ademais, a concorréncia das importagoes influ-
encia o mercado de trabalho, no qual Autor et al. (2013) investigaram o efeito
da entrada da China na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) sobre o
mercado de trabalho, mais especificamente o emprego dos EUA. Os autores
encontraram que a concorréncia de importacdo chinesa explica um quarto do
declinio no emprego industrial dos EUA. Além disso, destacaram que trans-
feréncias de pagamentos de beneficios por desemprego, invalidez, aposenta-
doria e assisténcia médica também aumentam em mercados de trabalho mais
expostos ao comércio.

Em se tratando do mercado de trabalho, McManus & Schaur (2016) trazem
que dentre os determinantes do bem-estar dos trabalhadores esta a satde ocu-
pacional!, que contempla os acidentes e as doencas adquiridas no ambiente
laboral. Um aumento na concorréncia de importagdes impacta de maneira
positiva os riscos de acidentes/doencas do trabalhador, principalmente pelo
aumento da intensidade do trabalho. McManus & Schaur (2016) destacam
que os acidentes de trabalho e as doencas ocorrem devido a prioridade em
que a empresa insere a seguranca no ambiente de trabalho, além de outros ob-
jetivos como a produc¢do. Mudangas na satde do trabalhador, especialmente
para empresas menores, podem reduzir significativamente a produtividade
dos trabalhadores e das firmas, bem como as vendas.

Neste estudo, buscou-se dar um passo para preencher a lacuna entre as
duas literaturas, concorréncia de importacao e saude dos trabalhadores, exa-
minando como um choque comercial, em particular, o aumento das importa-
¢Oes chinesas, afetou a satide do trabalhador no Brasil. Para abordar essa re-
lagdo, considerou-se um choque de oferta decorrente de mudancgas exbgenas
no mercado de importagdo. No Brasil, verifica-se um significativo aumento

ISetor especifico dentro da grande 4rea da satide, porém, que lida unicamente com a satide
voltada para o trabalhador.
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nos acidentes e doencas do trabalho no periodo de 2000 a 2016. Em 2000, o
numero de acidentes e doengas do trabalho era de 363.868 em todo o pais con-
siderando todos os setores. E em 2016, observa-se um namero de acidentes e
doengas do trabalho de 585.626. Do primeiro ano da analise (2000) para o al-
timo (2016), pode-se notar um crescimento de aproximadamente 60,94% nos
acidentes e doencas do trabalho, conforme dados da Empresa de Tecnologia e
Informaces da Previdéncia Social (DATAPREV 2019).

A insercdo da economia chinesa como uma for¢a importante na economia
global é um dos maiores eventos econémicos dos ultimos anos (Costa et al.
2016). No caso brasileiro, tem-se um cenario adequado para um estudo do
efeito da China. Primeiramente, a China nos ultimos anos tem sido o prin-
cipal mercado, tanto para as exportagdes como para as importacoes brasilei-
ras. A motivacao para utilizacdo do choque comercial, medido por meio do
aumento das importa¢des de produtos advindos da China pelo Brasil, esta
na consideragdo de que o seu aumento afetou a balanca comercial do Brasil.
Houve um rapido aumento nas importagdes chinesas, a partir de 2001, ano
em que a China entrou para a OMC. De 2000 para 2019, as importacdes brasi-
leiras advindas da China apresentaram uma taxa média anual de crescimento
de 22,80%, conforme dados do MDIC - Ministério da Induastria, Comércio Ex-
terior e Servigos (2019).

Além disso, como trazem Costa et al. (2016), o padrao de comércio entre
esses dois paises contempla uma pauta de exportagao baseada em produtos de
menor intensidade tecnoldgica, sendo eles, produtos do setor agricola e extra-
¢ao”. E uma pauta de importagio composta por produtos com maior contetido
tecnolégico, ou seja, produtos manufaturados® (em que essa mesma tendéncia
segue para outros paises em desenvolvimento). Ademais, o Brasil possui um
territorio extenso e diversificado, gerando assim, um conjunto de mercados lo-
cais variados em relacgdo as suas vantagens comparativas, ou seja, a exposicao a
esse choque comercial varia entre regides especializadas em diferentes setores.
Nesse cenario, os setores de manufatura que competem de modo mais direto
com as importac¢des chinesas tendem a sofrer um maior efeito. Sendo assim, a
diversificacao regional e setorial brasileira permite uma melhor identificagdo
dos efeitos heterogéneos do aumento das importac¢des chinesas no pais (Costa
et al. 2016).

Este estudo contribui para uma literatura crescente que aborda os efeitos
mundiais da ascensdo chinesa, como é o caso de Autor et al. (2013) e Pierce
& Schott (2016), que abordaram o impacto da concorréncia de importacoes
da China em variaveis econdmicas, como o emprego na industria dos EUA. O
artigo que mais se aproxima da analise pretendida é o de McManus & Schaur
(2016), no qual os autores aferem se a concorréncia de importacdes do mer-
cado externo afetou as lesdes e as doencgas dos trabalhadores nas empresas de
manufatura americanas, considerando o crescimento das importacoes chine-
sas de 1996 a 2007, em nivel de firma, como um choque para a concorrén-
cia, neste ensaio, segue-se a abordagem de Autor et al. (2013) que relaciona
mudanca nos resultados do mercado de trabalho dada a exposi¢do a concor-
réncia de importagdes chinesas e emprega-se a questao de como os choques

2Podendo destacar a soja, minério de ferro e petréleo (MDIC - Ministério da Industria, Co-
mércio Exterior e Servigos 2019)

3Em que destaca-se plataformas de perfuracio ou de exploracio; medicamentos; 6leos com-
bustiveis; partes e pegas para veiculos automotores e tratores; 6leos brutos de petrdleo; eletroni-
cos, entre outros (MDIC - Ministério da Induastria, Comércio Exterior e Servigos 2019).
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comerciais, ou seja, o aumento da concorréncia de importagoes, pode afetar os
acidentes e doencas do trabalho no Brasil.

Buscou-se responder a seguinte questao: O aumento da concorréncia de
importagdes da China teve efeito nos acidentes e doengas do trabalho no Bra-
sil, no periodo de 2000 a 2016? Nesse sentido, analisou-se a relacdo entre os
acidentes e doencas do trabalho ocorridos no Brasil e o aumento da concor-
réncia de importagao da China, no periodo de 2000 a 2016, considerando a
composicao setorial de cada estado. Ademais, verificou-se se o aumento da
concorréncia de importagoes chinesas afetou de maneira diferente os aciden-
tes e doencas do trabalho em setores com maior e menor numero de emprega-
dos. Além disso, avaliou-se o efeito do aumento das importacdes chinesas no
Brasil, no periodo de 2000 a 2016, sobre os acidentes e doengas do trabalho,
nos diferentes setores (comercializavel e ndo comercializavel).

Diferentemente de McManus & Schaur (2016), o presente estudo analisou
se a concorréncia de importagoes de produtos chineses afetou os acidentes e
doencas dos trabalhadores brasileiros, para cada Classificacdo de Atividade
Econdmica (CNAE), em nivel de quatro digitos*. Considerando a diversifica-
¢do regional brasileira, cada estado pode sentir de modo diferente o aumento
das importacdes chinesas, devido a sua composicao setorial. Sendo assim, a
analise foi feita em nivel de estado, para avaliar diferentes comportamentos.
A amostra foi dividida em setores com maior e menor numero de empregados,
para verificar se os setores com menor numero de empregados apresentam
um maior efeito da concorréncia de importagdes sobre os acidentes e doencas
do trabalho, conforme a literatura sugere. O periodo de andlise de 2000 a
2016 justifica-se pelo fato de o ano de 2000 ser anterior a entrada da China
na OMC (que ocorreu em 2001) e também pelo expressivo crescimento do
comércio Brasil-China nesse periodo considerado.

Os resultados obtidos corroboram a literatura existente®, demonstrando
que o aumento da concorréncia de importagdes chinesas aumentou os aciden-
tes e doengas do trabalho no Brasil no periodo de 2000 a 2016. Além disso,
verificou-se que a magnitude do efeito é maior no curto e médio prazo. Ade-
mais, foram considerados diferentes quartis de trabalhadores, com a intenc¢do
de verificar se o efeito é maior em setores com menor numero de empregados
e, observa-se que o efeito é maior onde se encontram os setores que possuem
o menor numero de trabalhadores. Foram considerados nessa andlise tam-
bém os setores comercializaveis (que competem diretamente com os produtos
chineses) e os setores nao comercializaveis. Quando se considera os setores
comercializaveis, o efeito encontrado é positivo e significativo. No entanto,
em relacdo aos setores ndo comercializaveis, observa-se que os mesmos nao
possuem significancia estatistica, o que ja era de se esperar, dado que esses
setores nao competem diretamente com produtos advindos da China.

O presente estudo esta estruturado em mais quatro se¢des, além da intro-
dugao. A segunda secdo apresenta o referencial teérico que oferece a base
para as analises. A terceira parte explica a metodologia utilizada, enquanto a
quarta secao expoe os resultados obtidos e as discussdes do estudo. E, por fim,
a quinta secao mostra as principais conclusoes.

4No Apéndice Apéndice A elencam-se os setores considerados na analise.
5Ver McManus & Schaur (2016)
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2 Referencial Teérico

Hummels et al. (2015) consideraram em seu modelo que horas a mais trabalha-
das devido a maiores chances de exportagdo induzem um aumento no niamero
de lesdes (acidentes de trabalho). Os autores encontraram evidéncias empiri-
cas em nivel de empresa na Dinamarca para esse efeito. Diferentemente dos
autores mencionados, McManus & Schaur (2016) demonstraram por que em-
presas que enfrentam o aumento da concorréncia de importagdes (aumento da
oferta de produtos) reduzem a seguranca dos trabalhadores, para obter maior
produtividade e com isso aceitar um aumento nos riscos de acidentes e doen-
cas do trabalho. Este estudo segue o modelo teérico de McManus & Schaur
(2016). Embora os autores desenvolvam o modelo para empresas que enfren-
tam a concorréncia de importagoes, o modelo pode ser utilizado na analise
por setores, ja que 0s mesmos sa0 compostos por empresas.

A empresa necessita do esfor¢o do trabalhador para a producdo. A em-
presa emprega T trabalhadores homogéneos e obtém de cada um uma quantia
de esforco, denotado por e. Assume-se que a empresa tem retornos constan-
tes no esfor¢o total, que apresenta uma funcao de producao g = F(e, T) = 0eT,
em que 6 é um parametro de produtividade exdégena da empresa. Para os tra-
balhadores, ha um custo para os trabalhadores exercerem os esfor¢os. Sendo
assim, a empresa deve direcionar recursos para monitorar sua produgao. O
esfor¢o do trabalhador em func¢ao do salario recebido e da quantidade de mo-
nitoramento m é obtido por meio de: e(m) = w¥mFf, em que a >0e < 1, em
que o esforco é crescente e concavo no salario e no nivel de monitoramento.

Os trabalhadores enfrentam o risco de acidentes e/ou doencgas ocupacio-
nais a cada periodo em consequéncia de seu trabalho. E esses acidentes/doengas
tém um custo significativo para as empresas. Na préatica, algumas empresas
pagam custos diretos por essas lesdes como, por exemplo, pagamento de in-
denizacdo. E as empresas também incorrem em custos indiretos resultante
de acidentes do trabalho, como interrup¢oes na produgio, danos ao capital,
custos em treinamento e contratagdo de novos empregados, redu¢ao da pro-
dutividade dentre outros. Simplificando, a partir de agora, utiliza-se o termo
acidentes do trabalho para descrever qualquer evento que possui relacao com
o trabalho e que afeta de maneira negativa a satde do trabalhador.

Os autores modelam os custos de acidentes do trabalho de forma reduzida,
supondo que a empresa vai incorrer em alguns custos futuros dado os aciden-
tes do trabalho hoje. Assume-se que em cada periodo existe a probabilidade
exogena A de que uma empresa saia do mercado, como em Melitz (2003). O
custo total esperado de um acidente do trabalho hoje é dado por:

E[C] :Lm(l—A)tertc(t)dt (1)

=0

em que c(t) € o custo incorrido ¢ periodos apds um acidente do trabalho; a taxa
de juros r é utilizada como taxa de desconto da empresa. Assume-se que 0s
custos de acidente do trabalho sdo depreciados ao longo do tempo a uma taxa
d tal que c(t) = cd'. O custo total sobre a vida ttil da empresa que incorreu
em um acidente do trabalho hoje é dado por®:

60Onde ¢é derivado da seguinte maneira: Seja C; o custo de um acidente do trabalho no tempo
para todos os periodos futuros. Por periodos de duragao QQ, C; = Qc+ (1 —rQ)(1 — AQ)Cy4q. Para
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c

Hel=mma

(2)

A mao de obra fornecida a empresa pode elevar-se por meio do aumento
no numero de trabalhadores ou um aumento na intensidade do trabalho, con-
forme elencam Hummels et al. (2015). Exemplos desse ultimo canal incluem
trabalhar horas adicionais e/ou trabalhar em um ritmo mais acelerado, por
exemplo. Destaca-se que, inimeras vezes, a empresa opta por aumentar a
intensidade do trabalhador que ja esta ha mais tempo na empresa, do que a
contratacao de um novo, pois tem um custo a contratagao e, além disso, existe
a incerteza sobre a produtividade/habilidade desse novo funcionario. Pesqui-
sas médicas mostraram que trabalhar longas jornadas estd associado a uma
ampla gama de resultados negativos para a satide, incluindo pressao arterial
mais alta, nivel mais alto de cortisol, depressao, maior probabilidade de do-
enca arterial coronariana, derrames e até morte. Além disso, agachamento
prolongado e trabalho com as maos estdo associados a dor corporal generali-
zada’.

Um ponto importante a ser mencionado é que os custos de acidentes do
trabalho sé ocorrem em periodos futuros se a empresa ainda estiver operando
no mercado. Sendo assim, os custos esperados para as empresas que incorrem
em acidentes do trabalho reduzem na medida em que essa empresa tem a
probabilidade de sair do mercado, fazendo com que a empresa opere com
taxas mais elevadas de acidentes do trabalho.

Além de monitorar o esfor¢o, a empresa decide alocar uma quantia s de
seus recursos X, como, por exemplo, o tempo do gerente para aprimorar a se-
guranga no local de trabalho e, com isso, diminuir a probabilidade de aciden-
tes do trabalho. Assume-se que a probabilidade de um trabalhador sofrer um
acidente do trabalho é dada por: P(s) = (1 - %) paras€[0,X], em que y > 1,
de modo que o retorno a seguranca (menores taxas de acidente de trabalho)
nao é crescente. Simplificando, assume-se que a empresa possui restricao nos
seus recursos, em que m +s = X, ou seja, os recursos atribuidos ao monito-
ramento sao 0s recursos nao gastos para aprimorar a seguranga (exemplo, o
tempo do gerente).

A distribui¢ao probabilistica de acidente do trabalho em fun¢ao do monito-

ramento do esforco é: P(m) = (%)y parame[0,X],em que P, >0e P, >0. A

relacdo positiva entre a quantidade de acidentes do trabalho e a produtividade
(por meio do esforgo extraido) nesse modelo surge de maneira enddgena, com
base na suposi¢ao de que a empresa possui restricdo nos seus recursos e de-
cide de que modo vai impulsionar a produ¢do e de que modo vai impulsionar
o esfor¢o dado um aumento da concorréncia de importacées. Normaliza-se
X =1, dessa maneira, m pode ser entendido como a parcela de recursos que
a empresa direciona para a melhoria da seguranga. Assume-se que a proba-
bilidade de um trabalhador sofrer um acidente de trabalho nao dependa do
numero de trabalhadores na empresa. Sendo assim, o custo total esperado de
um acidente de trabalho em um periodo é:

Ciy1 =dCy, tem-se Cy = Mm Tomando o limite para () — 0, tem-se C; = m pela

regra de L'Hopital.
7Ver Kivimiki & Kawachi (2015), O’Reilly & Rosato (2013), Virtanen et al. (2012) e Harkness
et al. (2004).
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—my—
CT=m (/\+r)dT (3)
A probabilidade de sobrevivéncia da empresa é considerada exégena, e,
com isso, as escolhas feitas hoje irao afetar no futuro apenas na medida em
que os acidentes de trabalho hoje possuem custos significativos em periodos
futuros. A funcao de custo de acidentes do trabalho captura essa dinamica,
sendo assim, a empresa enfrenta um problema estatico:

c
max,, 7 = 0° (w*mPT)P —wT - mVWT (4)

5.40<m<1 (5)

Quando os autores trazem essa relacao, a de que para manter-se no mer-
cado muitas vezes as empresas necessitam exigir maior produtividade do tra-
balhador para tornarem-se mais competitivas (dada a entrada de produtos es-
trangeiros no pais com menor prego, principalmente da China que tem impor-
tantes efeitos salariais e de emprego) e, com isso, incorrer em maiores riscos
de acidentes e/ou doengas de trabalho, é no sentido em que as particularida-
des do modelo tedrico sdo que a empresa se defronta com um trade-off entre
melhorar a produtividade (dado um choque comercial de aumento de impor-
tacOes) e proteger os trabalhadores contra acidentes do trabalho.

McManus & Schaur (2016) destacam que os acidentes de trabalho bem
como as doengas ocorrem em decorréncia da prioridade em que a empresa
insere a seguranc¢a no ambiente de trabalho, além de outros objetivos como a
produgao, investimento, aquisicdo de novas maquinas/equipamentos, atuali-
zagao tecnologica, dentre outros fatores. E os incentivos relativos de cada um
dependem da forca da empresa no mercado e, além disso, da sua limitagao
em relacdo aos seus recursos disponiveis. Como a analise é concentrada na
satide/acidentes do trabalhador, simplifica-se o problema tratando os salarios
como fixos e normalizando-os para um. O nivel 6timo de monitoramento de
esforco para empresa é dado pela soluc¢ao interior:

[l

S€ gy = y-p » que a partir de agora assume-se como verdade. A quantidade

de esfor¢o de equilibrio executada pelos empregados na empresa e a probabi-
lidade de sofrerem um acidente de trabalho sado:

A
on=|(Ea) ) i
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A quantidade de trabalho 6tima empregada pela empresa é dada por:

be B0 1T
e | po(_P )V(y—ﬁ)(d(mr) v
r=|0 (V—ﬁ 14 c ) )

O aumento resultante do esfor¢o exigido pela empresa torna cada unidade
de trabalho mais produtiva. McManus & Schaur (2016) trazem que um au-
mento na probabilidade de a empresa encerrar suas atividades, A, leva as em-
presas a reduzirem a seguranca no local de trabalho em troca de um maior
esforco dos trabalhadores e a aceitarem um aumento na taxa de acidentes e
doencas do trabalho. As empresas que enfrentam a concorréncia das impor-
tagOes e lutam pela sobrevivéncia no mercado aumentam a produtividade e
prolongam sua existéncia, provavelmente sacrificando a satde e a seguranca
de seus funcionarios durante esse processo.

3 Metodologia

3.1 Estratégia Empirica

Pode-se interpretar um choque, como qualquer altera¢ao nao antecipada que
pode afetar o bem-estar de um individuo®. Neste estudo, o interesse incide
sobre um choque econémico. A especificagdo econométrica deste estudo utili-
zou trés estratégias: selecao em observaveis, controle das variaveis nao obser-
vadas utilizando o método de variavel instrumental bem como um conjunto
de efeitos fixos, para captar o efeito de interesse da problematica estabelecida.

Com o intuito de isolar o efeito das varidveis que sdo observadas, recorre-se
a CIA (Suposi¢ao de Independéncia Condicional), podendo também ser cha-
mada de selecdo em observaveis, que conforme Angrist & Pischke (2008), a
mesma garante que condicional as caracteristicas observaveis, desaparecera o
viés de selecao. Pela CIA, assume-se que as diferencas de resultados potenciais
do nimero de acidentes e doencas do trabalho entre os estados mais e menos
afetados pelas importagdes oriundas da China devem-se a fatores observaveis,
mas sabe-se que existem fatores nao observaveis também que afetariam esses
resultados potenciais, como é o caso da habilidade/capacidade do trabalha-
dor.

Nesse sentido, utilizou-se um vetor de controles em que contém as varia-
veis mensuradas por estado e setor: idade, sexo, raca, ocupacgao, escolaridade,
estado civil e tamanho do estabelecimento, com o intuito de isolar os dife-
rentes efeitos sentido nos estados devido ao aumento da concorréncia de im-
portacao de produtos chineses. De acordo com Angrist & Pischke (2008), o
controle de variaveis pode elevar a probabilidade de que as estimativas da
regressao possuam interpretacdo causal (através da CIA). Sendo assim, com
as variaveis observadas estabelecidas no modelo e fazendo-se valer da CIA, e
com o controle das variaveis nao observadas utilizando o método de variavel
instrumental e efeitos fixos, garante-se que a regressao fornece o efeito causal
de interesse.

8Para mais informagdes ver Dix-Carneiro et al. (2018), Gaddis & Pieters (2017) e Benguria &
Ederington (2017).
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O problema em estimar a causalidade entre choques de importagao e aci-
dentes e doencgas do trabalho esta no fato de que ambos podem ser explicados
por fatores nao observaveis, como é o caso da habilidade, capacidade dos tra-
balhadores, sofisticagao/estrutura das empresas dentre outros. Na impossibi-
lidade de se conduzir experimentos aleatérios que gerem choques de aumento
de importacao entre os setores brasileiros (ou seja, se as importacoes fossem
feitas de maneira aleatdria entre os estados brasileiros) e com o intuito de
aproximar-se do efeito causal esperado, o trabalho utilizou como proxy a vari-
acao das importacoes brasileiras advindas da China, como proposto por Autor
et al. (2013) e McManus & Schaur (2016).

Os autores destacam que mensurar a concorréncia de importagoes utili-
zando o crescimento das importa¢des advindas da China por setor fornece
excelentes variacoes de identificacdo entre setores e tempo. No entanto, essa
medida possui correlagdo com choques de demanda. Se estimar a equagao
(10) por MQO (Minimos Quadrados Ordinarios), os coeficientes obtidos serao
viesados, caso os choques de demanda também afetem os acidentes e doencas
do trabalho®. Para controlar esse possivel viés, empregou-se a estratégia de
variaveis instrumentais para identificar de modo exdgeno o crescimento das
importagoes estimulado por choques de oferta.

A estratégia empirica empregada neste ensaio segue Autor et al. (2013),
McManus & Schaur (2016) e Benguria & Ederington (2017), em que estimou-
se a seguinte equacao:

In(ADT;,+)=Bo + /5{lnAConcorréncia_Chinesajmt + ﬂé(X]'”)

+ T+ Ot Qg € (10)

denomina-se j como setores, r como estado e  como anos.

ADT]-mtlo, sao os Acidentes e Doengas do Trabalho!!, que de acordo com
0 Anuario Estatistico de Acidentes do Trabalho (2019), os beneficios de natu-
reza acidentaria concedidos pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS),
seja de Auxilio-Doenca ou de Aposentadoria por Invalidez, sdo concedidos
aos contribuintes do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS), que perten-
cem as categorias: empregado, empregado domeéstico, trabalhador avulso e
segurado especial.

Sendo assim, para o calculo do numero de acidentes/doencas do trabalho,
levaram-se em consideragdao os empregados com carteira assinada e os traba-
lhadores avulsos (autébnomo, conta-propria) que sdo contribuintes do RGPS.
Dado que a Relagao Anual de Informagoes Sociais (RAIS) leva em conside-
racao apenas os empregados com carteira assinada, utilizou-se o Censo De-
mografico de 2000 e 2010 fornecido pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) para obter a participacao dos empregados com carteira as-
sinada e os trabalhadores avulsos contribuintes do RGPS no total de traba-
lhadores em cada setor por ano e estado. Depois de obtida essa participagao,

9Hummels et al. (2015) demonstram que um choque de demanda aumenta o total de lesdes,
tornando a producdo mais cara.

1OSeguindo autores como Almeida & Araujo Junior (2017), McManus & Schaur (2016) e Este-
ves (2008).

110 total de acidentes do trabalho é composto por: acidentes com Comunicacio de Acidente
do Trabalho (CAT) registrada - acidentes tipicos, decorrentes das peculiaridades da atividade pro-
fissional e acidentes de trajeto-; doenga do trabalho, produzidas ou desencadeadas pelo exercicio
do trabalho relativo a determinado ramo de atividade e acidentes sem CAT registrada.
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multiplicou-se o valor adquirido pelo namero de acidentes/doencas por setor
e estado, para conseguir a parcela do numero de acidentes/doencas do traba-
lho que representa os trabalhadores com carteira assinada e os trabalhadores
avulsos, contribuintes do RGPS.

Eij,r,zooo. Almp;
; Emp;2000  Empj,2000

AConcorréncia_Chinesaj, ; = (11)

em que Almp; € a variacao na importacao de produtos chineses em cada setor
entre o ano anterior a entrada da China na OMC (2000) e os anos posteriores
(até 2016). Sendo assim, o indice ¢ uma média das importacoes brasileiras
de produtos advindos da China entre 2000-2016, ponderada pela parcela de
Emp; . 2000
Emp, 2000
emprego nacional no setor j, no ano base, Empj,ZOOO‘ Assim, estamos medindo
a variagdo na exposi¢ao de um estado ao choque comercial chinés através da
varia¢do na estrutura dos setores nos estados brasileiros (isto é, os estados que
sao mais especializados em setores intensivos em importacoes oriundas da
China sdo considerados mais expostos).

Além disso, considerou-se um vetor de controles, X’; , ;, que contém as se-
guintes variaveis: idade, sexo, raga, ocupacao, escolaridade, estado civil e ta-
manho do estabelecimento. Com o intuito de verificar se o efeito do aumento
da concorréncia de importa¢des sobre o numero de acidentes e doencas do tra-
balho é maior em setores com menor nimero de empregados (que tem menor
tamanho de estabelecimento), a equagao (10) também foi estimada conside-
rando diferentes faixas de trabalhador por setor.

7j € o efeito fixo para os setores, 0; € o efeito fixo especifico de ano, ¢, €
o efeito fixo de estado, y,; € a tendéncia linear especifica de estado e ¢;,; €
o termo de erro. Os efeitos fixos mitigam o efeito de caracteristicas especi-
ficas de setor, produtos, estados etc., que nao sdo observadas. Sendo assim,
os efeitos fixos foram incluidos com o intuito de garantir que nenhuma infor-
macao seja transferida para o termo de erro, e/ou esteja correlacionada com
a variavel instrumental ou que resultem em preocupagdes de endogeneidade
na variavel que considera-se exdgena no modelo.

Espera-se encontrar um efeito positivo entre as variaveis de interesse, con-
siderando que o aumento na concorréncia das importagdes de produtos chine-
ses aumentou o nimero de acidentes e doengas do trabalho, principalmente
em setores com menor nimero de empregados. Isso pode ser explicado pelo
fato de que empresas menores sao mais atingidas pela concorréncia de impor-
tacdo, por meio da deterioragao da seguranca no local de trabalho. No entanto,
para as empresas maiores, espera-se um menor efeito, pois essas empresas in-
vestem em novas tecnologias e o aumento dos lucros no mercado externo pode
refletir em melhorias nas condig¢oes de trabalho.

A utilizagdo do instrumento tem como objetivo trabalhar com a possibili-
dade de existéncia de correlacdo entre a intensidade da entrada de produtos
chineses no Brasil e qualquer outro fator que seja interno a economia brasi-
leira que também pode afetar a ADT. Essa estratégia de variavel instrumental
ajuda na identificacdo, desde que o aumento das importa¢des chinesas seja de-
vido ao crescimento da China ou a queda dos custos comerciais e ndo devido a
mudangcas na produtividade especifica de um setor ou alteragdes nos padroes

emprego no setor j para cada estado r no ano base, , normalizada pelo
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de consumo associados a modifica¢des da renda no Brasil, por exemplo. Sendo
assim, a ideia central da utiliza¢do da variavel instrumental é encontrar um
meio de separar a variagao exoégena do regressor endogeno.

Seguindo Autor et al. (2013), McManus & Schaur (2016), instrumenta-se o
crescimento das importagdes brasileiras advindas da China com o crescimento
das importagoes de outro conjunto de paises. Os autores anteriormente menci-
onados utilizaram paises de alta renda e os paises da OCDE, respectivamente.
Nesse estudo, segue-se Benguria & Ederington (2017) e utilizam-se os paises
da América Latina com caracteristicas e economias parecidas ao Brasil (como
Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Equador, Paraguai, Peru, Uruguai e Ve-
nezuela):

Ame_Lat
Ame_Lat _ Z Eij,r,zooo . Almpj
j

AConcorréncia_Chinesaj rt
o Emp;2000  Empj2000

(12)

em que Al mp?me—mt é a variagao das importacoes dos paises da América La-

tina advindas da China em cada setor. Sendo assim, utilizando Minimos Qua-
drados em Dois Estagios (MQ2E), no primeiro estagio regride-se a variavel
endoégena (equagdo (11)) no instrumento (equagdo (12)) e posteriormente a
equagao de interesse foi estimada da seguinte maneira:

In(ADTj,;) =By + ﬁilnAComcia_Chinesaj,r,t + ﬂé(X]'”)

+ T+ O+ Qg €y (13)

O principal pressuposto de identifica¢ao para as variaveis instrumentais &
que o crescimento correlacionado entre os mercados é estimulado por mudan-
¢as nos custos de comércio e na produtividade da China. Assim, as estimativas
através do MQ2E na equacao (13) sdo consistentemente identificadas. Ade-
mais, os erros-padrao foram clusterizados em nivel de macrorregido, com o
intuito de considerar correla¢des potenciais entre os estados proximos. Além
disso, foram ponderados os dados pela populacdo de cada estado para o ano
2000. Isso foi feito, pois se a regressao (13) nao fosse ponderada pela popu-
lagdo dos estados, a heterogeneidade existente entre os estados poderia nao
ser totalmente controlada pelos efeitos fixos de estado. Para obter-se o efeito
causal de interesse, supde-se que as caracteristicas nao observadas em nivel
de estado, mantiveram-se constantes no tempo, ou seja, na auséncia do cresci-
mento das importag¢des oriundas da China, o aumento nos acidentes e doencgas
do trabalho nao teria sido diferente nos estados.

Seguindo McManus & Schaur (2016) estimou-se a equagao (13) fazendo-se
a diferenciacao em relacdo ao tempo, em que os autores consideram que as di-
ferenciac¢Oes distinguem entre os efeitos a curto e longo prazo da concorréncia
de importagdes chinesas e os acidentes/doengas do trabalho. Ou seja, a dife-
renciacdo ajuda a explicar a heterogeneidade nao observada nas caracteristi-
cas dos setores que podem afetar os acidentes/doencas do trabalho, tais como
custos de acidentes/doencas, diferencas regulatérias, avanco tecnoldgico das
empresas/setores, aquisicao de maquinario, dentre outros. Sendo assim, le-
vando em consideracdo o periodo de analise, 2000 a 2016, foram feitas as esti-
mativas considerando as seguintes diferencia¢des: 2000 a 2015 (diferenciacao
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de 1 ano); 2000 a 2014 (diferenciacao de 2 anos); 2000 a 2013 (diferenciacao
de 3 anos) e assim sucessivamente, até 2000 a 2004 (diferencia¢ao de 12 anos),
para analisar a existéncia de efeitos de curto e longo prazo.

3.2 Mecanismo

Em se tratando do mecanismo pelo qual o aumento da concorréncia de impor-
tagOes chinesas tende a impactar os setores no Brasil, segue-se a abordagem
de Autor et al. (2013). Relaciona-se a mudanca no mercado de trabalho dada
a exposi¢ao a concorréncia de importagoes chinesas e emprega-se a questao de
como os choques comerciais, ou seja, 0 aumento da concorréncia de importa-
¢Oes pode afetar o numero de acidentes e doencas do trabalho. O mecanismo
testado foi a renda dos trabalhadores brasileiros.

Ao examinar os resultados econdmicos em nivel de estado, consegue-se
captar o efeito direto dos choques comerciais sobre a renda dos empregados
nos setores concorrentes das importa¢des chinesas. Desse modo, utilizou-se
a variavel renda, que foi obtida através do Censo Demografico, no qual se
considera a renda em valor real (deflacionada para o ano de 2016) e a renda
em salarios minimos, para cada ano considerado na analise (2000 a 2016),
setor e estado, rendaj’m, em que estimou-se:

In(rendaj,;)=po + ﬂilnACoMcia_Chinesajmt + ﬂé(X]'rt)

+ T O+ rt e+ (14)

em que Concorréncia_Chinesa;,, ¢ a medida de exposicao por estado ao au-
mento da concorréncia das importagdes chinesas; X ]’r , 830 as variaveis de con-
trole; 7; € o efeito fixo para os setores; 6; € o efeito fixo especifico de ano; ¢, €
o efeito fixo de estado, y,; € a tendéncia linear especifica de estado e ¢;; € 0
termo de erro.

3.3 Robustez

Empresas menores sdo mais afetadas pela concorréncia de importacdes nao
apenas pelo fato de serem menos produtivas, mas também porque produzem
bens de menor qualidade. No entanto, empresas que sao mais produtivas, po-
dem escapar do afinco do mercado através da melhoria da qualidade de seus
produtos e da tecnologia (Antoniades 2015, Bustos 2011, Kugler & Verhoogen
2012). De acordo com McManus & Schaur (2016), as empresas respondem a
concorréncia das importagdes melhorando a qualidade dos produtos e inves-
tindo em novas tecnologias.

A literatura que trata sobre o comércio internacional de modo especifico
a qualidade das exportagoes, discute amplamente o tema com o intuito de
encontrar uma proxy adequada para a estimar a qualidade das exportagoes
(Alcala 2016, Anwar & Sun 2018, Brambilla & Porto 2016, Flach 2016, Hallak
2006, Hallak & Schott 2011, Hummels & Klenow 2005). Segundo Pinheiro
et al. (2002), a qualidade de um produto representa um conceito multidimen-
sional que possui caracteristicas mensuraveis e imensuraveis. Para os auto-
res, nas caracteristicas mensuraveis incluem-se o desempenho, conformidade
e durabilidade do produto, enquanto nas imensuraveis incluem-se tradicao,
reputacdo e fatores culturais de cada pais, por exemplo, motivos nos quais
dificultam a mensuracao da qualidade de um produto.
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Neste estudo, conforme Alcald (2016), Brambilla & Porto (2016) e Bas &
Strauss-Kahn (2015), utiliza-se como proxy para mensurar a qualidade das ex-
portagdes brasileiras, o preco unitario. O mesmo é obtido dividindo o valor
total das exportagdes do produto j do pais exportador r (nesse caso os estados
do Brasil) no tempo t pela quantidade exportada em kg do produto j do es-
tado exportador r no tempo t. Essa forma de mensuragdo sugere que precos
unitarios mais altos resultam em produtos de maior qualidade.

Valor Total de Exportagdo; . ;

qualidade;,, ; (15)

- Quantidade Exportada (kg);

Foram considerados todos os produtos exportados pelos estados no pe-
riodo de 2000 a 2016, por NCM ao nivel de 8 digitos. Como a analise do
presente estudo concentra-se em setores, utilizando-se as tabelas de corres-
pondéncias foram transformados os cddigos para padronizar os dados, como
pode ser visualizado na Tabela 1, em que estimou-se:

In(ADTj,;) =Py + ﬁ{lnAComcia_Chinesamt+ﬁ§(X;,m)

+ ﬁé(qualidadej,,,t) +T+ 0+ pt pyy
+ gjrrrt (16)

3.4 Fonte de Dados

No que se refere a base de dados, para construir a variavel dependente, aci-
dentes e doencas do trabalho, utilizou-se o Anuario Estatistico de Acidentes
de Trabalho (AEAT), da Previdéncia Social (DATAPREV), que contém os dados
de acidentes e doencas do trabalho de 2000 a 2016, por Classificacao Nacional
de Atividade Econdmica (CNAE) ao nivel de quatro digitos, por ano e estado.
Em relagdo as importacdes advindas da China, foi utilizada a base de dados
do WITS - World Integrated Trade Solution (2019) para extrair as importagoes,
tanto para o Brasil como para os outros paises da América Latina, para o pe-
riodo de 2000 a 2016, conforme classificagao do Sistema Harmonizado (SH),
ao nivel de 6 digitos. Como as importagdes estao classificadas de acordo com
o SH, utilizou-se a tabela de correspondéncia disponibilizada pelo IBGE para
transformar em CNAE, conforme os dados de acidentes/doencas do trabalho.

Foi utilizada a base de dados do Censo Demografico 2000 e 2010 para ob-
ter os dados do nimero de empregados por setor, conforme a classificagao
CNAE para os anos da analise, em nivel de estado. Para as demais variaveis
de controle mencionadas anteriormente (idade, sexo, raca, escolaridade, es-
tado civil), também foi utilizado o Censo Demografico. O tamanho do esta-
belecimento foi obtido na base de dados da RAIS, para os respectivos anos
da analise. A variavel ocupacao foi construida conforme Costa et al. (2016),
na qual os autores classificam os setores como “qualificados” e “nao qualifi-
cados” de acordo com os c6digos CNAE, recebendo o valor 1 para os setores
“qualificados” e o valor 0 para os setores “nao qualificados”.

A qualidade das exportacdes foi construida por meio dos dados sobre ex-
portacao disponibilizados pelo MDIC, ao nivel de 8 digitos do NCM, em que
o mesmo foi transformado em CNAE para compatibiliza¢do com o restante
da base de dados. Como os c6digos de cada base de dados deste estudo estao
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classificados de uma maneira, foi necessaria a utilizacao das tabelas de cor-
respondéncia disponibilizada pelo IBGE para deixar todas as informacdes na
mesma classificagao. Segue a Tabela 1 abaixo com as transformagdes.

Tabela 1: Correspondéncia base de dados

Base de Classificagao Corr ndénci Classificagao
Dados/Variavel Original orrespondencia Final
Importacs Sistema SH_6 dig X CNAE_4 dig 2.0
Chll?r‘l’ acoes Harmonizado CNAE 2.0 X CNAE DOM 2.0*

esas 6 digitos CNAE DOM 2.0 X CNAE DOM 1.0
?d“dfl“tes ; CNAE 1.0 X CNAE 2.0
oengas do CNAE 1.0 CNAE 2.0 X CNAE DOM 2.0
trabalho (2000 a
2005) CNAE DOM 2.0 X CNAE DOM 1.
Acidentes
/doencgas do CNAE 2.0 X CNAE DOM 2.0
trabalho (20062 | NAE20 | cNAEDOM 2.0 X CNAEDOM 1.0 | CNAE DOM
1.0
2016)
Censo
Demografico CNAF(?OM CNAE DOM 1.0
2000 :
Censo
Demografico CNAE DOM CNAE DOM 2.0 X CNAE DOM 1.0
2.0
2010
NCM 8 NCM 8 dig X CNAE 2.0
Qualidade digit CNAE 2.0 X CNAE DOM 2.0
1gttos CNAE DOM 2.0 X CNAE DOM 1.0

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: *CNAE DOM refere-se ao CNAE DOMICILIO, no qual o censo utiliza
como referéncia.

A amostra do estudo é composta por 45 setores, como podem ser verifi-
cados no Apéndice Apéndice A. Observa-se na amostra que os estados e os
setores foram expostos de maneira distinta ao aumento da concorréncia de
importagoes chinesas, sendo assim, torna-se valida a estratégia empirica utili-
zada no presente estudo. Os maiores indices, que correspondem aos setores
mais expostos a concorréncia de importagao chinesa encontram-se nos seto-
res de: “Fabricagao de Material Eletronico e de Aparelhos e Equipamentos de
Comunicagdes”; “Fabricacdo de Maquinas, Aparelhos e Materiais Elétricos”;
“Fabrica¢ao de Maquinas para Escritério e Equipamentos de Informatica”; “Fa-
bricagao de Outros Equipamentos de Transporte”; “Fabricacao de Maquinas e
Equipamentos”; “Fabrica¢ao de Produtos Téxteis” e “Fabricacdo de Produtos
Quimicos”.

No que se refere aos menores indices, que correspondem aos setores me-
nos expostos a concorréncia de importagdes chinesas, encontram-se os setores
de: “Extracao de Petroleo e Gas Natural e Servicos Relacionados”; “Fabrica¢ao
de Produtos Alimenticios e Bebidas”; “Agricultura, Pecuaria e Servicos Rela-
cionados”; “Fabricacdo de Coque, Refino de Petrdleo, Elaboragao de Combus-
tiveis Nucleares e Produgao de Alcool”; “Fabricagao de Artigos de Borracha
e Plastico” e “Silvicultura, Exploracao Florestal e Servicos Relacionados”. Os
mecanismos existentes e as evidéncias da literatura de comércio internacional
e saude/seguranca do trabalhador, combinam-se para augurar que a concor-

réncia de importacoes tem efeito nos acidentes e doencas do trabalho.
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4 Resultados e discussoes

4.1 O Efeito da Concorréncia de Importacées Chinesas sobre os
Acidentes e Doencas do Trabalho no Brasil

O surgimento da China como uma forga importante na economia mundial é
um dos maiores episédios econdmicos ocorrido nos altimos anos, conforme
elencam Costa et al. (2016). O padrdao do comércio Brasil-China segue a
mesma tendéncia de outros paises em desenvolvimento, em que as exporta-
¢Oes brasileiras para a China sao cada vez mais produtos de setores agricolas
e extrativos, enquanto as importagdes brasileiras da China permanecem con-
centradas na manufatura. A rapida exposi¢ao brasileira ao comércio chinés
sugere que as consequéncias no mercado de trabalho podem ter aumentado
quando comparado a periodos anteriores!?. Embora tenha havido significa-
tiva atencao aos impactos da globalizacao na desigualdade de renda, desi-
gualdade educacional, desigualdade de género etc., apenas recentemente foi
elaborada uma literatura que analisa o impacto da globalizacao na satde do
trabalhador.

A Tabela 2 relata os principais resultados para o efeito do choque da con-
corréncia de importacao chinesa sobre os acidentes e doengas do trabalho no
Brasil, no periodo de 2000 a 2016. As trés primeiras colunas fornecem as
estimativas por meio do MQO e as colunas (4), (5) e (6) apresentam as estima-
tivas do segundo estagio do MQ2E, conforme a equagao (13). Os resultados
do primeiro estagio encontram-se no Apéndice Apéndice C.

Com o intuito de avaliar se 0 aumento das importa¢des advindas da China
teve efeito nos acidentes e doencas do trabalho, dado a composicao setorial
de cada estado, os resultados encontrados estao apresentados na Tabela 2.
Tanto por meio do MQO quanto pelo MQ2E, o efeito foi positivo e signifi-
cativo, indicando que o aumento da concorréncia de importagdes chinesas
aumentou os acidentes e doencgas do trabalho no Brasil no periodo de 2000
a 2016. Analisando-se os dois modelos, destaca-se que nas colunas (1) e (4),
considera-se apenas a variavel explicativa de interesse, j4 nas colunas (2) e (5),
considera-se a variavel explicativa de interesse e um conjunto de efeitos fixos,
e nas colunas (3) e (6), considera-se o modelo completo, incluindo as variaveis
de controle.

Em observéncia a coluna (6), destaca-se que um aumento percentual na ex-
posicdo brasileira a concorréncia de importagoes chinesas aumentou em 5,5%
os acidentes e doencas do trabalho, no periodo de 2000 a 2016, tudo ou mais
constante. Todas as estimativas apresentam o sinal positivo e significancia es-
tatistica, demonstrando a robustez dos mesmos. Os resultados encontrados
corroboram com os existentes na literatura. McManus & Schaur (2016) evi-
denciaram em seus resultados que a concorréncia de importagdes teve efeito
significativo e positivo nos acidentes e doencgas dos trabalhadores nas empre-
sas de manufatura americanas.

Adda & Fawaz (2020) destacaram que os choques de importacao afetaram
0 emprego e a renda, mas apenas em areas onde os empregos sao mais inten-
sos em tarefas rotineiras. Além disso, quando analisaram dados sobre satide e
mortalidade, elucidam que a concorréncia de importagao teve um efeito pre-
judicial na satde fisica e mental, concentrado nas areas mais expostas a con-
corréncia de importagdo. Ademais, Colantone et al. (2019) descreveram em

12Como destacam os estudos de Benguria & Ederington (2017) e Costa et al. (2016).
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Tabela 2: Estimativa do Efeito da Concorréncia Chinesa sobre os Acidentes
e Doencas do Trabalho

| MQO | MQ2E
| 1) (2 3 | (4 (5) (6)

Variavel dependente: log(Acidentes e Doengas do Trabalho)

log(Concorréncia | 3 ¢ )7 4 gogm 4237 | 4,823 6,308 5,459
Chinesa)
(0,869) (1,572) (1,061) | (1,196) (1,867)  (1,304)
Idade - - -0,0384* - - -0,0386™*
(0,0101) (0,009)
Sexo (Masculino) - - 0,186 - - 0,209
(0,172) (0,160)
Raga/Cor (Branco) - - -0,431 - - -0,452
(0,354) (0,315)
Ocupagao - - —-0,972%* - - —-0,955"*
(0,177) (0,157)
Escolaridade - - 0,0333 - - 0,0342
(0,0307) (0,0274)
Estado Civil (Casado) - - 0,205 - - 0,178
(0,258) (0,223)
Tamanho do xt xt
Estabelecimento ) ) 0,248 ) ) 0,246
(0,0148) (0,0124)
Controles - - Sim - - Sim
Efeitos fixos de estado - Sim Sim - Sim Sim
Efeitos fixos de setor - Sim Sim - Sim Sim
Efeitos fixos de ano - Sim Sim - Sim Sim
Observagoes 14,975 14,975 14,975 14,975 14,975 14,975
R? 0,464 0,765 0,801 0,464 0,765 0,801

Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: Todas as estimativas estao ponderadas pela populagao de cada estado no ano de
2000 (ano base);

* p<0,01, ™ p<0,05, * p<0,1 indicam niveis de significincia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente; Erros-padrao robustos e clusterizados em nivel de macrorregiao (Norte,
Sul, Sudeste, Nordeste e Centro-Oeste) estdo entre parénteses. Em todas as estimativas
controla-se por Tendéncias Especificas de Estados. Variaveis de controle consideradas:
idade, sexo, raga, ocupagao, escolaridade, estado civil e tamanho do estabelecimento.
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seus resultados que a concorréncia de importacao teve um grande impacto
negativo sobre a saide mental dos individuos.

De acordo com McManus & Schaur (2016), as taxas de lesdes nas industrias
concorrentes dos EUA aumentam a curto e médio prazo, particularmente em
estabelecimentos menores. Nesse sentido, conforme explanado na metodolo-
gia, foi feita a diferenciacdo em relagao ao tempo. Na Tabela 3, apresentam-se
os resultados, em que pode-se verificar que todos os resultados sdo positivos e
significativos, indicando que a concorréncia de importagdes chinesas aumen-
tou os acidentes e doengas do trabalho no Brasil nos diferentes periodos con-
siderados. No entanto, a magnitude do efeito é maior no curto e médio prazo.

Verificando-se a magnitude do efeito, nota-se que até 2010 (diferenciagao
de 6 anos), o efeito da concorréncia de importacdo chinesa nos acidentes e
doencas do trabalho era inferior a 9%. Os anos de 2000-2009 e 2000-2008
apresentam um efeito maior. Posteriormente, considerando a diferenciacdo
de 9 até 12 anos (2000-2007 a 2000-2004), nota-se que a magnitude do efeito
€ muito expressiva. Conforme McManus & Schaur (2016) destacam, espera-se
que no longo prazo (nesse estudo é o periodo maior de analise, ou seja, que
contém mais anos) as diferencas regulatorias, a heterogeneidade dos traba-
lhadores, a atualizacao tecnoldgica, dentre outros fatores, facam com que as
empresas/setores se ajustem, tornando-se mais sélidas diante da concorréncia
de importagoes estrangeiras.

Com a finalidade de analisar se o aumento da concorréncia de importacoes
chinesas afetou de maneira diferente os acidentes e doenc¢as do trabalho em
setores com maior e menor nimero de empregados, os resultados encontra-
dos estao apresentados na Tabela 4. Foram considerados diferentes quartis de
trabalhadores (0,25; 0,50; 0,75 e 1,0), com a inten¢ao de verificar se o efeito
€ maior em setores com menor nimero de empregados, ou seja, nos menores
quartis (menores estabelecimentos). Observa-se por meio dos quartis, que to-
dos os resultados encontrados foram positivos e significativos, demonstrando
que o aumento da concorréncia de importagoes chinesas aumentou os aciden-
tes e doencas do trabalho. Destaca-se que o maior efeito é verificado nos quar-
tis Q(0,25) e Q(0,50), nos quais se encontram os setores que possuem o menor
numero de trabalhadores em comparacao aos quartis Q(0,75) e Q(1,0). Nesse
sentido, os resultados vao ao encontro do que a literatura sugere, setores com
menor numero de empregados sofrem um maior efeito da concorréncia de im-
portagdes, em que, em empresas menores, um aumento na concorréncia de
importa¢des diminui o custo esperado de uma lesao e induz essas empresas a
atuarem com taxas de lesdes mais altas (McManus & Schaur 2016).

McManus & Schaur (2016) demonstraram em seus resultados que a con-
corréncia de importac¢des tem impacto significativo e positivo nos acidentes e
doencas dos trabalhadores e, que o efeito € maior em empresas menores!3. As
empresas menores e menos produtivas, sao afetadas de modo negativo pela
concorréncia de importacdes e tendem a sair do mercado'*. Uma maior pro-
babilidade de sair do mercado alude que as empresas tém menos chances de

130s autores estimaram o efeito marginal, levando em consideracdo, aproximadamente o 10°
percentil (empresas com 40 trabalhadores), mediana (empresas com 100 trabalhadores) e o 90°
percentil (empresas com 400 trabalhadores). Os efeitos sdo positivos e significativos em empresas
com menos de 250 trabalhadores, no entanto, os efeitos nao sao significativos para empresas com
maior namero de trabalhadores.

14Como pode ser visto em Bernard et al. (2006a,b), Melitz (2003) e Pavcnik (2002).
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Tabela 3: Estimativa do Efeito da Concorréncia Chinesa sobre os Aci-
dentes e Doengas do Trabalho considerando a diferenciagcao em relagdo
ao tempo

MQ2E

Diferencia¢do em

- (1 ano) (2anos) (3 anos) (4 anos) (5anos) (6 anos)
relagao ao tempo

Variavel dependente: log(Acidentes e Doengas do Trabalho)

2000 2000 2000 2000 2000 2000
2015 2014 2013 2012 2011 2010

log(Concorréncia 6,139 6,389 6,875"* 7,437 7,792"* 8,734

Chinesa) (1,371) (1,383) (1,497) (1,618) (1,753) (2,006)
Observacdes 14,109 13,247 12,382 11,486 10,616 9,728
R? 0,803 0,803 0,803 0,804 0,804 0,803

Diferenciagao em

relacao a0 tempo (7 anos) (8 anos) (9 anos) (10 anos) (11 anos) (12 anos)

2000 2000 2000 2000 2000 2000
2009 2008 2007 2006 2005 2004

Zog(COncorrénciu 10,10*** 12,48*** 23,40*** 27,82*** 39,54*** 41,63***

Chinesa) (2,459) (3,083) (4,631) (5,652) (8,322) (11,55)
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de estado| Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacgodes 8,801 7,910 6,998 6,102 5,209 4,348

R? 0,803 0,805 0,807 0,809 0,812 0,812

Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: Todas as estimativas estao ponderadas pela populagao de cada estado no ano de
2000 (ano base);

* p<0,01, ™ p<0,05, * p<0,1 indicam niveis de significancia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente;

Erros-padrao robustos e clusterizados em nivel de macrorregiao (Norte, Sul, Sudeste,
Nordeste e Centro-Oeste) estao entre parénteses. Em todas as estimativas controla-se
por Tendéncias Especificas de Estados. Variaveis de controle consideradas: idade, sexo,
raga, ocupagao, escolaridade, estado civil e tamanho do estabelecimento
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Tabela 4: Estimativa do Efeito da Concorréncia Chinesa sobre os
Acidentes e Doencas do Trabalho considerando diferentes tama-
nhos de estabelecimento (por quartil)

MQ2E
| Q(0,25) Q(0,50) Q(0,75) Q(1,0)

Variavel dependente: log(Acidentes e Doengas do Trabalho)

. . 18,85  10,42** 4,280 4,626
log(Concorréncia Chinesa) (3,357) (2,024) (2,109) (0,842)

Controles Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de estado Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim
Observagoes 3,741 3,744 3,741 3,749

R? 0,788 0,811 0,826 0,806

Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: Todas as estimativas estao ponderadas pela populagao de cada estado
no ano de 2000 (ano base);

** p<0,01, *p<0,05, * p<0,1 indicam niveis de significancia de 1%, 5% e
10%, respectivamente;

Erros-padrao robustos e clusterizados em nivel de macrorregiao (Norte, Sul,
Sudeste, Nordeste e Centro-Oeste) estao entre parénteses. Em todas as
estimativas controla-se por Tendéncias Especificas de Estados. Variaveis de
controle consideradas: idade, sexo, raga, ocupagao, escolaridade, estado civil
e tamanho do estabelecimento.

serem responsaveis por custos futuros, como indenizac¢oes e perdas de produ-
tividade, relacionados as lesdes que acontecem hoje.

Com o designio de verificar se o efeito do aumento das importagdes chine-
sas no Brasil no periodo de 2000 a 2016 sobre os acidentes e doencas do tra-
balho, difere-se entre os setores comercializaveis, que competem diretamente
com as importag¢des chinesas e, 0s setores nao comercializaveis, que ndo com-
petem diretamente com as importagdes chinesas, os resultados encontrados
estdo apresentados na Tabela 5. Foram considerados nessa analise, os setores
comercializaveis e os setores nao comercializaveis, conforme Dix-Carneiro &
Kovak (2017). No Apéndice Apéndice A, demonstram-se os setores considera-
dos em cada estimativa.

Na Tabela 5, nota-se que nas colunas (3) e (4), quando considera-se os
setores comercializaveis, o efeito encontrado é positivo e significativo. De-
monstrando que para esses setores, o aumento da concorréncia de produtos
chineses aumentou os acidentes e doengas do trabalho no Brasil no periodo
de analise considerado. No entanto, quando verifica-se os setores ndo comer-
cializaveis, colunas (5) e (6), observa-se que os mesmos nao possuem signifi-
cancia estatistica, ou seja, a concorréncia de importagoes chinesas nao afetou
os acidentes e doengas do trabalho nesses setores. O que ja era de se esperar,
dado que esses setores nao competem diretamente com produtos advindos da
China, e que conforme a literatura sugere, espera-se que o efeito da concorrén-
cia chinesa seja maior em setores que competem diretamente com os produtos
importados.



Tabela 5: Estimativa do Efeito da Concorréncia Chinesa sobre os Acidentes e Doencas
do Trabalho considerando setores comercializaveis e nao comercializaveis

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
MQO MQ2E MQO MQ2E MQO MQ2E

Variavel dependente: log(Acidentes e Doengas do Trabalho)

o 42377 5459 4164 5384™ 37,04 2663
log(Concorréncia Chinesa) | (1 061)  (1,304) (1,061) (1,308) (30,29)  (201,3)

Setores | Todos Comercializavel = Nao Comercializavel
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de estado Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 14,975 14,975 14,007 14,007 968 968
R? 0,801 0,801 0,798 0,797 0,972 0,971

Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: Todas as estimativas estdo ponderadas pela populagdo de cada estado no ano de 2000 (ano base);
¥ p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1 indicam niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente;
Erros-padrao robustos e clusterizados em nivel de macrorregiao (Norte, Sul, Sudeste, Nordeste e
Centro-Oeste) estao entre parénteses. Em todas as estimativas controla-se por Tendéncias Especificas
de Estados. Variaveis de controle consideradas: idade, sexo, raga, ocupacao, escolaridade, estado civil e
tamanho do estabelecimento.
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4.2 Mecanismo

Em relagdo ao mecanismo considerado, quando analisa-se a renda, espera-se
encontrar um efeito negativo do aumento da concorréncia de importagoes chi-
nesas sobre a renda dos trabalhadores brasileiros. Sendo assim, foram consi-
derados trés tipos de rendas e em todas elas verifica-se um efeito negativo da
concorréncia de importagdes chinesas sobre a renda dos trabalhadores brasi-
leiros no periodo de 2000 a 2016. Na Tabela 6, demonstram-se os resultados
de todas as especificagdes. Na primeira parte da tabela, destaca-se o Total de
Rendimentos no Trabalho Principal em Salarios Minimos, em que todas as es-
timativas apresentam o sinal negativo e significancia estatistica. Analisando-
se a coluna (6), destaca-se que um aumento percentual na exposi¢ao brasileira
a concorréncia de importagdes chinesas reduziu em média 1,069% a renda dos
trabalhadores, no periodo de 2000 a 2016, tudo ou mais constante.

Na segunda parte da tabela, considerou-se o Total de Rendimentos em
Todos os Trabalhos em Salarios Minimos, em que se observa um comporta-
mento similar ao destacado anteriormente. E na terceira parte da tabela, em
que estimou-se o Total de Rendimentos em Todos os Trabalhos, deflacionando
pelo IGP-DI para o ano de 2016, todas as especificagdes apresentam sinal ne-
gativo da concorréncia de importagdes chinesas sobre a renda dos brasileiros.
Analisando a coluna (6), destaca-se que um aumento percentual na exposi¢ao
brasileira a concorréncia de importa¢des chinesas reduziu em média 0,376% a
renda dos trabalhadores, no periodo de 2000 a 2016, tudo ou mais constante.

Destaca-se que o aumento da concorréncia de importagao chinesa levou a
uma variagao negativa na renda dos brasileiros, que pode ser explicada pela
pauta de importagao brasileira advinda da China ser composta de produtos
manufaturados e que esses produtos de menor pre¢o entram no pais compe-
tindo com os produtos nacionais. Em muitas vezes, os setores nao tém poder
de barganha para competir com esses produtos e, para permanecer do mer-
cado, necessitam de ajustes em suas empresas e um desses acertes é o salario
dos trabalhadores. Essa relagao negativa entre concorréncia de importacoes
chinesas e renda também é encontrada por Benguria & Ederington (2017) e
Costa et al. (2016), para o cenario brasileiro.

De acordo com Benguria & Ederington (2017), o aumento da concorrén-
cia de importagoes levou a uma reducdo na renda média dos brasileiros. No
entanto, os autores destacaram que o aumento de importacoes de produtos
chineses pelo Brasil é explicado quase que totalmente pelo efeito na renda
dos trabalhadores do sexo masculino. Costa et al. (2016) examinaram as mu-
dangas nos resultados do mercado de trabalho das regides produtoras de ma-
nufaturas afetadas pelo aumento da oferta chinesa de produtos. E encontra-
ram que as regides que competem diretamente com as importagoes chinesas,
apresentam um crescimento mais lento dos salarios no setor de manufatura.

4.3 Robustez

Em relagdo a qualidade das exportagdes, na Tabela 7, regride-se o choque de
concorréncia de importacoes chinesas sobre os acidentes e doencas do traba-
lhado, na qual a amostra foi dividida por quartis de qualidade das exportagdes.
Foram feitas as estimativas tanto por MQO como por MQ2E, considerando di-
ferentes especificagcdes, como pode ser verificado. A especificacao preferida
¢é a coluna (6) de cada quartil, em que se considera o modelo completo, ou
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Tabela 6: Mecanismo de Renda

MQO

| MOQ2E

[ ()

(2)

(3)

| (@ (5) (6)

Variavel dependente: log (Total de Rendimentos no Trabalho Principal em Saldrios Minimos)

log(Concorréncia Chinesa)

(0,296)
Observagoes 13,371
R? 0,643

(0,257)

13,371
0,703

-0,701* -0,981* -0,775*

(0,183)

13,371
0,750

~1,114* -1,103™  —-1,069*
(0,454)  (0,232) (0,188)
13,371 13,371 13,371
0,643 0,703 0,750

Variavel dependente: log(

Total de Rendimentos em Todos os Trabalhos em Saldrios Minimos)

log(Concorréncia Chinesa)

(0,271)
Observacgoes 13,334
R? 0,652

(0,415)

13,334
0,712

-0,821*" -1,079* -0,869"

(0,350)

13,334
0,761

—1,178% —1, 111 —1,071**
(0,439)  (0,335) (0,291)
13,334 13,334 13,334
0,651 0,712 0,761

Variavel dependente: log (Total de Rendimen

tos em Todos os Trabalhos")

log(Concorréncia Chinesa) -0,181 -0,221 -0,129 [-0,572* -0,352* -0,376™
(0,226) (0,140) (0,108) | (0,236) (0,178) (0,155)
Observagoes 14,721 14,721 14,721 | 14,721 14,721 14,721
R? 0,526 0,686 0,760 0,526 0,686 0,760
Controles - - Sim - - Sim
Efeitos fixos de estado - Sim Sim - Sim Sim
Efeitos fixos de setor - Sim Sim - Sim Sim
Efeitos fixos de ano - Sim Sim - Sim Sim

Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: Todas as estimativas estao ponderadas pela populagao de cada estado

no ano de 2000 (ano base);

** p<0,01, ™ p<0,05, * p<0,1 indicam niveis de significancia de 1%, 5% e

10%, respectivamente;

Erros-padrao robustos e clusterizados em nivel de macrorregiao (Norte, Sul,
Sudeste, Nordeste e Centro-Oeste) estao entre parénteses. Em todas as
estimativas controla-se por Tendéncias Especificas de Estados. Variaveis de
controle consideradas: idade, sexo, raca, ocupacao, escolaridade, estado civil
e tamanho do estabelecimento. Todas as rendas consideradas estao em sua
forma lagaritmica. #A renda esta deflacionada pelo IGP-DI para o ano de

2016.

seja, com efeitos fixos e controle. Conforme a literatura destaca, empresas
menores tém maior probabilidade de serem afetadas pela concorréncia de im-
portagdes nao apenas pelo fato de serem menos produtivas, mas também por-
que produzem bens de menor qualidade. Segundo Bastos & Silva (2010) e
Verhoogen (2008), as empresas mais produtivas exportardo produtos de me-
lhor qualidade. E, para manter a qualidade elevada, as empresas necessitam
pagar melhores salarios a fim de garantir uma mao de obra mais qualificada.

Nesse sentido, espera-se que os menores quartis de qualidade apresentem
os maiores efeitos do aumento da concorréncia de importagao chinesa sobre
os acidentes e doencgas do trabalho. Se a atualiza¢do da qualidade estiver as-
sociada a seguranca do local de trabalho, esses ajustes de equilibrio podem
afetar as estimativas, conforme destacam McManus & Schaur (2016). Sendo
assim, de acordo com a Tabela 7, pode-se verificar que os setores com menor
qualidade nos seus produtos, menores quartis (Q0,25, Q0,50 e Q0,75), sen-
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tem mais o efeito da concorréncia de importagdes chinesas sobre os acidentes
e doencgas do trabalho, em compara¢ao maior quartil (Q1,0), conforme sugere
a literatura.

McManus & Schaur (2016) trazem que os setores com menos trabalhado-
res, possuem menos produtividade e fornecem produtos com menor quali-
dade. Ademais, as empresas respondem a concorréncia de importagdo me-
lhorando a qualidade dos produtos e investindo em novas tecnologias. Para
examinar isso, divide-se a amostra por diferentes percentis de qualidade das
exportagdes. Ou seja, a amostra foi dividida considerando a qualidade abaixo
do percentil 75 (Qualidade < 75 Percentil) e acima do percentil 75 (Qualidade
> 75 Percentil). A Tabela 8 demonstra os resultados, em que se verifica que,
dos setores que compdem a amostra, a maioria se enquadra abaixo do percen-
til 75.

Analisando-se os setores com Qualidade < 75 Percentil, verifica-se que o
efeito da concorréncia de importagdes sobre os acidentes e doencas do traba-
lho é maior em setores que possuem menos trabalhadores (menor tamanho de
estabelecimento), ou seja, os menores quartis (Q(0,25) e Q(0,50)), conforme
a literatura sugere, em que os setores com menor numero de empregados e
menor qualidade nos seus produtos tendem a sofrer mais o efeito da concor-
réncia estrangeira sobre os acidentes e doencgas do trabalho. No que tange ao
maior percentil de qualidade (Qualidade > 75 Percentil) conforme McManus
& Schaur (2016), espera-se novamente que, mesmo enquadrados em um per-
centil maior da qualidade das exportagdes dos seus produtos, os setores com
menor nimero de empregados tendem a sofrer mais o efeito da concorrén-
cia de importagoes chinesas. Os resultados encontrados demonstraram esse
comportamento, como pode ser verificado na Tabela 8.

Os resultados aqui encontrados mostram que os efeitos da concorréncia
das importagdes chinesas sobre os acidentes e doengas do trabalho sdo um
canal importante a ser considerado para o bem-estar geral e entre os trabalha-
dores dos diferentes setores da economia brasileira. Todos os resultados en-
contrados corroboram com a literatura existente!®. Nesse sentido, destaca-se
a importancia de politicas publicas e programas com o objetivo de minimizar
os efeitos negativos causados na satide do trabalhador. Dada a entrada expres-
siva de produtos com menor pre¢o no mercado brasileiro e, com isso, a neces-
sidade de um maior esfor¢o do trabalhador, bem como das empresas/setores,
para tentar competir com esses produtos, na tentativa de permanecer atuando
no mercado.

5 Principais conclusoes

Este estudo teve como principal objetivo analisar a relacao entre acidentes
e doencas do trabalho ocorridos no Brasil e o aumento da concorréncia de
importacao da China, no periodo de 2000 a 2016. Os resultados encontra-
dos demonstram que o aumento da concorréncia de importac¢des chinesas au-
mentou os acidentes e doengas do trabalho no Brasil no periodo de 2000 a
2016. Além disso, a magnitude do efeito é maior no curto e médio prazo.
Ademais, observa-se que o maior efeito da concorréncia de importagoes chi-
nesas na satde do trabalhador é verificado nos setores que possuem o menor

15Benguria & Ederington (2017), McManus & Schaur (2016), Costa et al. (2016) e Hummels
et al. (2015).



Tabela 7: Estimativa do Efeito da Concorréncia Chinesa sobre os Acidentes e Doencgas do Trabalho considerando diferentes
quartis de qualidade das exportacdes

| MQO | MQ2E | MQO | MQ2E

| () (2) 3 | @ (5) 6 | (1 (2) 3 [ @ (5) (6)

Variavel dependente: log( Acidentes e Doengas do Trabalho)

Amostra dividida por Quartil de Qualidade das Exportagoes

Q(0.25) Q(0.50)

log(Concorréncia 13,78 16,47 10,25 | 15,95 18,44™* 11,01 |10,15"* 13,58 7,078"* | 11,65 17,24™* 9,135

Chinesa) (2,303) (2,790) (2,332) | (2,327) (3,126) (2,850) | (1,759) (2,469) (0,793) | (2,103) (2,033) (0,913)
Observagoes 3914 3914 3,914 | 3,914 3914 3,914 | 3,910 3,910 3,910 | 3,910 3,910 3,910
R? 0,327 0,472 0,630 | 0,327 0472 0,630 | 0,292 0452 0,665 | 0,292 0,451 0,664
Q(0.75) Q(1.0)
log(Concorréncia 7,933 14,36" 7,631 (10,57 20,35 10,32**| 5,701 8,895 4,371* |7,007** 11,10 5,367**
Chinesa) (2,720) (3,231) (1,298) | (3,682) (2,870) (1,503) | (1,793) (2,109) (1,118) | (2,170) (2,278) (1,255)
Observagoes 3,911 3,911 3,911 3,911 3,911 3,911 3,894 3,894 3,894 3,894 3,894 3,894
R2 0,255 0,455 0,682 0,253 0,451 0,681 0,236 0,448 0,696 0,234 0,445 0,695
Controles - - Sim - - Sim - - Sim - - Sim
Efeitos fixos de estado - Sim Sim - Sim Sim - Sim Sim - Sim Sim
Efeitos fixos de setor - Sim Sim - Sim Sim - Sim Sim - Sim Sim
Efeitos fixos de ano - Sim Sim - Sim Sim - Sim Sim - Sim Sim

Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: Todas as estimativas estao ponderadas pela populagao de cada estado no ano de 2000 (ano base);

** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1 indicam niveis de significincia de 1%, 5% e 10%, respectivamente;

Erros-padrao robustos e clusterizados em nivel de macrorregido (Norte, Sul, Sudeste, Nordeste e Centro-Oeste) estdo entre parénteses. Em todas as
estimativas controla-se por Tendéncias Especificas de Estados. Variaveis de controle consideradas: idade, sexo, raga, ocupagao, escolaridade, estado civil
e tamanho de estabelecimento.
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Tabela 8: Estimativa do Efeito da Concorréncia Chinesa sobre os Acidentes e Doencas do Trabalho consi-
derando diferentes quartis de qualidade das exporta¢des e tamanho de estabelecimento

MQ2E
| (1) (2) (3) (4 | (5 (6) (7) (8)

Variavel dependente: log( Acidentes e Doengas do Trabalho)

Qualidade Qualidade < 75 Percentil Qualidade > 75 Percentil

Tamanho Estabelecimento | Q(0,25) Q(0,50) Q(0,75) Q(1,0) | Q(0,25) Q(0,50) Q(0,75) Q(1,0)

log(Concorréncia 37,12** 22,65 13,35"** 5,756 | 21,37 9,162™ 5,672 5,957**
Chinesa) (2,142)  (1,856) (2,977) (1,651) | (4,541) (3,727) (1,678) (1,014)
Observagoes 2,919 2,993 2,948 2,875 986 914 956 1,038
R? 0,713 0,669 0,670 0,642 0,815 0,775 0,783 0,749
Controles Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de estado Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos de ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: Todas as estimativas estdo ponderadas pela populagio de cada estado no ano de 2000 (ano base);

** p<0,01, * p<0,05, * p<0,1 indicam niveis de significincia de 1%, 5% e 10%, respectivamente;

Erros-padrao robustos e clusterizados em nivel de macrorregiao (Norte, Sul, Sudeste, Nordeste e Centro-Oeste) estao entre
parénteses. Em todas as estimativas controla-se por Tendéncias Especificas de Estados. Variaveis de controle consideradas:
idade, sexo, raga, ocupacao, escolaridade, estado civil e tamanho de estabelecimento.
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numero de trabalhadores. Considerou-se também diferentes setores, sendo
eles setores comercializaveis e setores ndo comercializaveis, em que se verifica
nos setores comercializaveis, um efeito positivo e significativo, demonstrando
que para esses setores, o aumento da concorréncia de produtos chineses afe-
tou positivamente os acidentes e doengas do trabalho no Brasil no periodo de
analise considerado. Ja para os setores ndo comercializaveis, observa-se que
os resultados ndo apresentam significancia estatistica.

No que tange ao mecanismo, os resultados encontrados demonstram um
efeito negativo e significativo da concorréncia de importagoes chinesas sobre
a renda dos trabalhadores brasileiros no periodo de 2000 a 2016. Em relacao
a qualidade das exportacdes, verifica-se nas estimativas que o efeito é posi-
tivo e significativo, evidenciando que a concorréncia de importagoes chinesas
aumentou os acidentes e doengas do trabalho, nos diferentes quartis de quali-
dade. Pode-se verificar que os setores com menor qualidade nos seus produ-
tos, menores quartis, (Q0,25, Q0,50 e Q0,75), sentem mais o efeito da concor-
réncia de importagoes chinesas sobre os acidentes e doencgas do trabalho, em
comparagao ao quartil maior (Q1,0).

Uma das limitacoes deste trabalho trata-se do problema das subnotifica-
¢Oes dos acidentes e doengas do trabalho, ou seja, os trabalhadores que so-
freram algum incidente e nao notificaram o mesmo diante da empresa ou da
Previdéncia Social. No entanto, espera-se que as subnotifica¢des afetem da
mesma forma ambos os setores. Ademais, os efeitos fixos incluidos tanto de
setor como de tempo, tém o intuito de mitigar o efeito de caracteristicas es-
pecificas de setor, produtos, estados, dentre outros, que nao sdo observadas.
Sendo assim, as subnotificacées ndo invalidariam as analises aqui estimadas,
pois as mesmas foram controladas através de efeitos fixos.

Embora questoes trabalhistas tenham assumido um papel importante na
negociacao de politicas, houve relativamente poucos estudos que evidencia-
ram a ligacdo entre comércio e mercado de trabalho, de modo especifico, a
satide dos trabalhadores. Dada a crescente integracao dos mercados, torna-se
importante a analise do estudo em questdo, com o intuito de contribuir para
a formulacao de politicas publicas que tenham como foco a melhoria da situa-
¢aono mercado de trabalho, bem como, uma maior exigéncia no cumprimento
de leis trabalhistas. Portanto, ao compreender os determinantes do aumento
dos acidentes e doengas dos trabalhadores, as a¢Ges seriam melhores profe-
ridas e focadas nesses condicionantes. Devido a pouca literatura encontrada
nessa area e a importancia que o bem-estar do trabalhador possui tanto para
a sociedade quanto para o desenvolvimento de um pais, se faz importante o
passo dado no presente estudo e as contribui¢des de futuras pesquisas.
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Apéndice A

Tabela A.1: Setores considerados na analise de acordo com o Cédigo CNAE

Agricultura, Pecuaria e Servigos Relacionados (0110, 0111, 0120); Silvicultura,
Exploragao Florestal e Servigos Relacionados (0200); Pesca, Aquicultura e Ati-
vidades dos Servicos Relacionados com estas Atividades (0500); Extracao de
Petréleo e Gas Natural e Servicos Relacionados (1100); Extracao de Minerais
Metalicos (1300); Extracao de Minerais Nao-Metalicos (1400); Fabricacao de
Produtos Alimenticios e Bebidas (1501, 1502, 1503, 1504, 1505); Fabricagao de
Produtos do Fumo (1600); Fabricacao de Produtos Téxteis (1700); Confecgao de
artigos do vestuario e acessorios (1800); Preparagao de Couros e Fabricagao de
Artefatos de Couro, Artigos de Viagem e Calgados (1901, 1902); Fabricagao de
Produtos de Madeira (2000); Fabricagao de Celulose, Papel e Produtos de Papel
(2100); Edicao, Impressao e Reproducdo de Gravagoes (2200); Fabricacao de Co-
que, Refino de Petrdleo, Elaboracao de Combustiveis Nucleares e Producao de
Alcool (2301, 2302); Fabricacdo de Produtos Quimicos (2401, 2402, 2403); Fa-
bricagao de Artigos de Borracha e Plastico (2501, 2502); Fabricacao de Produtos
de Minerais Nao-Metalicos (2601, 2609); Metalurgia Basica (2700); Fabricacao
de Produtos de Metal - Exceto Maquinas e Equipamentos (2800); Fabricacao
de Maquinas e Equipamentos (2900); Fabricagdo de Maquinas para Escritério
e Equipamentos de Informatica (3000); Fabricacao de Maquinas, Aparelhos e
Materiais Elétricos (3100); Fabricacdo de Material Eletronico e de Aparelhos
e Equipamentos de Comunicagdes (3200); Fabricagao de Equipamentos de Ins-
trumentagao Médico-Hospitalares, Instrumentos de Precisao e Opticos, Equipa-
mentos para Automacao Industrial, Crondometros e Reldgios (3300); Fabricagao
de Outros Equipamentos de Transporte (3501, 3502, 3503, 3509); Fabricacao
de Moéveis e Industrias Diversas (3601); Atividades de Informatica e Conexas
(7201); Servicos Prestados Principalmente as Empresas (7409) e Atividades Re-
creativas, Culturais e Desportivas (9201)

Fonte: Resultado da pesquisa.
Nota: Os CNAE: 7201, 7409 e 9201 sao os setores considerados “nao comercializaveis”.

Apéndice B
Tabela B.1: Estatisticas Descritivas
7 o
Variavel Média Desv~10 o
Padrao observagoes

Log(Acidentes e Doengas do Trabalho) 3,359 2,124 14,999
Log(Concorréncia Chinesa) 0,0098 0,0452 14,999
Escolaridade 8,131 2,356 14,999
Sexo (Homem) 0,775 0,189 14,999
Idade 35,826 5,224 14,999
Raga (Branco) 0,453 0,242 14,999
Estado Civil (Casado) 0,479 0,228 14,999
Ocupagao 0,221 0,234 14,999
Tamanho do estabelecimento 4,717 1,865 14,999

Fonte: Resultado da Pesquisa
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Apéndice C

Tabela C.1: Estimativa do Efeito da Concorréncia Chinesa sobre os Aci-
dentes e Doencas do Trabalho (1° Estagio MQ2E)

| MQO | MQ2E
1 @2 61 (5) (6)

Variavel dependente: log( Acidentes e Doengas do Trabalho)

Ameérica do Sul - - - 0,774 0,775" 0,774
(0,028)  (0,026)  (0,026)
Idade - - - - - —0,000
(0,000)
Sexo (Masculino) - - - - - -0,008"
(0,003)
Raga/Cor (Branco) - - - - - —-0,0006
(0,0017)
Ocupacgao - - - - - -0,003"*
(0,0009)
Escolaridade - - - - - —-0,0003
(0,0003)
Estado Civil - - - - - -0,002
(Casado) (0,001)
Tamanho do - - - - - 0,000
Estabelecimento (0,000)
Controles - - - - - Sim
Efeitos fixos de estado - - - - Sim Sim
Efeitos fixos de setor - - - - Sim Sim
Efeitos fixos de ano - - - - Sim Sim
Observagoes - - - 14,975 14,975 14,975
Teste F - - - 716,82** 841,20 867,85

Fonte: Resultado da pesquisa.

Notas: Todas as estimativas estao ponderadas pela populagao de cada estado no ano
de 2000 (ano base);

* p<0,01, ™ p<0,05, * p<0,1 indicam niveis de significincia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente;

Erros-padrao robustos e clusterizados em nivel de macrorregiao (Norte, Sul, Sudeste,
Nordeste e Centro-Oeste) estao entre parénteses. Em todas as estimativas controla-se
por Tendéncias Especificas de Estados. Variaveis de controle consideradas: idade, sexo,
raga, ocupacao, escolaridade, estado civil e tamanho do estabelecimento.
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Resumo

O presente estudo analisa o efeito do programa Inovar-Auto sobre di-
versos indicadores da industria de veiculos no Brasil, buscando contribuir
com a literatura nacional acerca da efetividade dos gastos tributarios. Fo-
ram investigados os impactos sobre a produgdo de veiculos, o pessoal ocu-
pado, o custo das operag¢des industriais, o ativo imobilizado e o valor adi-
cionado. As estratégias empiricas adotadas foram a estimag¢ao modelos de
controle sintético com dados nacionais e internacionais, bem como a es-
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Os impactos capturados sobre a producao e os ativos imobilizados nao se
mostraram robustos. Por outro lado, o impacto verificado sobre o valor
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1 Introducéao

Historicamente, politicas de exigéncia de contetido local tém sido uma ferra-
menta utilizada por diversos paises em desenvolvimento para promover es-
timulos a producdo e ao emprego em dmbito nacional. Apesar de nao haver
evidéncias robustas de sua eficacia, tal pratica continua tendo significativa
importancia na formulacao de politicas industriais, especialmente apds mo-
mentos de crise, com potenciais efeitos na alocacao dos fatores produtivos e
impactos nos fluxos de comércio internacional (Stone et al. 2015).

Tais politicas, em geral, sdo engendradas a partir da concessao de subsidios
associados a exigéncia de utilizacao de componentes locais (Grossman 1981).
Do ponto de vista tedrico, argumenta-se que as mesmas seriam neutras em
termos fiscais, uma vez que a perdas decorridas dos gastos tributarios seriam
recompensadas pelo aumento da arrecadacdo advindo da expansao da pro-
dugao e do emprego (Stone et al. 2015). Ainda, tais politicas sdo tidas como
potenciais impulsionadoras da producao, do emprego e do desenvolvimento
tecnoldgico de um setor especifico (Kuntze & Moerenhout 2012, Tordo et al.
2013).

Contudo, em um ambiente de mercados imperfeitos, é possivel que o au-
mento da demanda por componentes locais eleve o preco dos insumos, dado
que os fornecedores nacionais podem encontrar dificuldades tanto para ajus-
tar seu volume de produgdo quanto para produzir componentes que atendam
as exigéncias tecnoldgicas, com potenciais efeitos negativos no desempenho
do setor alvo da politica (Grossman 1981). Ademais, é sabido que diversas po-
liticas podem gerar distor¢des na alocagao de recursos produtivos entre firmas
e setores, fendmeno cunhado misallocation (Hsieh & Klenow 2009). Pode-se
mencionar, por exemplo, aquelas politicas direcionadas a setores especificos,
na forma de subsidios crediticios ou tributarios. Ao gerarem heterogeneidade
nos precos enfrentados pelos produtores, sao reconhecidas fontes de misalloca-
tion, com potenciais efeitos negativos na produtividade agregada da economia
(Bartelsman et al. 2013, Restuccia & Rogerson 2008, 2017).

Se em termos tedricos o efeito de politicas de contetdo local é ambiguo,
sdo escassas as evidéncias empiricas de avaliacao de seus impactos. Para o
Brasil, uma exce¢ao é o estudo desenvolvido por Possebom (2017), em que sdo
avaliados os impactos econdmicos da Zona Franca de Manaus,! encontrando
efeitos significativos sobre o PIB real e a produgao total de servicos per capita,
mas negativos sobre a producao agricola per capita. O presente estudo visa
contribuir para essa literatura, propondo-se a avaliar o Programa de Incen-
tivo a Inovagao Tecnoldgica e Adensamento da Cadeia Produtiva de Veiculos
Automotores (Inovar-Auto), criado pelo Governo brasileiro por meio da Lei n°
12.715/2012 na tentativa de reverter o fraco desempenho do setor e de pro-
mover sua competitividade.

Com grande relevancia no cenario nacional — isoladamente, é responsavel
por 22% do Produto Industrial Bruto e por 3% do Produto Interno Bruto do
pais,? além de possuir extensa cadeia produtiva —, a indtstria automobilistica
brasileira apresentou excelente desempenho no inicio dos anos 2000. Entre

IEntre 1975 e 1990, para receber os beneficios associados a Zona Franca de Manaus, as em-
presas deveriam nao apenas estarem situadas em Manaus, mas também atenderem as exigéncias
de contetdo local (Possebom 2017).

2 ANFAVEA - Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (2017, 2020).
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2002 e 2008, registrou crescimento anual médio superior a 10% na produgao.3
Contudo, passou a experimentar dificuldades no periodo que sucedeu a crise
financeira internacional. De 2009 a 2012, a produgao do setor encolheu a uma
taxa média de 1% ao ano. Em 2009, a participa¢do do investimento sobre o
faturamento foi de apenas 1,9% e, em 2012, o setor registrou o quinto ano
consecutivo de saldo negativo na balanga comercial.*

Foi esse o contexto do surgimento do programa Inovar-Auto, que esteve em
vigor entre os anos de 2013 a 2017, cuja principal medida foi instituir conces-
soes de Crédito Presumido de Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
para empresas que, em pelo menos 80% da producado dos veiculos fabricados,
utilizassem 85% do valor com pegas nacionais (Messa 2013). Expressamente,
os principais objetivos do programa eram gerar estimulos aos investimentos,
garantindo maior nacionaliza¢ao dos veiculos consumidos no pais, e tornar a
producao do setor mais competitiva em relacao ao padrao internacional, em
custo e tecnologia, por meio da capacitacao de fornecedores e da realizacao de
investimentos em P&D (Brasil 2012).

Durante sua vigéncia, representou um gasto tributario total de R$ 6,8 bi-
lhoes — média de R$ 1,35 bilhdes ao ano (valores nominais), o equivalente a
0,5% do total gastos tributérios estimados para o periodo.> Findo seu periodo
de vigéncia, foi sucedido pelo programa Rota 2030, que tem como principal
objetivo ampliar a inser¢ao global da induastria automotiva nacional e atrela
incentivos fiscais a investimentos em P&D (Brasil 2018). Em linhas gerais, os
impostos de importacdo de pegas sem equivalente no Brasil (aliquota de 2%)
serdo redirecionados para projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagao.
A estimativa é que o gasto com o novo programa seja em torno de R$ 1 bilhao
nos cinco primeiros anos de vigéncia.

Apesar dos representativos montantes direcionais a tais politicas, sdo es-
cassos estudos que facam a avaliacdo de seus impactos a partir dos instru-
mentos estatisticos adequados, ndo havendo evidéncias robustas de sua efeti-
vidade. A necesséria racionalidade nos gastos publicos demanda que as po-
liticas publicas sejam constantemente avaliadas, para que seus formuladores
possam tomar as apropriadas decisdes acerca de seus formatos ou até mesmo
continuidade. Tal pratica ainda néo é rotineira no Brasil e o presente estudo
objetiva contribuir nessa direcao.

O intuito desta pesquisa é tracar um amplo panorama dos efeitos do pro-
grama Inovar-Auto sobre a industria automobilistica. Para tanto, sdo investiga-
dos os impactos sobre a producao de veiculos, o pessoal ocupado, o custo das
operagodes industriais, o ativo imobilizado (aquisi¢oes e melhorias) e o valor
adicionado. Claramente, a analise de impacto de uma determinada politica
encontra como principal desafio a constru¢ao do cenario contrafactual, per-
mitindo a observa¢ao do que teria ocorrido na auséncia da mesma. Para tratar
problemas dessa natureza, sio documentadas na literatura diversas estraté-
gias de identificacdo.

A principal estratégia empirica adotada no presente estudo foi a estima-
¢ao de dois modelos de controle sintético. Primeiramente, utilizando dados
internacionais obtidos junto a Organizacao Internacional das Induastrias de

3Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)/Pesquisa Industrial Mensal-Produgao
Fisica (PIM-PF).

4ANFAVEA - Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (2020).

5Receita Federal, Demonstrativos dos Gastos Tributérios, Bases Efetivas.
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Automoével (OICA), foram investigados os impactos do programa sobre a pro-
ducao de veiculos. Nesse caso, o cendrio contrafactual para a industria de
veiculos brasileira foi construido criando-se um “Brasil Sintético” a partir de
outros paises. Contudo, é sabido que a economia brasileira foi afetada por
uma severa crise entre 2014 e 2016 — nesse triénio, enquanto o PIB mundial
cresceu a uma taxa anual média de 3,5% (FMI), o brasileiro se retraiu a uma
taxa anual média de -2,1% (IBGE) —, o que pode ter afetado os resultados do
setor automobilistico, dificultando o isolamento do impacto da politica que se
deseja avaliar.

Desse modo, em uma abordagem alternativa, foi estimado um segundo
modelo de controle sintético com dados setoriais da industria nacional, extrai-
dos da Pesquisa Industrial Anual (PIA/IBGE), investigando-se os efeitos do
programa sobre o pessoal ocupado, o custo das operagoes industriais, o ativo
imobilizado e o valor adicionado. Nesse caso, o cenario contrafactual para a
industria de veiculos foi construido a partir da combinagao dos demais setores
da industria de transformacao brasileira. Uma possivel fragilidade dessa abor-
dagem esta no horizonte temporal de disponibilidade dos dados, cujo inicio
data de 2007. Considerando-se que o Inovar-Auto comecou em 2013, obtém-
se um periodo pré-tratamento de apenas seis anos, o que pode comprometer
a consisténcia das estimativas (Abadie et al. 2010). Dessa forma, adicional-
mente, como forma de checar a robustez dos resultados, foi estimado um mo-
delo de diferenca em diferengas a partir desse mesmo conjunto de dados.

O efeito estimado sobre a produc¢do de veiculos por meio do modelo de
controle sintético e do uso dos dados de varios paises foi negativo, mas nao se
mostrou robusto. Tanto construindo-se a unidade sintética utilizando como
preditoras um conjunto de covariadas quanto apenas a variavel dependente
defasada, o efeito capturado para o Brasil ndo ficou na extremidade no teste
de distribui¢ao dos placebos. No modelo de controle sintético aplicado a da-
dos setoriais nacionais, os resultados sobre o pessoal ocupado, os custos das
operagoes industriais e o valor adicionado bruto foram negativos, mas apenas
o terceiro se mostrou robusto. O efeito sobre o ativo imobilizado foi positivo,
mas nao robusto. A anélise de robustez, assim como no caso anterior, foi con-
duzida, principalmente, a partir dos testes de distribuicao dos placebos.

Por fim, os resultados alcancados a partir da estima¢ao do modelo de di-
ferenca em diferencas corrobora com a dire¢do do impacto do programa so-
bre as variaveis investigadas. A robustez, nesse caso, foi avaliada a partir da
estimagdo de um placebo temporal, ndo sendo encontrada apenas para o im-
pacto positivo observado sobre o ativo mobilizado. A reducao dos custos, um
efeito desejado do programa, se mostrou robusta. Adicionalmente, a queda
no emprego e no valor adicionado, também robustas, poderiam ser entendi-
das como efeitos nao desejados do programa. Contudo, levando-se em conta
que o Brasil passou por uma severa crise econdmica no periodo de vigéncia do
Inovar-Auto, é razoavel supor apenas que este nao foi suficiente para reverter
os efeitos da crise sobre o setor.

Assim, de maneira geral, pode-se concluir que o programa nao teve efeitos
sobre a producao de veiculos e sobre o ativo imobilizado do setor, havendo
indicios de que tenha reduzido os custos da industria de veiculos. Além disso,
nao foi capaz de reverter os efeitos negativos da crise que atingiu a economia
brasileira nos anos de 2015 e 2016 sobre o emprego e o valor adicionado no
setor de veiculos, uma vez que ha indicios de que o impacto sobre essas di-
mensoes foi negativo. Este estudo é estruturado em mais quatro segdes, além
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desta introdugdo. A se¢do 2 traz um breve panorama da industria de veiculos
no Brasil e do programa Inovar-Auto. A secdo 3 discute as bases de dados e
as estratégias empiricas adotadas. Na secao 4 os resultados sdo apresentados
e discutidos e a se¢do 5 traz as consideragdes finais.

2 Alndustria de Veiculos no Brasil e o Programa Inovar-Auto

O surgimento da industria de veiculos no Brasil esta associado ao fim da Pri-
meira Guerra Mundial e ao crescimento econdmico baseado na produgao em
massa de veiculos a combustdao. Desde as primeiras décadas do século XX,
conforme destacam Marx & Mello (2014), tal indastria evoluiu em quatro
marcadas etapas. Inicialmente, dedicava-se a importagao de automoveis, sem
montagem local ou cadeias de suprimentos. Na segunda etapa, foram insta-
ladas em territério nacional montadoras dos principais players internacionais,
abastecidas por fabricantes locais de autopegas. As importa¢oes tornaram-se
restritas. Posteriormente, na terceira etapa — concomitante com a abertura
comercial e o processo de estabilizagdo macroecondmica nacional —, houve au-
mento do nimero de montadoras. Além disso, as politicas de liberalizacao e
de incentivo a investimentos externos permitiram nao apenas a importagao de
autopecas, mas também a participacdo da engenharia local em alguns proje-
tos. Essa fase também é marcada pela importagdo de automoveis de segmento
especifico, como os de luxo e os de lancamento. Como destacado por San-
tos & Pinhao (1999), a maior concorréncia externa direcionou as montadoras
para aredugao de custos, racionalizacao das atividades, aumento da variedade
de produtos e especializagao das plantas. Por fim, na quarta etapa, houve au-
mento significativo de fabricas localmente instalada, que passaram a produzir
internamente modelos que antes eram importados.

Ao longo desse periodo, construiu-se no pais uma importante indastria au-
tomotiva, composta por 26 montadoras, 473 empresas fornecedoras de auto-
pecas e 5.249 concessionarias (ANFAVEA - Associacao Nacional dos Fabrican-
tes de Veiculos Automotores 2020). Em 2019, o Brasil produziu 2,94 milhoes
de veiculos, o que representou 3,2% da produ¢ao mundial (OICA). O setor
de fabricagao de veiculos automotores emprega diretamente cerca de 438 mil
trabalhadores formais no pais e as empresas estdao majoritariamente situadas
nas regioes Sul e Sudeste, que concentram quase 70% dos estabelecimentos
(IBGE/PIA, 2018).

As frequentes politicas protecionistas direcionadas ao setor, que se segui-
ram principalmente a partir dos anos 1950, geraram uma industria com re-
conhecida baixa produtividade, com precos elevados e com um processo de
inovagao praticamente inexistente (Sturgeon et al. 2017). Na tentativa de re-
duzir a concorréncia externa, bem como em minorar desequilibrio na balanca
comercial observada a partir de 2008, o Governo Federal instituiu, em 2013, o
Inovar-Auto (Palmeri 2017). Ao ser lancado, o mesmo ja possuia uma adesao
macica das empresas pertencentes a inddstria automotiva brasileira.®

Conforme destacado por Sturgeon et al. (2017), o Inovar-Auto foi conce-
bido para atender a dois objetivos estratégicos complementares. O primeiro
consistia em atrair novos investimentos para o pais, aumentando a capacidade

60 quadro de empresas habilitadas ao programa pode ser visto em: http://
www.mdic.gov.br/images/REPOSITORIO/sdci/InovarAuto/Habilita%C3%A7%C3
%B5es_Inovar_Auto_01062017.pdf.


http://www.mdic.gov.br/images/REPOSITORIO/sdci/InovarAuto/Habilita%C3%A7%C3%B5es_Inovar_Auto_01062017.pdf
http://www.mdic.gov.br/images/REPOSITORIO/sdci/InovarAuto/Habilita%C3%A7%C3%B5es_Inovar_Auto_01062017.pdf
http://www.mdic.gov.br/images/REPOSITORIO/sdci/InovarAuto/Habilita%C3%A7%C3%B5es_Inovar_Auto_01062017.pdf
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de producao da industria, com esperados impactos positivos na geracao de
emprego e no aumento da produtividade do setor. Por sua vez, o segundo en-
volvia aproximar a industria nacional dos novos patamares internacionais de
regulacao do setor, que indicavam, por exemplo, a produgio de veiculos com
maior seguranga, com mais eficiéncia energética e com o uso de mais tecnolo-
gia, refletidos em veiculos movidos a energia elétrica, com acesso a internet e
com a oferta de novos servi¢os de comunicagao interligados a celulares. Assim,
a investigacdo aqui conduzida busca averiguar o cumprimento dos objetivos
do programa, tendo como limita¢do os dados disponiveis. Sao investigados
nesta pesquisa os impactos sobre a producao de veiculos, o pessoal ocupado,
o valor adicionado, o custo das operag¢oes industriais e o ativo imobilizado.

Os gastos tributarios estimados com o Inovar-Auto totalizaram, ao longo
de seu periodo de vigéncia, aproximadamente R$ 6,8 bilhoes, o que corres-
ponde a pouco mais do que 0,5% do total de gastos tributarios do periodo.
Para se ter uma melhor dimensao relativa da magnitude dos gastos envolvidos
com o Inovar-Auto, pode-se ilustrar, por exemplo, que 0 mesmo representou
cerca de 5% dos gastos tributarios direcionados ao setor industrial e de 12%
daqueles direcionados as empresas industriais optantes pelo Simples Nacio-
nal. Além disso, o valor recebido ao longo da vigéncia do programa represen-
tou 1,8% do valor adicionado bruto da industria de veiculos automotores no
mesmo periodo.

Tabela 1: Gastos tributarios, Brasil, R$ milhoes correntes

Inovar-Auto (A) Total de Gastos Tributarios (B) (A)/(B)

2013 852,54 223.310,47 0,38%
2014 1.504,01 257.223,37 0,58%
2015 1.492,50 269.993,56 0,55%
2016 1.522,28 264.686,81 0,58%
2017 1.386,01 278.743,06 0,50%
Total 6.757,35 1.293.957,26 0,52%
Fonte: Receita Federal, Demonstrativos dos Gastos Tributérios, Bases
Efetivas.

Em linhas gerais, o Inovar-Auto previa um aumento de 30 pontos percen-
tuais na aliquota do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) de veiculos
produzidos fora do Brasil, Mercosul ou México. Eram candidatas para habi-
litacdo no programa empresas que fabricassem ou importassem veiculos, ou
ainda que tivessem novos projetos de investimento para producao de veiculos
no pais. Uma vez habilitadas, as empresas poderiam ter um crédito tributario
referente a este aumento no IPI. Contudo, para usufruirem dos beneficios, as
empresas participantes deveriam comprometer-se com uma série de contra-
partidas, como, por exemplo, atingimento de metas de eficiéncia energética,
realizacdo de etapas fabris em territorio nacional e de dispéndios minimos
em pesquisa, desenvolvimento e inovagao, entre outras. Além disso, o pro-
grama envolvia restri¢des a importagao, com o estabelecimento de cotas (Bra-
sil 2019).”

70 regime automotivo do Inovar-Auto possui uma multiplicidade de regras que sio diversas
e complexas para diferentes segmentos de veiculos. Aqui foram destacados apenas os itens mais
gerais. Para uma visao mais detalhada, ver Brasil (2019).
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Dessa forma, é notério que as empresas domésticas passariam a ter um
beneficio competitivo em rela¢do ao produto importado. Como consequéncia,
o programa sofreu processos de montadoras estrangeiras com estratégia de
atuacdo no mercado brasileiro de importa¢ao de veiculos, que denunciaram o
Governo brasileiro junto a Organiza¢cado Mundial do Comércio (OMC). Um dos
casos mais emblematicos envolveu a dentncia feita pelo Governo japonés, em
2015. Na ocasido, alegou-se que o programa Inovar-Auto era discriminador
com relagdo aos produtos de origem externa e que era, na verdade, uma po-
litica de subsidio ao setor automotivo doméstico. Em 2017, a OMC concluiu
que o programa Inovar-Auto discriminava paises, sendo uma politica de gas-
tos tributarios, o que, conforme destacado por Myles et al. (2014), é um tipo
de politica cuja motivacgdo é beneficiar um setor especifico de um pais.

Como ja mencionado, encontram-se na literatura poucos estudos dedica-
dos a avaliacdo dos impactos econdmicos do programa Inovar-Auto a partir
de um instrumental adequado. Duas excegdes sao os trabalhos realizados por
Stone et al. (2015) e Messa (2013). Os primeiros autores conduziram uma
ampla investigagao, para varios paises, acerca dos efeitos de Politicas de Con-
teado Local, a partir da aplicacdo de um modelo de equilibrio geral compu-
tavel. Destacam que, no caso do setor automotivo, a Russia e a Venezuela
adotaram politicas similares a brasileira apds a crise de 2008.

Para o Brasil, a simula¢ao dos impactos do programa Inovar-Auto condu-
zida por Stone et al. (2015) indicou uma projecdo de aumento na producdo
de automoéveis em 3,89%, de redugdo no custo de producao em 0,06% e de
aumento na demanda por trabalho em 3,81%. Dadas as caracteristicas do mo-
delo empregado, é possivel que esses resultados estejam capturando os impac-
tos econdmicos de curtissimo prazo. Messa (2013), por sua vez, possui foco
diferente do que se pretende nesta pesquisa. O autor avaliou o impacto do pro-
grama Inovar-Auto sobre o emprego nos setores fornecedores de componentes
para a industria automotiva. Utilizando o método de diferenca em diferengas,
nao encontrou resultados que ratificassem a hipétese de que o mesmo tenha
efeito positivo sobre o nivel de emprego das empresas fornecedoras de com-
ponentes para o setor automobilistico.

A investiga¢ao do problema aqui proposta, com foco no setor diretamente
afetado e conduzida por meio da aplicagao das técnicas de avaliacdo de im-
pacto consolidadas na literatura, contribui para uma visao mais ampla acerca
dos efeitos da politica, que sdo analisados de maneira ex-post, a partir dos
resultados observados.

3 Dados e Estratégia Empirica

A estratégia de estimacdo dos impactos do programa Inovar-Auto via controle
sintético foi adotada em dois contextos distintos. No primeiro modelo, o ob-
jetivo foi obter o efeito do programa sobre a producao de veiculos no Brasil a
partir de dados internacionais. Em linhas gerais, com base em um conjunto
de informagdes para 36 paises,® foi construido um “Brasil sintético”, servindo
como cenario contrafactual para o calculo do impacto do programa sobre a
variavel de interesse. Os dados de producao de veiculos foram obtidos jun-
tamente a Organizacao Internacional das Induastrias de Automoével (OICA) e

8Na Tabela 2 da secio 4, é possivel a visualizacao de todos os paises utilizados na estimacao.
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se referem a producao total, levando em consideracdo tanto veiculos de pas-
sageiros quanto comerciais. Como essa base de dados nao contempla muitos
paises, quase todos disponiveis foram utilizados como candidatos a constru-
¢ao da trajetéria sintética da produgao de veiculos no Brasil.

Para esta investigacdo, a unidade sintética foi construida de duas manei-
ras. Primeiramente, seguindo as praticas classicas de Abadie & Gardeazabal
(2003), e Abadie et al. (2010, 2015) construiu-se a unidade sintética a partir
de um conjunto de 14 covariadas, agregadas em nivel nacional, extraidas das
bases de dados do Banco Mundial e do Fundo Monetario Internacional (FMI),
quais foram: (i) produto interno bruto (PIB) per capita, (ii) variacao percen-
tual anual do PIB, (iii) tamanho da for¢a de trabalho, (iv) formacao bruta de
capital, (v) entrada liquida de investimento estrangeiro direto, (vi) inflagao aos
consumidores, (vii) poupanca bruta, (viii) exportacao de bens e servicos, (ix)
importacdo de bens e servigos, (x) despesa total do governo, (xi) participacao
da agricultura no total da economia, (xii) participacao da industria no total
da economia, (xiii) consumo de energia elétrica e (xiv) taxa de participacdo
da forca de trabalho. Seguindo Abadie et al. (2010), a variavel de interesse
também foi utilizada como covariada para a constru¢do do Brasil sintético.
Em um segundo momento, como forma de testar a robustez dos resultados,
adotou-se uma forma alternativa para a construcdo da unidade sintética, se-
guindo diversos estudos recentes que tém mostrado que o uso da variavel de
interesse defasada como preditora é capaz de produzir um bom ajuste para a
construcdo da unidade sintética (ver, por exemplo, Botosaru & Ferman (2019),
Doudchenko & Imbens (2016) e Gobillon & Magnac (2016)). Em ambos os
casos, o periodo de analise vai de 1999 a 2017, respeitando a disponibilidade
dos dados.

O segundo modelo de controle sintético leva em conta dados setoriais da
industria nacional. Tal abordagem foi inserida no estudo como forma de ates-
tar se os resultados encontrados a partir do uso de dados internacionais nao
teriam sido afetados pela crise econdomica que atingiu o Brasil entre 2014 e
2016, conforme mencionado na introdug¢ao. Nesse caso, o setor de fabricagao
de veiculos automotores, reboques e carrocerias foi considerado como tratado
— ou seja, afetado pelo programa — e os demais 23 setores da industria de
transformacao brasileira foram candidatos a construcdo de sua unidade sinté-
tica.? Foram utilizadas exclusivamente as informagdes disponibilizadas pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) por meio da Pesquisa In-
dustrial Anual (PIA-Empresa), para os anos de 2007 a 2016.'9 A partir dessa
abordagem, foram avaliados os efeitos sobre quatro variaveis extraidas da base
de dados supracitada: (i) o numero de pessoas ocupadas em 31/12, (ii) o valor
adicionado bruto, (iii) os custos das operacoes industriais e (iv) o ativo imobi-
lizado (aquisi¢cdes e melhorias).

Cabe aqui conceituar as variaveis de interesse analisadas. O numero de
pessoas ocupadas em 31/12 se refere ao total de pessoas vinculadas ao setor
no ultimo dia de cada ano, incluindo aquelas afastadas para férias, licengas,
seguros por acidentes, entre outros, mesmo que os afastamentos sejam superi-

9Foi utilizada a divisdo setorial da Classificacio Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE),
versdo 2.0. A mesma pode ser encontrada em: https://concla.ibge.gov.br/.
10Embora os dados da PIA-Empresa estejam disponiveis desde 1996, no ano de 2007 houve
mudanga na classifica¢do de atividade, passando da CNAE 1.0 para a CNAE 2.0. Como os da-
dos disponibilizados pelo IBGE em nivel mais agregado nao permitem que se remonte a exata
correspondéncia setorial entre as duas versoes, optou-se por iniciar a série de dados neste ano.
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ores a 15 dias. Nao sdo contabilizados os membros do conselho administrativo,
diretor ou fiscal, que ndo desenvolvam qualquer outra atividade na empresa,
0s autébnomos e as pessoas que trabalham dentro da empresa, mas sao remu-
neradas por outras empresas. O valor adicionado bruto é a diferenca entre o
valor bruto da produgdo e o consumo intermediario. Conforme mencionado
na se¢ao 2, a investigacao dessas duas variaveis, em conjunto com a investiga-
cdo feita sobre a producao a partir de dados internacionais, visam avaliar se
o Inovar-Auto foi capaz de atrair novos investimentos, expandir a capacidade
produtiva e o emprego, parte do objetivo da politica.

O custo das operagdes industriais compreende os custos incorridos no ano
que estdo diretamente ligados a producao (consumo de matérias-primas, ma-
teriais auxiliares e componentes; compra de energia elétrica; consumo de com-
bustiveis, de pecas e acessOrios para manutengao e reparacao de maquinas e
equipamentos, servigos industriais e de manutengao e reparacao de maqui-
nas e equipamentos prestados por terceiros). Os salarios e encargos nao estao
inseridos nesses custos. Ja o ativo imobilizado é a quantidade de recursos apli-
cados no ano para aquisi¢ao de bens de permanéncia duradoura destinados
ao funcionamento da empresa e para melhorias (benfeitorias) que tenham au-
mentado a vida atil dos bens. Logo, entende-se que a investigacao dos efeitos
do programa sobre essas variaveis pode dar indicativos da capacidade de as
empresas cumprirem o objetivo de aproximac¢ado da industria nacional em re-
lagdo aos patamares internacionais, por meio da reducao dos custos para a
producao e do aumento do estoque de capital.

Assim como procedido na estimagao a partir dos dados internacionais, na
investigacdo a partir dos dados setoriais nacionais, a unidade sintética tam-
bém foi construida de duas maneiras. Primeiramente, para cada uma das
variaveis de interesse, ela propria e as outras investigadas, além do ntumero
de empresas, foram utilizadas como preditores. Em um segundo momento,
para cada variavel de interesse, apenas os seus valores defasados foram utili-
zados como preditores. Ainda como forma de atestar a robustez dos resulta-
dos, adotou-se uma terceira estratégia empirica, que consiste na estimacao de
um modelo de diferen¢a em diferencas, no qual sdo usadas as mesmas infor-
macoes do modelo de controle sintético com dados setoriais para a industria
nacional, investigando-se os impactos do Inovar-Auto sobre as quatro varia-
veis supracitadas. As subse¢bes 3.1 e 3.2 apresentam em maior detalhe as
estratégias empiricas adotadas.

3.1 Modelo de Controle Sintético

Esta subsecao discute o método de controle sintético, utilizado para analisar
o impacto do programa Inovar-Auto sobre a producao de veiculos no Brasil,
a partir de uma base de dados internacional, e sobre o pessoal ocupado, os
custos, os ativos e o valor adicionado desta industria, a partir de uma base de
dados setorial nacional.

Nesta abordagem empirica, constrdi-se para o pais (Brasil) ou setor (veicu-
los) que foi afetado (tratado) pelo programa a trajetdria das variaveis de inte-
resse na auséncia da intervencao (tratamento) — denominada “trajetdria sin-
tética”. Isso é feito tendo como base o comportamento de algumas variaveis,
correlacionadas com as de interesse, nos paises (ou setores) que nao recebe-
ram o tratamento (controles). A forma por meio da qual a trajet6ria sintética
¢ construida faz com que a mesma nao esteja sujeita aos efeitos do tratamento,
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servindo, portanto, como o cenario contrafactual para a avaliacdo dos impac-
tos.

A ideia subjacente ao método para a identificacdo do impacto e do esta-
belecimento da relagdo causal é que o processo que gera a trajetoria da varia-
vel de interesse no pais (ou setor) tratado é o mesmo que gera essa trajetoria
nas unidades de controle. Consequentemente, choques ocorridos no periodo
investigado (que ndo a interven¢ao) afetam similarmente as varidveis depen-
dentes em todas as unidades. Abaixo, o método é apresentado formalmente,
seguindo de perto o desenvolvido em Abadie et al. (2010), cujo objetivo foi
calcular o impacto do programa de controle do tabagismo, implantado na Ca-
liférnia em 1988.

Suponha que existam no mundo C+1 paises (ou, na induastria, C+1 setores)
sendo que apenas o primeiro tenha sido exposto ao tratamento, remanescendo
C paises (setores) como potenciais controles. Define-se Y, como a variavel
de interesse do pais (setor) m no instante t na auséncia da implementagao do
programa param =1,...,C+1 et =1,...,T. Define-se Ty como o nimero
de periodos pré-programa, com 1 < Ty < T. Além disso, seja Y}, a variavel
de interesse do pais (setor) m no instante t quando o mesmo foi afetado pelo
programa nos periodos Ty + 1 até T. Assume-se também que a cria¢do do
Inovar-Auto ndo teve impactos sobre a variavel de interesse antes do ano de
sua implantacdo, assim para t € {1,...,Ty} e para todo m € {1,...,N}, tem-se
que Y%, = Y]N.

Seja a,,; = YL, — YN o efeito do programa nas variaveis de interesse no
pais (setor) m no tempo ¢t e seja D,,; uma variavel binaria que assume valor
1 para periodos em que o pais (setor) foi exposto ao tratamento e 0 para os
periodos anteriores. Assim, a variavel de interesse observada no pais (setor)
m no tempo ¢ é dado por:

I
Yo = Ynljt + Ayt Dy (1)

Uma vez que apenas o primeiro pais — pais “um” (ou setor — setor “um”) foi
exposto a criacdo do programa Inovar-Auto e a medida somente teve impacto
apds o ano de sua implantacao (), tem-se que:

_J1, sem=1let>T
Dot = {O, caso contrario (2)

Os parametros de interesse para estima¢ao do impacto do tratamento so-
bre as variaveis de interesse do pais (setor) tratado sao (a;p,,,,...,@17). Nota-
se claramente que Y/, é observado para todos os periodos, enquanto que nao
se observa Y, para o pais (setor) tratado nos periodos posteriores a implan-
tacao do programa. Portanto, para a estimac¢do dos parametros de interesse,
faz-se necessaria a estimagao de Y2.

Suponha que Y}, seja dado por um modelo fatorial, na forma:

YN =6, 46, Z+ Aoy + € (3)

mt —

em que 0; é um fator desconhecido comum entre os paises (setores); Z,, é um
vetor (r x 1) de variaveis previsoras daquelas de interesse; 8; é um vetor (1 xr)
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de parametros; A; € um vetor (1 x F) de fatores comuns nao observaveis; y,, é
um vetor (F x 1) de fatores desconhecidos; e €,,; € o termo de erro com média
zero para m e t.

Agora, considere um vetor de pesos P (C x 1) tal que P = (p,, p3,... ,pc+1)',
pm=0param=2,...,C+1le Z%J;lz pm = 1. Cada valor particular do vetor P
representa um potencial controle sintético, de modo que o vetor P gera uma
média ponderada especifica dos paises (setores) candidatos a controle. Desse

modo, a variavel de interesse sintética pode ser expressa por:

C+1 C+1 C+1 C+1

meymt :6t+6t mezmt""/\tzpmﬂm"' meemt (4)
m=2 m=2 m=2 m=2

Supondo que haja um P* = (PE:Pé,...,p*CH)' que satisfaca Y Cthpr =1 e

que:

C+1
Y piYu =iVt e (4 Ty) (5)
m=2
C+1
ZP;ZW =Z (6)
m=2

To 1/1 2 o5
pode ser mostrado que se )_,°; A, A; é ndo singular:

C+1 C+1 Ty Ty -1
YII\tI - Zp*mymt = Zp*m /\t [Z/\n/\n] /\s (6ms - €15) (7)
m=2 m=2 s=1 n=1
C+1

- Zp:n (Ems — €15)
m=2

Se o numero de periodos anteriores ao programa for grande em relagao a
escalada de €, Abadie et al. (2010) demonstram que, sob certas condig¢bes, o
lado direito da equagao (7) se aproxima de zero, permitindo que o parametro
de interesse seja estimado na forma:

C+1
Q1 =Yl =) phYuVt € (T, T) (8)

m=2

E bastante provéavel que as equagdes (5) e (6) nao sejam obtidas para ne-
nhum P. Em outras palavras, o pais (setor) tratado nao pode ser replicado com
exatidao por nenhuma combinac¢ido de médias ponderadas dos paises (setores)
de controle. Contudo, o método de controle sintético consiste em buscar os
pesos que tornam a média ponderada dos paises (setores) de controle o mais
préximo possivel do pais (setor) tratado.

Seja Xy um vetor (Kx1) em que K sao os valores de variaveis pré-tratamento
associadas ao pais (setor) que implementou o programa, X; uma matriz (KxC)
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que contém os valores das mesmas variaveis de X, mas para todos os C pai-
ses (setores) candidatos a controle, e W uma matriz diagonal cujos valores na
diagonal refletem a importancia que cada variavel pré-tratamento recebe na
predicao da variavel de interesse. O vetor de pesos P* serd escolhido de modo
a resolver o seguinte problema de otimizagao condicionada:

min(X, — X, P) W(X, - X P)
peP

C
em que: P = (pz,...,pc),sujeito a:me =Lp,=20(m=2,...,C)

m=2

O vetor P*, obtido da resolucdo do problema acima exposto, contém o peso
6timo estimado que cada um dos paises (setores) candidatos a controle deve
receber para a construcio do contrafactual. E importante mencionar que al-
guns candidatos a controle podem receber peso zero devido a sua capacidade
nula em auxiliar na constru¢ao da unidade sintética.

Assim, a unidade sintética sera o mais proximo possivel da unidade tra-
tada, em termos da variavel de interesse. Uma medida de ajuste da unidade
construida com a unidade tratada é a Raiz do Erro de Previsao Quadratico Mé-
dio (REPQM), que é a raiz quadrada do erro quadratico médio, de modo que
valores mais préximos de zero indicam ajustes melhores entre as unidades.

Conforme destaca Abadie & Gardeazabal (2003), o vetor P* dependeré da
importancia relativa que é atribuida a cada variavel utilizada na predicao da
variavel de interesse (valores de W). Essa escolha pode ser feita de maneira
arbitraria. Contudo, no presente estudo, a determinagdo de W sera realizada
com base em um processo de otimizagao que procura dentre todas as matri-
zes diagonais positivas semidefinidas aquela que gere os pesos que melhor
se ajustem as informagdes do pais (setor) tratado com os paises (setores) de
controle.

Uma vez obtida a matriz P, a constru¢ao da variavel de interesse para
a unidade sintética é a média ponderada do valor dessa variavel para cada
unidade de controle por seu peso 6timo estimado. Essa é a série utilizada
para fins de comparagdo com a real trajetéria da variavel de interesse no pais
(setor) tratado de fato.

Assim, se Y,,; é a variavel de interesse para m=2,...,C + 1 nos T periodos
de analise, tem-se que as estimativas da trajetéria da variavel de interesse
sintética, Yll\t' , e do impacto da implementacao do programa Inovar-Auto no
Brasil — pais “um” (ou no setor de Veiculos Automotores — setor “um”), ay;,
para todos os periodos t € (Ty, T'] sdo dadas por:

C+1

P =) P (9)
m=2

d =YL YN (10)

Como visto, a ideia central do método de controle sintético é que uma com-
bina¢ao dos paises (setores) ndo afetados pela politica econdmica fornece um
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cenario contrafactual melhor do que uma tnica unidade isolada. De acordo
com Abadie et al. (2010), a transparéncia é uma das caracteristicas mais atra-
tivas do método aqui proposto, uma vez que deixa explicita a contribuicao
relativa de cada unidade de controle na criacdo do cenario contrafactual, bem
como as similaridades entre as unidades de tratamento e controle.

3.2 Modelo de Diferenca em Diferencas

Como estratégia empirica adicional, o impacto do Inovar-Auto sobre a indus-
tria de veiculos no Brasil também foi estimado por meio de um modelo de
diferenca em diferencas tendo como base os dados setoriais da industria de
transformacao nacional. A ideia subjacente desse método é mensurar as di-
ferencas entre a unidade tratada (setor de veiculos) e aquelas nao tratadas,
denominadas controles (0os demais 23 setores da industria de transformacgao),
em dois periodos de tempo (pré-implementa¢do do programa — 2007 a 2012 —
e p6s-implementacgao — 2013 a 2016).
A equacdo a ser estimada € a seguinte:

Vst = ks + 14 + apInovarAutoy; + a,Empresas,, + pst + € (11)

em que a variavel yy representa uma das quatro variaveis sobre as quais o
impacto foi investigado para o setor s no ano t; k, é o efeito fixo do setor s; e 7,
é um vetor com dummies de ano. A variavel InovarAutoy; é binéria, assumindo
valor um quando a observagao s é o setor de fabricacdo de veiculos e quando
o ano t for de 2013 em diante (vigéncia do programa). No modelo também foi
inserida a covariada namero de empresas no setor, representada na equacao
por Empresas,, e uma tendéncia linear especifica de cada setor, representada
pelo termo pgt. Por fim, €y é o termo de erro. Cabe ressaltar que, na segao
de resultados, também sdo apresentadas as estimac¢Oes sem a covariada e a
tendéncia linear setorial.

Assim, a equacdo (11) foi estimada quatro vezes, para cada uma das va-
riaveis de interesse. Além disso, seguindo a recomendacao de Bertrand et al.
(2004), as estimagoes foram feitas com cluster de setores, de modo a corrigir
problemas de heterocedasticidade do termo de erro e de superestimagao da
significancia dos coeficientes.

O modelo de diferenca em diferencas tem como pressuposto a hipdtese
de que na auséncia de tratamento os grupos tratados e controles evoluiriam
de maneira semelhante, também denominada hipétese de tendéncias parale-
las. Na literatura, frequentemente a validade de tal hipdtese é testada via
realizagao de testes placebos temporais. Nesses caso, o mais usual é supor a
existéncia de tratamento em algum periodo que se sabe que este ndo ocorreu e
estimar o efeito da politica em escrutinio, esperando que os parametros resul-
tantes nado sejam estatisticamente significativos. O teste de placebo temporal
aqui realizado é apresentado na se¢do de resultados.

4 Resultados e Discusséao

Nesta secao, sao apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir das
trés estratégias empiricas adotadas. A subsecdo 4.1 traz os efeitos encontra-
dos a partir da estimacdo do modelo de controle sintético com dados inter-
nacionais, com a comparag¢ao da producao da industria de veiculos no Brasil
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com outros paises. A subsecdo 4.2 apresenta os efeitos obtidos por meio da
estimacao via controle sintético que leva em conta dados nacionais setoriais,
comparando o setor de veiculos com os demais da industria de transformacao
brasileira. A subsecdo 4.3 traz os impactos do programa estimados a partir do
modelo de diferenca em diferencas, também estimado com dados setoriais da
indastria nacional.

De maneira sucinta, o efeito estimado sobre a producao de veiculos — por
meio do modelo de controle sintético e do uso dos dados de varios paises —
nao se mostrou robusto. Com o modelo de controle sintético aplicado a da-
dos setoriais nacionais foram estimados os efeitos sobre o pessoal ocupado, o
custo das operacdes industriais, o ativo imobilizado (aquisi¢oes e melhorias) e
o valor adicionado. Os resultados também nao foram robustos, nao sendo pos-
sivel afirmar que o programa tenha tido efeito sobre essas varidveis. Apenas
no caso do valor adicionado, os impactos (negativos) apresentaram robustez
nas duas abordagens empregadas, mas somente nos anos finais da série. As-
sim, esse resultado precisa ser lido com cautela, visto que, nesse periodo, o
Brasil atravessava uma severa crise econdmica, que pode ter influenciado o
comportamento da variavel investigada caso tenha atingido o setor de veicu-
los mais duramente que os demais segmentos da indastria de transformagao.

Por fim, os resultados do modelo de diferenca em diferengas mostraram
que o Inovar-Auto reduziu os custos das operac¢des industriais, o que pode ser
considerado um impacto positivo do programa. Contudo, também ha evidén-
cias de reducao do pessoal ocupado e do valor adicionado bruto, que se mos-
traram crescentes com o passar dos anos. Novamente, cautela é necessaria na
leitura desses resultados.

4.1 Resultados do Modelo de Controle Sintético para a Comparacgéao
entre Paises (Internacional)

A Tabela 2 apresenta os pesos que cada um dos 36 paises candidatos a controle
recebeu para a construc¢do do Brasil sintético. A unidade sintética foi criada
a partir da seguinte ponderacdo: Argentina (18,7%), China (33,7%), Franca
(42,2%), Japao (0,1%) e Turquia (5,3%). Na Tabela 3, sdo trazidas as médias
para o periodo de pré-tratamento das variaveis analisadas do Brasil e seu sin-
tético. Assim, é possivel comparar o quao preciso foi o método em reproduzir
as médias pré-tratamento das variaveis preditoras. Pode-se observar que, na
média do periodo de 1999 a 2012, o PIB per capita do Brasil foi de cerca de
US$ 13 mil, a economia do pais cresceu a uma taxa anual de 3,5% e a forca de
trabalho era composta por 90 milhdes de pessoas, representando cerca de 66%
da populacgao. A formagao bruta de capital representava pouco mais de 19%
do PIB, a entrada liquida de investimento estrangeiro direto era de apenas
3,19% do PIB e a taxa de poupanga representava pouco menos de 16% do PIB.
O pais apresentava baixas taxas de exportacdo e importagao, respectivamente
12,81% e 12,53% do PIB. Por fim, o setor primario era responséavel por 5,58%
do PIB e a industria por pouco mais de 27% do PIB, sendo o restante advindo
do setor de servicos.

A média ponderada a partir dos pesos determinados pela metodologia do
controle sintético conseguiu gerar uma média pré-tratamento para a producdo
de veiculos muito préxima a média verdadeira. O mesmo vale para o inves-
timento estrangeiro direto, para as despesas do governo, as participagoes da



Efeitos do programa Inovar-Auto sobre a indiistria de veiculos no Brasil 263

agricultura e da industria no PIB e para a taxa de participacdo da forca de
trabalho. Contudo, para as demais variaveis o ajuste foi menos preciso.

Tabela 2: Paises-controle e sua participa¢ao na constru¢do da unidade sintética
do Brasil

Unidades de Peso otimo Unidades de Peso 6timo
Controle estimado Controle estimado
Argentina 0,187 Japao 0,001
Australia 0,000 Coreia do Sul 0,000
Austria 0,000 México 0,000
Bélgica 0,000 Malasia 0,000
Canada 0,000 Holanda 0,000
China 0,337 Polonia 0,000
Republica Tcheca 0,000 Portugal 0,000
Alemanha 0,000 Romeénia 0,000
Egito 0,000 Russia 0,000
Espanha 0,000 Sérvia 0,000
Finlandia 0,000 Eslovaquia 0,000
Franga 0,422 Eslovénia 0,000
Reino Unido 0,000 Suécia 0,000
Hungria 0,000 Tailandia 0,000
Indonésia 0,000 Turquia 0,053
India 0,000 Ucrania 0,000
Ira 0,000 Estados Unidos 0,000
Italia 0,000 Africa do Sul 0,000

Elaboracao dos autores.

Na Figura 1, sao tracadas as trajetorias da produgao de veiculos do Brasil
e do Brasil sintético. Para que a série sintética seja um bom contrafactual
da série verdadeira, é necessario que ela consiga replicar satisfatoriamente
a trajetoria da variavel de interesse até 2013 (quando o programa entra em
vigor). A raiz do erro de previsdo quadratico médio para esse periodo é de 0,07
na escala logaritmica. Ou seja, de acordo com esse critério, pode-se afirmar
que a série sintética é uma boa previsora da série tratada no periodo de pré-
tratamento.

Posteriormente a 2013, a trajetéria da série sintética fica acima daquela ob-
servada para a série tratada, deixando de ser uma boa previsora desta. Esse
comportamento sugere que o programa Inovar-Auto possa ter tido impacto ne-
gativo sobre a producao de veiculos no Brasil. Por um lado, isso pode ser um
colateral indesejado do programa, visto que, como discutido na introdugéo, o
setor alvo da politica pode ser prejudicado no caso de seus fornecedores nacio-
nais encontrarem dificuldades de ajuste na produgao ou, ainda, para produzir
componentes que atendam as exigéncias tecnologicas. Por outro lado, sabe-
se que este é um resultado que deve ser analisado com parcimodnia, uma vez
que a economia nacional, no periodo aqui considerado como pos-tratamento,
passou por uma das mais severas crises de sua historia recente, fendmeno nao
observado na mesma intensidade nos demais paises e que pode afetar o efeito
aqui estimado.!!

Entre 2014 e 2017, o PIB brasileiro apresentou queda acumulada de 5,0%. Na mesma base
de comparagao, o crescimento do PIB foi de 14,8% no mundo, de 8,2% nos paises da Area do Euro



Tabela 3: Média das variaveis preditoras no periodo pré-tratamento para o Brasil e seu

sintético

Brasil Tratado

Brasil Sintético

Producao de Veiculos (In)

PIB per capita (pregos constantes)

PIB (var. % anual)

Forca de Trabalho (pessoas)

Formacao Bruta de Capital (% do PIB)
Investimento Estrangeiro Direto (entrada liquida, %
do PIB)

Inflacdo (consumidores, % anual)

Poupanca Bruta (% do PIB)

Exportacao de Bens e Servicos (% do PIB)
Importacao de Bens e Servigos (% do PIB)
Despesa Total do Governo (% do PIB)
Agricultura (VAB, % do PIB)

Industria (VAB, % do PIB)

Consumo de Energia Elétrica (KWh per capita)
Taxa de Participacdo da For¢a de Trabalho (%)

14,70
12.915,62
3,42
90.100.000
19,11
3,19

6,49
15,70
12,81
12,53
38,09

5,58
27,08

2.070,14
65,99

14,70
21.951,55
4,72
274.000.000
28,01
2,87

4,16
29,50
25,43
23,37
36,72

6,81
31,92

4.391,43
62,46

Elaboragao dos autores.
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Figura 1: Trajetéria da producgdo de veiculos do Brasil e
do Brasil Sintético (escala logaritmica)
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Elaboracao dos autores.

Com os resultados obtidos na Figura 1, é possivel mensurar o efeito ano a
ano, conforme demonstrado na Figura 2. Em 2013, primeiro ano do programa
e em um cenario predecessor da severa crise econdmica (neste ano, o PIB brasi-
leiro apresentou crescimento de 3%), o efeito foi positivo em 6,9%. A partir de
entao, o impacto mensurado torna-se negativo, aumentando sua magnitude
com o passar dos anos até 2016, quando atinge a dimensao de quase -55%.
Em 2017, embora ainda negativo, é menos severo (cerca de -37%). E preciso
ressaltar que nos anos de 2014, 2015 e 2016, o PIB brasileiro apresentou va-
riagoes de 0,5%, -3,55% e -3,31%, respectivamente, acumulando uma queda
de 6,28% no periodo. Em 2017, a economia cresceu 1,06%, revertendo apenas
parcialmente a retracao observada nos anos anteriores. Assim, é possivel que,
na auséncia da crise, os efeitos do programa possam ser menos negativos ou
até mesmo neutros.

Uma forma de testar a robustez do impacto observado é a realizacao do
teste de distribuicao dos placebos. Este consiste na construcao da série de pro-
dugao de veiculos sintética para todos os 36 paises que foram utilizados para
a estimacdo do Brasil sintético, utilizando o mesmo periodo pré-tratamento
(1999 a 2012). Isso feito, calcula-se a diferenca das trajetorias observadas de
producao de veiculos para cada pais e sua trajetéria sintética. O passo final é a
plotagem dessas diferencas em um anico grafico, juntamente com a diferenca
observada para o Brasil. A ideia é observar se a diferenca para o Brasil (pais
no qual o programa foi implementado) apresenta comportamento distinto em
relacdo as diferengas dos demais paises (que ndo tiveram o programa). Se o
efeito encontrado no Brasil ndo estiver em uma das extremidades da distri-
buicdo dos placebos, entdo conclui-se que o impacto do Inovar-Auto nao foi
robusto.

Seguindo a recomendacao de Abadie et al. (2010), foram utilizados no teste
de distribuicao dos placebos apenas os paises que tiveram um ajuste medido

e naqueles que compdem o G7, de 11,4% nos demais paises desenvolvidos (excluso Area do Euro
e G7), de 29,9% nos paises em desenvolvimento da Asia, de 9,1% nos paises em desenvolvimento
da Europa, de 2,5% na América Latina e de 13,6% nos paises do Oriente Médio, Asia Central e
Africa Subsaariana (IMF 2020).
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Figura 2: Efeito do programa sobre a producao de veicu-
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Elaboragao dos autores.

Figura 3: Distribuicdo das diferengas entre os tratados e
sintéticos — linha escura=Brasil
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Elaboracao dos autores.

pela Raiz do Erro de Previsao Quadratico Médio (REPQM) para o periodo an-
terior ao programa nao muito superior ao observado para a unidade tratada.
Dessa forma, a Figura 3 apresenta essa distribui¢ao apenas com os paises cuja
medida REPQM pré-programa nao foi superior a duas vezes o valor do Bra-
sil. Dos 36 placebos, foram mantidos 18. O valor das REPQM pré-programa
para cada pais, bem como a lista daqueles mantidos e excluidos no teste de
distribuicao dos placebos podem ser observados no Quadro (a) da Tabela A.1
(Anexo). Em todo o periodo pds-programa, a série da diferenca entre o obser-
vado e o sintético do Brasil se confunde com as diferencas entre os tratados e
sintéticos de outros paises, mesmo quando a diferenca negativa aumenta de
magnitude. Esse teste visual sinaliza, portanto, que nao houve efeito robusto
do Inovar-Auto sobre a produgao de veiculos no Brasil.

Por fim, uma forma adicional de avaliar a diferenca entre a trajetéria obser-
vada e sintética do Brasil em relacgdo a essa diferenca para os demais paises é
analisar a distribui¢do da razao do erro quadratico médio pds-tratamento/pré-
tratamento. A ideia é que se o programa teve efeito sobre a producao de veicu-
los no Brasil, a REPQM do periodo pds-tratamento sera muito maior em rela-
¢do a REPQM pré-tratamento. Além disso, caso o comportamento observado
para o Brasil seja derivado do impacto do programa, o mesmo comportamento
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nao deve ser registrado para nas demais localidades. Assim, a razdo entre as
duas no Brasil deve ser mais elevada em relagao a essa razao nos paises nao
afetados. Conforme destaca Abadie et al. (2010), a vantagem dessa avaliacao
em relagdo a anterior é que exime o pesquisador da escolha arbitraria dos pai-
ses que devem ou nao ser inseridos no teste de placebo. A Figura 4 mostra
essa distribuicao para o Brasil e para os 36 paises de controle. No Brasil, a
razdo da REPQM pos/pré-programa foi de 5,22, nao sendo a maior observada
para todos os paises: outros cinco tiveram a razado igual ou superior a esta.
Novamente, nao é possivel certificar a robustez do impacto estimado.

Figura 4: Razdo do erro quadratico médio pds-tratamento/pré-
tratamento — Brasil e 36 paises-controle (valor arredondado)
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Elaboracao dos autores.

Conforme discutido na se¢do 3, para avaliar a robustez dos resultados ob-
tidos, optou-se por estimar uma segunda versao do modelo de controle sinté-
tico. Esta consiste em nao utilizar nenhuma covariada como preditora, apenas
as defasagens — para todo o periodo pré-tratamento — da variavel de interesse.
Na Tabela 4, é possivel observar mudangas na composi¢ao e nos pesos atri-
buidos a cada um dos 36 paises candidatos a controle. Nessa abordagem, um
numero maior de paises recebeu ponderagdo maior que zero na construgao
da unidade sintética do Brasil. Sdo estes: China (16,6%), Republica Tcheca
(7,6%), Alemanha (28,8%), Finlandia (1,7%), Ira (10%), Indonésia (8,3%), Ja-
pao (14,7%) e Polonia (12,3%).

As trajetérias da producao de veiculos do Brasil e do Brasil sintético po-
dem ser observadas na Figura 5. A REPQM para o periodo pré-tratamento
0,036 na escala logaritmica. Dessa forma, registra-se que, desconsiderando
as covariadas e utilizando apenas as defasagens da variavel de interesse como
preditoras, o ajuste do modelo se mostra melhor. Assim como no caso anterior,
no periodo pés-programa, a trajetoria da série sintética fica acima daquela
observada para a série tratada, corroborando o resultado previamente encon-
trado, de que o programa Inovar-Auto possa ter tido impacto negativo sobre a
producao de veiculos no Brasil.

Na analise da diferenca ano a ano entre a série observada e a sintética
(Figura 6), é possivel observar comportamento semelhante ao registrado an-
teriormente, embora em magnitudes levemente mais expressivas. Em 2013,
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Tabela 4: Paises-controle e sua participag¢do na constru¢do da unidade sintética
do Brasil — varidvel dependente defasada utilizada como preditora

Unidades de Peso 6timo Unidades de Peso 6timo
Controle estimado Controle estimado
Argentina 0,000 Japao 0,147
Australia 0,000 Coreia do Sul 0,000
Austria 0,000 México 0,000
Bélgica 0,000 Malasia 0,000
Canada 0,000 Holanda 0,000
China 0,166 Polonia 0,123
Republica Tcheca 0,076 Portugal 0,000
Alemanha 0,288 Romeénia 0,000
Egito 0,000 Russia 0,000
Espanha 0,000 Sérvia 0,000
Finlandia 0,017 Eslovaquia 0,000
Franca 0,000 Eslovénia 0,000
Reino Unido 0,000 Suécia 0,000
Hungria 0,000 Tailandia 0,000
Indonésia 0,083 Turquia 0,000
India 0,000 Ucrania 0,000
Ira 0,100 Estados Unidos 0,000
Italia 0,000 Africa do Sul 0,000

Elaboracao dos autores.

primeiro ano do programa, é computada uma diferenca de 11,5% na produ-
¢do de veiculos. A partir de entdo, a diferenca para a ser negativa, nas grande-
zas de -15,7%, -41,8%, -58,6% e -39,6% nos anos de 2014, 2015, 2016 e 2017,
respectivamente.

O teste de distribuicao dos placebos foi desenvolvido com base nos mes-
mos critérios descritos para o modelo anterior. Nessa especificacdo, o nimero
de paises inseridos no teste é menor, o que era esperado devido ao melhor
ajuste da producdo de veiculos entre o Brasil observado e o sintético no pe-
riodo pré-programa. Assim, depois de excluir os paises cuja REPQM é mais de
duas vezes superior a observada para o caso brasileiro, remanesceram no teste
apenas doze. O valor das REPQM pré-programa para cada pais, bem como a
lista daqueles mantidos e excluidos no teste de distribuicao dos placebos po-
dem ser observados no Quadro (b) da Tabela A.1 (Anexo). Apesar do melhor
ajuste desse modelo, na da Figura 7 nota-se que a série da diferenca entre o
observado e o sintético do Brasil nao pertence as extremidades da distribui¢do
no periodo pés-tratamento. Assim, essa especificagdo corrobora a auséncia de
robustez do impacto estimado, ja registrado na estimacao que utiliza diversas
covariadas como preditoras.

Para validacao da auséncia de robustez do efeito encontrado, também foi
realizada para essa abordagem a construcao da distribuicao da razao do erro
quadratico médio pos-tratamento/pré-tratamento para os 36 paises candida-
tos a controle. O resultado pode ser observado na Figura 8. Embora a razao
tenha aumentado para o Brasil na comparag¢ao com o modelo anterior (tendo
passado de 5,22 para 10,5), a razao maxima observada no conjunto dos paises
também se elevou (de 12,6 para 19). E possivel ver que outros trés paises tive-
ram a razao superior a brasileira, ndo sendo possivel afirmar, portanto, que o
impacto registrado é robusto.
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Figura 5: Trajetdria da produgao de veiculos do Brasil e do Brasil Sinté-
tico (escala logaritmica) — variavel dependente defasada utilizada como
preditora
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Elaboracao dos autores.

Figura 6: Efeito do programa sobre a producdo de veiculos — variavel
dependente defasada utilizada como preditora
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Figura 7: Distribuicdo das diferencas entre os tratados e sintéticos — linha
escura=Brasil — variavel dependente defasada utilizada como preditora
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Elaboragdo dos autores.

Figura 8: Razdo do erro quadratico médio pds-tratamento/pré-
tratamento — Brasil e 36 paises-controle (valor arredondado) — variavel
dependente defasada utilizada como preditora
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Elaboracao dos autores.

4.2 Resultados do Modelo de Controle Sintético para a Comparacao
entre Setores (Nacional)

Como ja mencionado, o modelo de controle sintético também foi estimado a
partir de uma base de dados nacionais, que contempla as informacdes dos se-
tores da industria de transformacdo brasileira. Aqui, foi considerado como
afetado pela politica (tratado) o setor de fabricacdo de veiculos automotores e
como candidatos a controle os demais 23 setores da industria de transforma-
¢ao. Foram investigados os impactos do programa Inovar-Auto sobre quatro
variaveis: pessoal ocupado, custo das operagdes industriais, ativo imobilizado
e valor adicionado bruto. Para cada uma das variaveis de interesse, foi esti-
mado um modelo. A Tabela 5 reporta os pesos atribuidos para cada um dos
23 setores candidatos a controle na construcdo do setor de veiculos sintético.

Nos quatro modelos, o setor de veiculos sintético foi estimado a partir de
outros trés segmentos da induastria de transformacao, divergindo quanto ao
peso e a composi¢do em cada um deles. Quando da investiga¢do do efeito
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Tabela 5: Setores-controle e sua participa¢ao na constru¢ao de cada unidade

sintética
Peso 6timo estimado para cada variavel de resultado
Pessoal Custo das Ativo Imobilizado Valor
Unidades de Controle Ocupado  Operagoes (Aquisigoes e Adicionado
em 31/12  Industriais Melhorias) Bruto
Fabricagao de produtos alimen- 0,329 0,310 0,396 0,274
ticios
Fabricacgao de bebidas 0,000 0,000 0,000 0,000
Fabricag¢do de produtos do fumo 0,000 0,000 0,000 0,000
Fabricagao de produtos téxteis 0,000 0,000 0,000 0,000
Confecgao de artigos do vestua- 0,000 0,000 0,000 0,000
rio e acessoOrios
Preparacao de couros e fabrica- 0,000 0,000 0,000 0,000
¢ao de artefatos de couro, arti-
gos para viagem e calgados
Fabricagao de produtos de ma- 0,000 0,000 0,000 0,000
deira
Fabricagao de celulose, papel e 0,000 0,000 0,000 0,000
produtos de papel
Impressao e reprodugao de gra- 0,000 0,000 0,000 0,000
vagoes
Fabricagao de coque, de produ- 0,000 0,028 0,000 0,397
tos derivados do petroéleo e de bi-
ocombustiveis
Fabricagao de produtos quimi- 0,577 0,662 0,319 0,328
cos
Fabricagdo de produtos far- 0,000 0,000 0,000 0,000
moquimicos e farmacéuticos
Fabricagao de produtos de borra- 0,000 0,000 0,000 0,000
cha e de material plastico
Fabricac¢ao de produtos de mine- 0,000 0,000 0,000 0,000
rais nao metalicos
Metalurgia 0,000 0,000 0,000 0,000
Fabricagao de produtos de me- 0,000 0,000 0,000 0,000
tal, exceto maquinas e equipa-
mentos
Fabrica¢ao de equipamentos de 0,000 0,000 0,000 0,000
informatica, produtos eletroni-
cos e Opticos
Fabricacao de maquinas, apare- 0,000 0,000 0,000 0,000
lhos e materiais elétricos
Fabricacao de maquinas e equi- 0,094 0,000 0,285 0,000
pamentos
Fabricagado de outros equipa- 0,000 0,000 0,000 0,000
mentos de transporte, exceto vei-
culos automotores
Fabricacao de moéveis 0,000 0,000 0,000 0,000
Fabricagao de produtos diversos 0,000 0,000 0,000 0,000
Manutengao, reparagao e insta- 0,000 0,000 0,000 0,000
lagao de maquinas e equipamen-
tos

Elaboragao dos autores.
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do programa sobre o pessoal ocupado, os setores foram produtos alimenti-
cios (32,9%), produtos quimicos (57,7%) e maquinas e equipamentos (9,4%).
Quando foi mensurado o impacto sobre o custo das operac¢des industriais, o
setor de veiculos sintético foi formado a partir das industrias de produtos ali-
menticios (31%), fabricacao de coque, de produtos derivados do petrdleo e
de biocombustiveis (2,8%) e produtos quimicos (66,2%). Por sua vez, na es-
timac¢ao do impacto sobre os ativos imobilizados, ganharam peso os setores
de produtos alimenticios (39,6%), produtos quimicos (31,9%) e maquinas e
equipamentos (28,5%). Por fim, quando a variavel de interesse foi o valor adi-
cionado bruto, as industrias que formaram a unidade sintética foram as de
produtos alimenticios (27,4%), fabricagdo de coque, de produtos derivados do
petréleo e de biocombustiveis (39,7%) e produtos quimicos (32,8%).

Como visto, o setor de produtos alimenticios e o de produtos quimicos es-
tiveram presentes nos quatro modelos estimados. Ainda, os segmentos que
compuseram o setor de veiculos sintéticos foram os mesmos para a investiga-
¢do do impacto sobre o pessoal ocupado e o ativo imobilizado. Também se
observou a mesma composi¢ao no caso da andlise do efeito sobre os custos e o
valor adicionado bruto.

Em cada um dos modelos, foram consideradas como covariadas as quatro
variaveis de interesse e também o nimero de empresas no agregado do setor.
A Tabela 6 traz as médias para o periodo de pré-tratamento dessas variaveis no
setor de veiculo e seus sintéticos. Assim, na primeira coluna sao apresentadas
as médias observadas do setor tratado e nas colunas subsequentes as médias
dos setores sintéticos para cada uma das variaveis investigadas.

E possivel ver que, com excecdo do namero de empresas, a estimagio foi
capaz de gerar uma média pré-tratamento para as covariadas muito préxima
as médias verdadeiras. Apenas no caso do setor de veiculos sintético para
afericao de efeito sobre o valor adicionado bruto os valores sao um pouco mais
divergentes em relacao ao observado na unidade tratada.

Tabela 6: Média das variaveis preditoras no periodo pré-tratamento para o
setor de veiculos (tratado) e suas unidades sintéticas (escala logaritmica)

SINTETICO
Pessoal Custodas  Ativo Imob. Valor

Variaveis Preditoras Tratado Ocupado  Operagoes Aquis. e Adic.

em 31/12  Industriais Melh.) Bruto
Pessoal Ocupado em 31/12 13,13 13,13 13,06 13,31 12,83
Custo das Operagoes Indus- 18,65 18,61 18,65 18,49 18,35
triais
Ativo Imobilizado (Aquisi- 16,01 16,13 16,24 16,02 16,79
¢oOes e Melhorias)
Valor Adicionado Bruto 17,79 17,57 17,60 17,56 17,77
Numero de Empresas 3.742 10.691 9.918 12.489 7.645

Elaboragdo dos autores.

Na Figura 9 é possivel comparar a trajetéria do setor de veiculos e seus
sintéticos. Os ajustes foram melhores na investigacao do impacto sobre o pes-
soal ocupado, o custo e o valor adicionado, cujas REPQM para o periodo pré-
tratamento foram de 0,018, 0,071 e 0,038 na escala logaritmica. Ja no modelo
que buscou mensurar o efeito sobre os ativos imobilizados, a REPQM foi mais
elevada, de 0,195. O descolamento das trajetérias observada e sintética para



Efeitos do programa Inovar-Auto sobre a indiistria de veiculos no Brasil 273

esse caso fica evidente no Quadro (c).

A estimagao aponta para impacto negativo no pessoal ocupado, no custo
das operacoes industriais e no valor adicionado bruto. No primeiro e no ter-
ceiro caso, se robustos, sao efeitos ndo desejados do programa. Por sua vez, o
impacto estimado é positivo sobre o ativo imobilizado, o que seria um resul-
tado desejado.

Figura 9: Trajetéria das variaveis de interesse no setor de veiculos e sua con-
trapartida sintética (escala logaritmica)

(a) Pessoal Ocupado em 31/12 (b) Custo das Operagdes Industriais
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Elaboracao dos autores.

A Tabela 7 traz a magnitude do efeito, ano a ano, para cada uma das es-
pecificacoes estimadas. Adicionalmente, é feita a inferéncia dos resultados,
conforme estratégia proposta por Cavallo et al. (2013), que generaliza a ideia
dos testes de placebos propostas por Abadie et al. (2010). Em linhas gerais, o
método de inferéncia examina se o efeito estimado para o setor afetado pelo
programa é grande em relacdo a distribuicao dos efeitos estimados para os
setores ndo afetados. Calcula-se entdao um nivel de significancia especifico
(p-valor) para o impacto estimado. De maneira mais especifica, o método de
controle sintético é aplicado a todos os setores que sdo potenciais controles
na amostra. Isso permite verificar se o efeito estimado pelo método para o
setor que foi afetado pelo programa é maior em relacdo ao efeito estimado
para um setor escolhido aleatoriamente — e que ndo tenha sido afetado pelo
programa.!? E possivel ver que nos casos do custo das operacdes industriais e
do ativo imobilizado os efeitos estimados nao sao significativos para nenhum
dos anos pds-programa. Ja os efeitos negativos, e nao desejados, sobre o pes-

12Para maior detalhamento do procedimento de inferéncia e formalizagdo, ver Cavallo et al.
(2013).
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soal ocupado e o valor adicionado bruto se mostraram significativos a partir
do terceiro e segundo anos, respectivamente.

Para essa especificacao, também foi desenvolvido o teste de distribuicdo
dos placebos, com vistas a validar os resultados apresentados na Tabela 7. O
critério adotado aqui foi 0 mesmo empregado na estimagdo do modelo de con-
trole sintético com dados de paises, analisado na subsecdo 4.1. Assim, foram
retirados do teste todos os setores cuja REPQM para o periodo pré-tratamento
foi mais de duas vezes superior aquela registrada para o setor de veiculos.

Apbs esse procedimento, remanesceram no teste: para o modelo que es-
tima o impacto sobre o pessoal ocupado, cinco setores; para o custo das ope-
racOes industriais, 21; para o ativo imobilizado, 20; e para o valor adicionado
bruto, 9. O valor dos REPQM pré-programa para cada modelo e setor, bem
como a lista daqueles mantidos e excluidos no teste de distribuicao dos place-
bos, podem ser observados na Tabela A.2 (Anexo).

Na da Figura 10, é possivel ver que, de fato, nos casos dos efeitos sobre o
custo e o ativo, a série da diferenca entre o observado e o sintético do setor de
veiculos se mistura as dos placebos no periodo pds-tratamento. Por sua vez,
nos casos dos impactos sobre o pessoal ocupado e o valor adicionado bruto, a
série parece pertencer a extremidade da distribui¢do, ao menos para os ulti-
mos anos do periodo pds-tratamento.

Tal qual na estimagao do modelo de controle sintético com dados interna-
cionais, na presente abordagem também foi estimada uma segunda versao do
modelo, na qual nenhuma covariada foi utilizada como preditora, apenas as
defasagens — para todo o periodo pré-tratamento — da variavel de interesse.
Os resultados sao apresentados no texto que segue.

A Tabela 8 traz o peso atribuido a cada segmento da industria de transfor-
macao na construc¢do do setor de veiculos sintético, para cada um dos quatro
modelos estimados. E possivel notar que, exceto no caso da variavel de inte-
resse custo das operagdes industriais, o numero de setores que ganhou ponde-
racdo na criacao da unidade sintética aumentou.

Para a estimacdo do impacto sobre o pessoal ocupado, seis segmentos for-
maram o setor de veiculos sintético: fabricacao de produtos alimenticios (20,9%);
confecc¢do de artigos do vestuario e acessérios (11,3%); preparagao de couros
e fabricacao de artefatos de couro, artigos para viagem e cal¢ados (8,7%); me-
talurgia (16,4%); fabricacdo de maquinas e equipamentos (41,9%); e manu-
tencdo, reparagao e instalacdo de maquinas e equipamentos (0,8%). Os trés
setores que formaram a unidade sintética para a investigacao do efeito sobre
o custo das operacdes industriais foram: fabricacdo de produtos alimenticios
(55,5%); metalurgia (41,2%); e fabricacdo de maquinas, aparelhos e materi-
ais elétricos (3,3%). No caso da analise sobre o ativo imobilizado, os cinco
setores que ganharam peso maior que zero foram: fabricagao de produtos ali-
menticios (40,6%); fabricacao de celulose, papel e produtos de papel (0,9%);
fabricagao de coque, de produtos derivados do petrdleo e de biocombustiveis
(3,2%); fabricagao de produtos de borracha e de material plastico (17,6%); e
fabricacdo de produtos de minerais nao metalicos (37,6%). Por fim, para a
investigacao dos impactos sobre o valor adicionado bruto, os quatro setores
que compuseram a unidade sintética foram: fabricacdo de produtos alimen-
ticios (26,4%); fabricacdo de coque, de produtos derivados do petrdleo e de
biocombustiveis (50,3%); metalurgia (2,8%); e fabricacdo de maquinas e equi-
pamentos (20,5%).



Tabela 7: Efeito estimado do programa sobre as variaveis de interesse (por ano) e p-valor

Pessoal Ocupado em 31/12

Custo das Operagoes Industriais

Efeito p-valor Efeito p-valor
2013 -0,02 0,78 -0,04 0,52
2014 -0,12 0,30 -0,21 0,13
2015 -0,22 0,09 -0,39 0,13
2016  -0,27 0,09 -0,45 0,13

Ativo Imobilizado (Aquis. e Melhorias) Valor Adicionado Bruto

Efeito p-valor Efeito p-valor
2013 0,34 0,39 -0,07 0,57
2014 0,25 0,43 -0,38 0,00
2015 0,45 0,30 -0,51 0,09
2016 0,32 0,43 -0,89 0,00

Elaboragao dos autores.
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Figura 10: Distribuicao das diferencas entre os tratados e

sintéticos — linha escura=veiculos
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Tabela 8: Setores-controle e sua participagdo na constru¢ao de cada unidade
sintética — variavel de interesse defasada utilizada como preditora

Peso 6timo estimado para cada variavel de resultado

Pessoal Custo das Ativo Imobilizado Valor

Unidades de Controle Ocupado  Operagdes (Aquisigoes e Adicionado

em 31/12  Industriais Melhorias) Bruto
Fabricagao de produtos alimen- 0,209 0,555 0,406 0,264
ticios
Fabricacgao de bebidas 0,000 0,000 0,000 0,000
Fabricag¢ao de produtos do fumo 0,000 0,000 0,000 0,000
Fabricagao de produtos téxteis 0,000 0,000 0,000 0,000
Confecgao de artigos do vestud- 0,113 0,000 0,000 0,000
rio e acessorios
Preparacdo de couros e fabrica- 0,087 0,000 0,000 0,000
¢ao de artefatos de couro, arti-
gos para viagem e calgados
Fabricagao de produtos de ma- 0,000 0,000 0,000 0,000
deira
Fabricagao de celulose, papel e 0,000 0,000 0,009 0,000
produtos de papel
Impressao e reprodugao de gra- 0,000 0,000 0,000 0,000
vagoes
Fabricagao de coque, de produ- 0,000 0,000 0,032 0,503
tos derivados do petroleo e de bi-
ocombustiveis
Fabricagao de produtos quimi- 0,000 0,000 0,000 0,000
cos
Fabricagdo de produtos far- 0,000 0,000 0,000 0,000
moquimicos e farmacéuticos
Fabricagao de produtos de borra- 0,000 0,000 0,176 0,000
cha e de material plastico
Fabricac¢ao de produtos de mine- 0,000 0,000 0,376 0,000
rais nao metalicos
Metalurgia 0,164 0,412 0,000 0,028
Fabricagao de produtos de me- 0,000 0,000 0,000 0,000
tal, exceto maquinas e equipa-
mentos
Fabricagao de equipamentos de 0,000 0,000 0,000 0,000
informatica, produtos eletroni-
cos e Opticos
Fabricacao de maquinas, apare- 0,000 0,033 0,000 0,000
lhos e materiais elétricos
Fabrica¢ao de maquinas e equi- 0,419 0,000 0,000 0,205
pamentos
Fabricagado de outros equipa- 0,000 0,000 0,000 0,000
mentos de transporte, exceto vei-
culos automotores
Fabricacao de moéveis 0,000 0,000 0,000 0,000
Fabricagao de produtos diversos 0,000 0,000 0,000 0,000
Manutengao, reparagao e insta- 0,008 0,000 0,000 0,000
lagao de méquinas e equipamen-
tos

Elaboragao dos autores.
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A Figura 11 traz as médias para o periodo de pré e pos-tratamento das va-
riaveis preditoras (a variavel de interesse defasada) no setor de veiculo e seus
sintéticos. Em todos os casos a estimacao foi capaz de gerar uma média pré-
tratamento para as covariadas muito proxima as médias verdadeiras. Com o
uso da variavel dependente defasada como preditora, os ajustes melhoraram
em relacdo a abordagem anterior, sendo de 0,0007 para o pessoal ocupado,
0,042 para o custo das operagoes industriais, 0,122 para o ativo imobilizado
e 0,026 para o valor adicionado. Pode-se notar que o pior ajuste segue sendo
para a investiga¢do do impacto sobre o ativo imobilizado. Assim como no
caso interior, observam-se impactos negativos do programa sobre o pessoal
ocupado, o custo das operacdes industriais e o valor adicionado bruto e posi-
tivo sobre o ativo imobilizado.

Figura 11: Trajetdria das varidveis de interesse no setor de veiculos e sua con-
trapartida sintética (escala logaritmica) — variavel de interesse defasada utili-
zada como preditora

(a) Pessoal Ocupado em 31/12 (b) Custo das Operagoes Industriais
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Elaboracao dos autores.

Na Tabela 9 é possivel ver, para cada ano, a magnitude do efeito em cada
um dos modelos estimados, bem como seus niveis de significincia. Os resul-
tados sao significativos apenas para o efeito sobre o valor adicionado, a partir
do segundo ano. Ou seja, as estimag¢Oes sugerem que o programa nao teve
impacto sobre as variaveis investigadas.

Por fim, a Figura 12 apresenta o teste de distribuicdo dos placebos, que
corrobora com os resultados da Tabela 8, ou seja, apenas para a investigacao
sobre o valor adicionado parece pertencer a extremidade da distribuicdo, ao
menos para os ultimos anos do periodo pés-tratamento. Cabe mencionar que



Tabela 9: Efeito estimado do programa, por ano — variavel de interesse defasada utilizada
como preditora

Pessoal Ocupado em 31/12

Custo das Operagoes Industriais

Efeito p-valor Efeito p-valor
2013 -0,04 0,39 -0,02 0,78
2014 -0,08 0,35 -0,18 0,26
2015 -0,09 0,43 -0,35 0,22
2016 -0,13 0,48 -0,41 0,13

Ativo Imobilizado (Aquis. e Melhorias) Valor Adicionado Bruto

Efeito p-valor Efeito p-valor
2013 0,30 0,26 -0,08 0,22
2014 0,32 0,43 -0,40 0,00
2015 0,46 0,22 -0,39 0,09
2016 0,27 0,65 -0,80 0,00

Elaboragao dos autores.
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o teste nao foi apresentado para a investigacao sobre o pessoal ocupado, uma
vez que apenas um setor obteve REPQM para o periodo pré-tratamento menos
de duas vezes superior aquela registrada para o setor de veiculos. O valor dos
REPQM pré-programa para cada modelo e setor, bem como a lista daqueles
mantidos e excluidos no teste de distribuicao dos placebos, consta na Tabela
A.3 (Anexo).

Figura 12: Distribuicao das diferencas entre os tratados e
sintéticos — linha escura=veiculos
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Elaboragao dos autores.

4.3 Resultados do Modelo de Diferenga em Diferencas

Na Tabela 10, podem ser observadas as estatisticas descritivas — média e desvio-
padrao — das variaveis de interesse e covariada usadas do modelo de diferenca
em diferencas quando somente o setor de fabricacdo de veiculos automoto-
res é considerado como unidade tratada, ou seja, afetada pela politica aqui
estudada. As unidades de controle sao, portanto, os demais 23 setores que
compdem a industria de transformacao brasileira. Os grupos de tratados e
controles sao apresentados separadamente.

No total, sdo 240 observa¢des. No periodo pré-tratamento, que compre-
ende os anos de 2007 a 2012, sdo 6 observagdes para o setor de veiculos e 138
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para os demais setores e, no periodo pos-tratamento, de 2013 a 2016, sao 4
para o setor de veiculos e 92 para os demais. Para as estimacgdes, foi feita a
transformacao das variaveis para seu logaritmo natural, de modo a facilitar a
interpretacdo dos coeficientes. Assim, as estatisticas descritivas sdo também
apresentadas nessa grandeza.

E possivel observar que o setor de veiculos concentra, em média, um maior
numero de pessoas ocupadas em relagdo aos demais setores, e que o nimero
de empregados se reduziu na comparagao entre o periodo pré e pés-implementacao
do programa. Entre 2007 e 2012, o numero de trabalhadores era de 506,3 mil,
tendo se reduzido para 475,6 mil na média dos anos de 2013 a 2016. Para os
demais setores da industria, a média de empregados aumentou de 308,6 mil
para 320,2 mil nos periodos considerados.

Os dados ainda permitem verificar que o custo médio das operagdes in-
dustriais também é maior no setor de veiculos em comparagao com os demais.
Em ambos os casos, houve aumento entre os periodos pré e pés-tratamento. O
mesmo comportamento é observado nas informacdes referentes ao ativo imo-
bilizado (aquisi¢oes e melhorias).

A diferenca entre o valor adicionado bruto médio gerado pela industria
de veiculos em relacdo aos demais setores da industria de transformacgao é
notéria. No periodo anterior a implementagdo do programa, a média anual
era de R$ 53,9 bilhoes no setor de veiculos frente a R$ 19,8 bilhoes na média
dos demais setores. Na média dos anos de 2013 a 2016, houve reducao do
valor adicionado bruto médio do setor de veiculos, para R$ 48,8 bilhoes, e
aumento nos demais setores, para R$ 27,7 bilhoes.

Por fim, os dados referentes ao numero de empresas indicam que a inds-
tria de veiculos é mais concentrada em relacdo as demais. Entre os anos de
2007 e 2012, a média anual era de 3.741,7 empresas neste setor, frente a uma
média de 7.074,7 nos demais setores. Em ambos os casos, houve aumento
no periodo pds-implementac¢ao do programa, para 3.878 e 7.645,6, respectiva-
mente.

Os resultados das estimag¢des econométricas estao expostos nas Tabelas 11
a 13. Em todos os casos, é apresentado apenas o efeito do programa sobre
cada uma das variaveis de interesse, de modo que os demais parametros esti-
mados na equacdo (11) sdo omitidos, por economia de espago. Dessa forma,
cada resultado é advindo da estimacdo de uma equagdao. Os modelos da co-
luna (1) ndo contém a covariada e as tendéncias lineares setoriais especificas
e os da coluna (2) sdo resultantes da estimac¢ao da equag¢do (11) em sua forma
completa.

A Tabela 11 traz os efeitos do programa Inovar-Auto. Embora tenham sido
apresentados os resultados da especificacdo sem a covariada e as tendéncias
setoriais, a preferida para as analises é a mais completa (coluna (2)). Os pa-
rametros estimados se mostram estatisticamente significativos, aos niveis de
1% a 5%. Podem ser considerados efeitos positivos do Inovar-Auto a redugao
nos custos das operagdes industriais (que se mostraram 6,69% menores no
grupo tratado em relagdo ao grupo controle) e o aumento do ativo imobilizado
(22,47% maior no grupo de tratados). Contudo, no que tange ao emprego e
ao valor adicionado bruto, os efeitos do programa se mostraram negativos. O
numero de pessoas ocupadas foi 8,01% menor no grupo de tratados e o valor
adicionado 13,2% menor.

Uma das possiveis explicacoes para esse resultado é que incentivos discri-
cionarios tendem a gerar ma alocagao de recursos, que tem como um de seus



Tabela 10: Estatisticas descritivas do modelo de diferen¢a em diferencas considerando como tratado o

setor de veiculos

Pré-Tratamento (2007 a 2012)

Tratados Controles
Meédia DP Meédia DP
Pessoal Ocupado em 31/12 (mil pessoas) 506,3 37,3 308,6 295,4
Custo das Operagoes Industriais (R$ bilhoes) 127,2 18,4 35,8 43,0
Ativo Imobilizado (Aquisi¢des e Melhorias) (R$ bilhoes) 9,4 3,3 5,4 9,4
Valor Adicionado Bruto (R$ bilhdes) 53,9 8,2 19,8 17,7
Numero de Empresas 3.741,7 173,2 7.074,7 6.976,6
Numero de Observagoes 6 138
Pos-Tratamento (2013 a 2016)
Tratados Controles
Meédia DP Meédia DP
Pessoal Ocupado em 31/12 (mil pessoas) 475,6 61,5 320,2 324,7
Custo das Operagdes Industriais (R$ bilhoes) 149,3 17,6 52,0 68,8
Ativo Imobilizado (Aquisi¢des e Melhorias) (R$ bilhoes) 16,5 1,2 6,8 11,8
Valor Adicionado Bruto (R$ bilhges) 48,8 11,7 27,7 26,0
Numero de Empresas 3.878,0 199,6 7.645,6 7.366,8
4 92

Numero de Observagoes
Fonte: IBGE/PIA-Empresa. Elaboragao dos autores. Obs.: DP = desvio-padrao.
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legados a acentuagdo ineficiéncia econémica, podendo culminar em reducao
da producdo e do emprego. Como ja mencionado anteriormente, é necessario
cautela na analise desses nameros, visto que os efeitos da crise econémica nao
puderam ser isolados. De todo modo, pode-se argumentar que, nesse caso, o
programa nao teria sido capaz de reverter o impacto negativo da crise sobre o
setor.

Tabela 11: Efeito do programa Inovar-Auto obtido a partir da estima-
¢a0 do modelo de diferenca em diferencas

(1) (2)

Pessoal Ocupado em 31/12 -0,0941**% -0,0801***
(0,0204) (0,0196)
Custo das Operagoes Industriais -0,1834*** -0,0669**
(0,0242) (0,0252)
Ativo Imobilizado (Aquisi¢oes e Melhorias) 0,4140*** 0,2247*%*
(0,0466) (0,0638)
Valor Adicionado Bruto -0,4482%*% -0,1320%**
(0,0258) (0,0272)
Observagoes 240 240

Elaboracao dos autores. (1) Modelo sem covariadas. (2) Modelo com covariada
de nimero de empresas no setor mais tendéncia especifica para cada setor.
Desvio-padrao entre parénteses. *, ** e *** = p < 0,10, p < 0,05 e p < 0,01,
respectivamente.

Para testar a robustez dos resultados obtidos, foi feito um placebo tempo-
ral. Para tanto, fez-se a suposi¢ao de que o programa tivesse sido implemen-
tado em 2009, em vez de em 2013. Claramente, para evitar a contaminagao
do experimento, as séries historicas foram interrompidas em 2012, Gltimo ano
antes da vigéncia do Inovar-Auto, de modo que o nimero de observagdes se
reduziu de 240 para 144. Nesse caso, se estratégia de identificacdo adotada
esta correta, os coeficientes estimados ndo devem ser estatisticamente signifi-
cativos.

Cabe esclarecer os dois principais motivos que levaram a escolha de 2009
para a estimacdo do placebo temporal. Primeiramente, uma vez que a ultima
informagdo disponivel é de 2016, a analise aqui apresentada contém os efeitos
do programa ao longo de quatro anos (2013, 2014, 2015 e 2016). Assim, ao
adotar-se 2009 como o primeiro ano de vigéncia do programa para o placebo,
ter-se-a 0 mesmo horizonte temporal de analise (2009, 2010, 2011 e 2012).
Ademais, em 2009 a economia brasileira também passou por uma crise, em
que o setor de veiculos foi mais penalizado em relacdo a média da industria
de transformageio.13 Dessa forma, a escolha de 2009 também visa verificar,
ainda que de maneira incipiente, se os efeitos da crise podem estar contidos
na estimacgao original.

Na especificagdo mais completa do modelo (coluna (2) da Tabela 12), é
possivel notar que as estimagdes nao sdo estatisticamente significativas para

13De acordo com os dados de producao fisica industrial (IBGE/PIM-PF), em 2009, a indus-
tria de transformacao brasileira apresentou queda de 7,0%, frente a uma contragao de 12,1% no
setor de veiculos. No acumulado de 2013 a 2016, as retra¢oes foram de 16,5% e 40,5%, respecti-
vamente. Respeitadas as diferengas de magnitude, consideravelmente mais severa na crise mais
recente, nota-se que, em ambos os casos a industria de fabricacao de veiculos foi mais intensa-
mente afetada.
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as variaveis de emprego, custos e valor adicionado, sugerindo robustez dos re-
sultados apresentados previamente. Contudo, para o ativo imobilizado, sobre
o qual efeito do programa havia se mostrado positivo, ha significancia esta-
tistica no placebo, indicando que a estratégia empirica adotada nao é a mais
adequada no caso dessa variavel.

Tabela 12: Efeito do programa Inovar-Auto obtido a partir da
estimac¢do do modelo de diferenca em diferencas — Placebo Tem-

poral
(1) (2)
Pessoal Ocupado em 31/12 0,0281 -0,0119
(0,0222)  (0,0126)
Custo das Operacgoes Industriais 0,0232 0,0303

(0,0247)  (0,0354)
Ativo Imobilizado (Aquisi¢des e Melhorias) 0,0559  -0,2880***
(0,0501)  (0,0705)

Valor Adicionado Bruto -0,0734* 0,0260
(0,0388)  (0,0326)
Observagoes 144 144

Elaboracao dos autores. (1) Modelo sem covariadas. (2) Modelo com
covariada de numero de empresas no setor mais tendéncia especifica para
cada setor. Desvio-padrao entre parénteses. *, ** e ** =p < 0,10,p < 0,05 e
p < 0,01, respectivamente.

Por fim, também foi realizado um experimento considerando-se o efeito
do programa em cada um dos anos, isoladamente, desde sua implementacao.
Assim, em cada um dos experimentos foi considerado todo o periodo pré-
intervencao (2007 a 2012) e apenas um dos anos pds-intervenc¢ao, de modo
que se obteve quatro conjuntos distintos de resultados: para 2013, para 2014,
para 2015 e para 2016. Cabe ressaltar que, em todos os casos, os demais anos
apos a vigéncia do programa foram descartados da amostra, que ficaram com
168 observagoes. Esses resultados sdao apresentados na Tabela 13.

Nota-se que, em todos anos pds vigéncia do programa, houve efeito ne-
gativo sobre o emprego e o valor adicionado bruto, sendo que, em ambos os
casos, a magnitude do impacto se intensificou ao longo do tempo. A redu-
¢ao dos custos das operacdes industriais é notada a partir do segundo ano de
vigéncia, também se tornando mais intensa com o passar dos anos. Ja sobre
o ativo imobilizado se notam efeitos positivos e similares nos dois primeiros
anos, se intensificando no terceiro. No ultimo ano, o impacto torna-se estatis-
ticamente insignificante.

5 Consideracgoes Finais

O presente estudo teve como objetivo avaliar os efeitos do programa Inovar-
Auto sobre a industria de veiculos brasileira. Para a investigacao, foram uti-
lizadas trés estratégias empiricas distintas. Primeiramente, tendo como base
um conjunto de dados internacionais (coletados majoritariamente junto ao
Banco Mundial ao FMI), foi estimado um modelo de controle sintético para
analisar o impacto sobre a producao de veiculos. Duas possibilidades para a
composi¢ao do conjunto de covariadas preditora foram testadas, sendo que



Tabela 13: Efeito do programa Inovar-Auto obtido a partir da estima¢ao do modelo de diferenca em
diferencas — Ano a Ano

2007-2012 e 2013 2007-2012 e 2014
(1) (2) (1) (2)
Pessoal Ocupado em 31/12 -0,0146 -0,0465%** -0,0802%**  -0,1271***
(0,0188) (0,0163) (0,0204) (0,0258)
Custo das Operacgoes Industriais 0,0242 0,0121 -0,1499*%*  -0,1696***
(0,0148) (0,0205) (0,0216) (0,0343)
Ativo Imobilizado (Aquisi¢oes e Melhorias)  0,3537*** 0,1879*** 0,4033*** 0,1853**
(0,0577) (0,0584) (0,0626) (0,0847)
Valor Adicionado Bruto -0,1457*** -0,0454* -0,3828***  -(0,2596***
(0,0231) (0,0246) (0,0224) (0,0400)
Observacoes 168 168 168 168
2007-2012 e 2015 2007-2012 e 2016
(1) (2) (1) (2)
Pessoal Ocupado em 31/12 -0,1356***  -0,1972*%* -0,1461*%%*  -0,2217***
(0,0267) (0,0405) (0,0257) (0,0465)
Custo das Operacgoes Industriais -0,3007*%%*  -0,3297*** -0,3074***  -0,3461***
(0,0347) (0,0488) (0,0413) (0,0525)
Ativo Imobilizado (Aquisi¢oes e Melhorias)  0,5765*** 0,3026*** 0,3227%%% -0,0078
(0,0694) (0,1018) (0,0550) (0,1165)
Valor Adicionado Bruto -0,5757***  -0,4307*** -0,6887***  -(0,5248***
(0,0381) (0,0499) (0,0417) (0,0709)
Observacoes 168 168 168 168

Elaboragao dos autores. (1) Modelo sem covariadas. (2) Modelo com covariada de nimero de empresas no setor mais
tendéncia especifica para cada setor. Desvio-padrao entre parénteses. *, ** e *** =p < 0,10, p < 0,05e p < 0,01,
respectivamente.
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em uma delas empregou-se um conjunto de variaveis macroecondémicas sele-
cionadas e em outra se usou apenas a variavel dependente defasada. O efeito
encontrado foi negativo, mas nao apresentou robustez, ndo sendo possivel afir-
mar que houve impacto sobre essa variavel.

Tendo em vista ndo ser possivel isolar o efeito da crise que assolou a eco-
nomia brasileira entre os anos de 2014 e 2016 (que coincidem com o periodo
pos-tratamento), pode-se argumentar que nao encontrar robustez no resul-
tado estimado (negativo), ou até mesmo a auséncia de um impacto positivo,
seja derivado deste fato. Assim, a segunda estratégia empirica consistiu em
estimar um modelo de controle sintético a partir de uma base de dados da
indastria nacional.

A ideia é que, considerando-se que a crise tenha afetado a industria como
um todo, o seu impacto sobre os resultados pode ser controlado a partir dessa
abordagem. Nesse caso, foram investigados os efeitos sobre o pessoal ocupado,
o custo das operag¢des industriais, o ativo imobilizado e o valor adicionado
bruto. Novamente, foram testadas duas possibilidades para a composi¢ao do
conjunto de covariadas preditoras, similarmente ao modelo anterior. Neste
trabalho, os resultados estimados também nado se mostraram robustos para
o efeito (positivo) encontrado sobre o ativo imobilizado e (negativo) sobre o
pessoal ocupado e os custos das operagdes industriais. Cabe ressaltar que
a excegao se deu para o impacto negativo sobre o valor adicionado bruto, a
partir do segundo ano do periodo pés-tratamento (2014). E preciso ressaltar
que esse resultado deve ser lido com cautela, na possibilidade de a crise ter
afetado o segmento de veiculos mais duramente do que os outros setores da
indastria nacional. Assim, ressalta-se que para o primeiro ano de vigéncia do
programa (2013) ndo foram observados efeitos.

Por fim, a terceira estratégia empirica adotada foi a estima¢do de um mo-
delo de diferenca em diferengas. Nesse caso, investigou-se o impacto sobre
o setor de veiculos para as mesmas quatro variaveis analisadas no modelo de
controle sintético com dados nacionais: pessoal ocupado, custo das operagdes
industriais, ativo imobilizado e valor adicionado bruto. Foi encontrado im-
pacto negativo sobre o custo (o que seria um resultado desejado/positivo do
programa) e também impacto negativo sobre o pessoal ocupado e o valor adi-
cionado (neste caso, indesejado). O efeito sobre o ativo imobilizado, embora
positivo, ndo apresentou robustez. Mais uma vez, ressalta-se que esses resul-
tados necessitam ser lidos com cautela na suposi¢ao de o setor de veiculos
ter sido mais afetado pela crise do que os demais, o que fica ainda mais evi-
dente ao observar-se que a magnitude dos efeitos estimados se intensifica com
o passar do tempo (e agravamento da crise).

Em resumo, a partir dos resultados obtidos na investiga¢cdo aqui condu-
zida, nao se pode concluir que o Inovar-Auto tenha apresentado efeitos sobre
a producao de veiculos e sobre o ativo imobilizado. Por outro lado, ha indicios
que tenha ocorrido reducdo dos custos das operag¢des industriais, um efeito
desejado do programa. Contudo, isso nao se refletiu em um aumento do em-
prego ou do valor adicionado, havendo indicios de queda nessas dimensoes
investigadas. Cabe ressaltar que o estudo de Stone et al. (2015) previa que o
Inovar-Auto poderia ocasionar reduc¢io dos custos, o que foi corroborado pe-
los resultados encontrados nesta pesquisa. Em contrapartida, a expectativa de
aumento no emprego e na producdo, também previstas pelos autores supraci-
tados, ndo foi confirmada a partir desta investigacao.

A pesquisa aqui realizada contribui para a escassa literatura nacional acerca
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dos efeitos de politicas de gasto tributario, em especial politicas de conteudo
local. Destaca-se que, apesar da pratica da concessdo de beneficios tributa-
rios ser adotada no pais ha longas décadas, poucos estudos dedicaram-se a
avaliar, a partir dos ferramentais estatisticos e econométricos adequados, seus
impactos. Dessa forma, acredita-se que a analise desenvolvida possa oferecer
importantes subsidios para este debate.

Cabe, por fim, destacar que, evidéncias acerca da efetividade das politi-
cas publicas, principalmente aquelas que concedem beneficios concentrados
a regides e/ou setores, tornam-se cada vez mais importante, especialmente no
contexto atual, no qual o estabelecimento de equilibrio nas contas publicas
tem demandado um grau cada vez maior de austeridade fiscal. Formuladores
de politicas tém discutido, nos ultimos anos, diversas reformas estruturais,
tanto de ordem microecondmica quanto macroecondmica. Assim, é funda-
mental que haja evidéncias empiricas que auxiliem no balizamento do debate,
dando racionalidade as discussoes.
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Tabela A.1: Controle sintético com dados internacionais (paises) —
Raiz do Erro de Previsdo Quadratico Médio pré-tratamento

(A) (B)

Modelo com Varia- Modelo com a Varia-

veis  Selecionadas vel Dependente De-

como Preditoras fasada como Predi-

tora

REPQM Pais/Brasil REPQM Pais/Brasil
Argentina 0,30 4,50 * 0,19 5,30 *
Australia 0,08 1,24 0,04 1,06
Austria 0,28 4,28 * 0,19 5,18 *
Bélgica 0,07 1,09 0,04 1,08
Canada 0,07 1,01 0,03 0,80
China 0,64 9,63 * 0,64 17,68 *
Republica 0,12 1,86 0,06 1,57
Tcheca
Alemanha 0,07 1,06 0,05 1,46
Egito 0,22 3,26 * 0,20 5,58 *
Espanha 0,05 0,81 0,03 0,72
Finlandia 0,82 12,44 * 0,82 22,84 *
Franca 0,08 1,26 0,07 1,95
Reino Unido 0,04 0,64 0,03 0,79
Hungria 0,18 2,74 * 0,08 2,28 *
Indonésia 0,31 4,63 * 0,23 6,35 *
india 0,09 1,38 0,03 0,89
Ira 0,27 4,06 * 0,20 5,57 *
Italia 0,12 1,88 0,09 2,61 *
Japao 0,12 1,75 0,12 3,21 *
Coreia do Sul 0,03 0,43 0,01 0,36
México 0,12 1,74 0,08 2,25 *
Malasia 0,09 1,40 0,07 2,06 *
Holanda 0,26 4,01 * 0,26 7,26 *
Polonia 0,18 2,69 * 0,13 3,62 *
Portugal 0,12 1,75 0,10 2,71 *
Roménia 0,26 3,86 * 0,23 6,49 *
Rassia 0,16 2,47 * 0,12 3,30 *
Sérvia 1,00 15,19 * 1,00 27,88 *
Eslovaquia 0,24 3,63 * 0,20 5,47 *
Eslovénia 0,12 1,84 0,07 2,03 *
Suécia 0,12 1,80 0,05 1,30
Tailandia 0,17 2,53 * 0,10 2,86 *
Turquia 0,16 2,43 * 0,09 2,47 *
Ucrania 0,75 11,34 * 0,69 19,32 *
Estados Unidos 0,19 2,83 * 0,19 5,19 *
Africa do Sul 0,10 1,48 0,02 0,62
Brasil 0,07 1,00 0,04 1,00

Elaboracao dos autores.
(*) = paises excluidos dos placebos, por apresentarem REPQM mais de duas vezes
superior a REPQM do Brasil.



Tabela A.2: Controle sintético com dados dos setores da industria nacional — Raiz do Erro de Previsao Quadratico Médio pré-tratamento

— variaveis de interesse e numero de empresas utilizados como preditores t
)
Variaveis de interesse S
Pessoal Ocupado em Custo das Operagoes Ativo Imobilizado Valor  Adicionado “»
31/12 Industriais (Aquisigoes e Melho- Bruto g"
rias) =
REPQM (setor)/ REPQM (setor)/ REPQM (setor)/ REPQM (setor)/ =
(29) (29) (29) (29) o3
10 Fabricagao de produtos alimenticios 0,83 45,19 * 0,59 8,24 * 0,09 0,45 0,33 8,69 * =
11 Fabricagao de bebidas 0,10 5,56 * 0,10 1,47 0,27 1,37 0,12 3,23 * |
12 Fabricagao de produtos do fumo 1,64 89,58 * 0,09 1,29 0,56 2,86 * 0,44 11,57 * §
13 Fabricagao de produtos téxteis 0,04 2,38 * 0,05 0,77 0,10 0,50 0,04 1,00 —
14 Confecgao de artigos do vestuario e acessorios 0,04 2,09 * 0,08 1,14 0,09 0,44 0,10 2,64 * =
15 Preparagao de couros e fabricagao de artefatos de couro, artigos para viagem 0,04 2,41 * 0,10 1,41 0,18 0,92 0,02 0,61 =
e calcados §‘
16 Fabricagao de produtos de madeira 0,10 5,59 * 0,14 2,00 * 0,29 1,51 0,14 3,74 * D
17 Fabricagao de celulose, papel e produtos de papel 0,03 1,37 0,04 0,56 0,32 1,63 0,05 1,21 D>
18 Impressao e reproducao de gravagoes 0,08 4,48 * 0,11 1,58 0,30 1,52 0,09 2,33 * =
19 Fabricagao de coque, de produtos derivados do petrdleo e de biocombusti- 0,18 10,01 * 0,10 1,39 0,87 4,43 * 0,30 7,95 * 3
veis v
20 Fabricacao de produtos quimicos 0,03 1,74 0,05 0,64 0,11 0,55 0,14 3,60 * g
21 Fabricagao de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 0,03 1,50 0,07 1,01 0,22 1,13 0,05 1,44 =
22 Fabricacao de produtos de borracha e de material plastico 0,04 1,97 0,03 0,43 0,20 1,05 0,03 0,75 o
23 Fabricagao de produtos de minerais nao metalicos 0,11 5,91 * 0,12 1,74 0,26 1,32 0,10 2,60 * i
24 Metalurgia 0,03 1,69 0,06 0,82 0,23 1,16 0,18 4,76 * =7
25 Fabricagao de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 0,04 2,45 * 0,05 0,76 0,08 0,41 0,08 2,01 * QU
26 Fabricacao de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e 6pticos 0,04 2,38 * 0,05 0,75 0,20 1,03 0,08 1,99 &‘
27 Fabrica¢ao de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 0,05 2,74 * 0,08 1,15 0,14 0,72 0,10 2,52 * ;“
28 Fabricagao de maquinas e equipamentos 0,04 2,10 * 0,09 1,28 0,13 0,66 0,04 1,05 § .
29 Fabricacao de veiculos automotores, reboques e carrocerias 0,02 1,00 0,07 1,00 0,20 1,00 0,04 1,00
30 Fabricacao de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automo- 0,09 4,99 * 0,05 0,75 0,47 2,42 * 0,08 2,03 * %
tores
31 Fabricagao de méveis 0,07 3,84 * 0,09 1,32 0,19 0,98 0,08 2,14 * §\
32 Fabricacao de produtos diversos 0,06 3,39 * 0,09 1,20 0,14 0,74 0,07 1,78 Q
33 Manutencao, reparagao e instalagao de maquinas e equipamentos 0,09 4,64 * 0,10 1,43 0,33 1,69 0,03 0,89 2.\.
Elaboragao dos autores. ‘g
(*) = setores excluidos dos placebos, por apresentarem REPQM mais de duas vezes superior a REPQM de veiculos. S
[o¢]
3
AN
2.
=

16¢



Tabela A.3: Controle sintético com dados dos setores da industria nacional — Raiz do Erro de Previsao Quadratico Médio pré-tratamento
— variavel de interesse defasada utilizada como preditor

Variaveis de interesse

047y 2 o1inbIN 767

Pessoal Ocupado em Custo das Operagoes Ativo Imobilizado Valor  Adicionado
31/12 Industriais (Aquisigoes e Melho- Bruto
rias)
REPQM (setor)/ REPQM (setor)/ REPQM (setor)/ REPQM (setor)/
(29) (29) (29) (29)
10 Fabricagao de produtos alimenticios 0,83 1.085,04 * 0,59 13,94 * 0,03 0,27 0,32 12,42 *
11 Fabricagao de bebidas 0,01 10,35 * 0,03 0,66 0,14 1,12 0,01 0,45
12 Fabricagao de produtos do fumo 1,64 2.150,92 * 0,08 2,00 0,56 4,59 * 0,44 16,94 *
13 Fabricagao de produtos téxteis 0,01 7,01 * 0,01 0,29 0,00 0,00 0,00 0,00
14 Confecgao de artigos do vestuario e acessorios 0,01 19,28 * 0,03 0,83 0,02 0,18 0,06 2,38 *
15 Preparagao de couros e fabricagao de artefatos de couro, artigos para viagem 0,01 14,89 * 0,03 0,80 0,00 0,00 0,00 0,00
e calgados
16 Fabricagao de produtos de madeira 0,03 44,03 * 0,04 1,05 0,12 0,96 0,05 1,80
17 Fabricagao de celulose, papel e produtos de papel 0,00 0,74 0,02 0,43 0,21 1,71 0,02 0,84
18 Impressao e reproducao de gravagoes 0,02 31,14 * 0,10 2,29 * 0,12 1,02 0,07 2,82 *
19 Fabricagao de coque, de produtos derivados do petrdleo e de biocombusti- 0,15 193,25 * 0,06 1,35 0,87 7,11 * 0,28 10,86 *
veis
20 Fabricacao de produtos quimicos 0,00 5,39 * 0,04 0,97 0,03 0,26 0,05 1,81
21 Fabricagao de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 0,01 10,50 * 0,00 0,05 0,02 0,19 0,02 0,83
22 Fabricacao de produtos de borracha e de material plastico 0,01 7,93 * 0,00 0,05 0,07 0,57 0,00 0,16
23 Fabricagao de produtos de minerais nao metalicos 0,02 20,58 * 0,04 0,92 0,15 1,26 0,01 0,55
24 Metalurgia 0,01 8,04 * 0,04 1,04 0,17 1,43 0,16 6,18 *
25 Fabricagao de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 0,00 4,98 * 0,01 0,22 0,03 0,22 0,00 0,15
26 Fabricacao de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e 6pticos 0,01 11,17 * 0,01 0,30 0,03 0,24 0,02 0,94
27 Fabrica¢ao de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 0,01 13,88 * 0,01 0,18 0,05 0,45 0,02 0,79
28 Fabricagao de maquinas e equipamentos 0,01 18,94 * 0,03 0,64 0,00 0,00 0,03 1,01
29 Fabricacao de veiculos automotores, reboques e carrocerias 0,00 1,00 0,04 1,00 0,12 1,00 0,03 1,00
30 Fabricacao de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automo- 0,03 38,13 * 0,03 0,70 0,36 2,94 * 0,02 0,87
tores
31 Fabricagao de méveis 0,01 8,61 * 0,01 0,14 0,00 0,03 0,05 2,07 *
32 Fabricacao de produtos diversos 0,02 24,23 * 0,08 1,91 0,07 0,55 0,02 0,76
33 Manutencao, reparagao e instalagao de maquinas e equipamentos 0,05 65,70 * 0,09 2,06 * 0,32 2,65 * 0,01 0,56

Elaboragao dos autores.
(*) = setores excluidos dos placebos, por apresentarem REPQM mais de duas vezes superior a REPQM de veiculos.
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Resumo

Este artigo estuda os determinantes do spread bancario ex-post na eco-
nomia brasileira, em particular, buscamos evidéncias dos efeitos da imple-
mentagao do acordo de Basileia III no spread. Baseados no modelo tedrico
apresentado por Ho & Saunders (1981), estimamos um modelo dindmico
para dados em painel para 73 bancos comerciais em opera¢ao no Brasil
correspondentes ao periodo 2009:2 e 2016:2. Os resultados apontam evi-
déncias das novas exigéncias de capital de nivel 1 e capital principal que
afetam de forma positiva o spread bancario. Outras variaveis que foram
identificadas como determinantes do spread sao: despesas administrati-
vas e operacionais, tributagao, lucro liquido dos bancos, desemprego e
taxa Selic.
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Abstract

This article studies the determinants of Brazilian ex-post bank spread,
in particular, we seek evidence of the Basel III agreement implementation
effects on Brazilian spread. Based on a model presented by Ho & Saunders
(1981), we estimated a panel model with data of 73 commercial banks op-
erating in Brazil from 2009:2 to 2016:2. The results showed evidence of
a positive impact on ex-post bank spread of the new capital requirements
of the Basel IIT agreement in Brazil. Other variables that have been identi-
fied as determinants of the spread are: administrative expenses, taxation,
banks’ net profit, unemployment and the Selic rate.
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1 Introducéao

O spread bancario é a diferenca entre as taxas de juros cobradas nos emprés-
timos ou financiamentos efetuados pelos bancos e as taxas de juros pagas por
eles em sua atividade de captagao. Trata-se, portanto, de um importante indi-
cador da eficiéncia do sistema financeiro, pois representa o custo da atividade
de intermediagao financeira entre os agentes superavitarios e os agentes defi-
citarios de uma economia. Se esse custo for demasiadamente elevado, as taxas
de crédito podem se situar em patamares que dificultam o financiamento de
projetos estruturantes em diversos setores, além de inibir o consumo, prin-
cipalmente, de bens duraveis, gerando impactos diretos sobre o crescimento
econdmico.

Para aumentar o bem-estar social, é necessario reduzir esse custo de inter-
mediacdo, e, para isso, é preciso conhecer os fatores que explicam esse spread.
Além disso, é sabido que exigéncias regulatdrias e prudenciais podem ser con-
sideradas pelos bancos no momento da defini¢do do spread bancario. Alguns
desses impactos foram detectados por autores como Angbazo (1997) e Val-
verde & Fernandez (2007). Nesse sentido, é preciso conhecer os principais
determinantes do spread bancario no Brasil, pois, uma vez que se pontua seus
motivadores, é possivel adotar medidas mais eficientes para promover sua re-
duc¢do. O maior controle sobre essa variavel financeira deve, também, viabili-
zar um novo mecanismo de estimulo econémico ao consumo e ao investimento
do pais.

No entanto, como mencionado anteriormente, a gestao financeira dos ban-
cos e, naturalmente, a escolha das taxas de juros cobradas e pagas por essas
institui¢des no desenvolvimento de sua atividade estao sujeitas a normas naci-
onais e internacionais de boas praticas. Esse conjunto de regras esta em conti-
nuo processo de aperfeicoamento e de mudangas das exigéncias de forma que
a sua implementag¢do nos mercados tende a gerar impactos sobre as decisoes
bancéarias. Em vista disso, avaliar como modifica¢oes normativas interferem
no spread é importante para entender essa dindmica e, a partir disso, poder
elaborar politicas voltadas a sua reducao e, consequentemente, ao estimulo a
atividade econdmica.

Em nivel internacional, os niveis prudenciais da estrutura de capital dos
bancos sdo recomendados pelo Acordo de Basileia III, incorporados ao ordena-
mento normativo brasileiro pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e pelo
BCB - Banco Central do Brasil (2013). Nessa perspectiva, faz-se oportuno
avaliar como e em qual intensidade a sua implementacao impactou o spread
brasileiro.

Este trabalho tem como objetivo estudar os determinantes do spread ban-
cario ex-post na economia brasileira, em particular, estamos interessados em
verificar se a implementacdo do acordo de Basileia III teve algum efeito no
spread. Partindo do modelo tedrico apresentado por Ho & Saunders (1981)
e um modelo dinamico para dados em painel, procedemos com a abordagem
empirica, usando variaveis que representam a concentragao de mercado, as ca-
racteristicas particulares dos bancos e alguns indicadores macroecondémicos,
para uma amostra de 73 bancos comerciais em operacao no Brasil correspon-
dentes ao periodo trimestral entre 2009:2 e 2016:2.

Os resultados evidenciam relagdes positivas e significantes do spread com
as despesas administrativas e operacionais, a tributagao, o lucro liquido dos
bancos e o desemprego, além de uma associagado estatisticamente significante
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e negativa com a taxa Selic, corroborando os resultados achados em Almeida
& Divino (2015), Oreiro et al. (2006) e Afanasieff et al. (2002). Também
observaram-se evidéncias de que as exigéncias de capital de nivel 1 e de ca-
pital principal, majoradas com a implementa¢do do Acordo de Basileia III no
Brasil, tém um efeito positivo no spread.

Este trabalho traz contribui¢oes para a literatura no estudo do efeito da
implementa¢ao do Acordo de Basileia III no spread bancario brasileiro, nao
tratado em outros trabalhos. Evidencia-se nele que a avaliagao do impacto das
limitagdes a capacidade de alavancagem das institui¢des financeiras impostas
pelo novo conjunto de regras internacionais sobre o spread bancario brasileiro
colabora para o arcabouco instrumental das autoridades monetarias do pais
disponivel para o estimulo a economia nacional.

Além desta introducao, este artigo € composto por 5 partes: a segunda se-
¢do apresenta uma breve revisao da teoria existente sobre os determinantes do
spread bancario e sobre o Acordo de Basileia III. A terceira e a quarta se¢des
apresentam a metodologia empregada na pesquisa e os dados utilizados, res-
pectivamente. Os resultados serdo apresentados na quinta se¢do e, por fim, a
conclusdo na altima sec¢ao.

2 Literatura Sobre o Spread Bancario

A partir de seu trabalho seminal, Ho & Saunders (1981), utilizando uma série
de dados trimestrais com base nas informacdes contabeis dos maiores bancos
dos Estados Unidos, entre os anos de 1976 e 1979, argumentam que a volati-
lidade da taxa de juros cobrada sobre os empréstimos realizados no mercado
bancario pode ser reflexo direto da estabilidade macroecondmica do pais.

Angbazo (1997) modificou o modelo proposto por Ho & Saunders (1981)
a partir da inclusdo do risco de crédito e sua interagdo com o risco de taxas
de juros no “puro spread”. Com uma amostra com 1400 observacoes, referen-
tes a 286 bancos americanos entre os anos de 1989 e 1993, o autor efetuou
uma analise empirica, regredindo as margens liquidas dos bancos contra as
mesmas variaveis consideradas no artigo original e acrescentou alguns fatores
especificos dos bancos. Dessa forma, encontrou uma relagdo positiva entre a
margem liquida e os seguintes fatores: risco de crédito, risco de taxas de juros,
exigéncia de capital, custo de oportunidade das reservas e a falta de quali-
dade da administra¢ao. Observou, ainda, uma rela¢ao negativa com o risco de
liquidez.

Saunders & Schumacher (2000) estudaram os determinantes do spread usan-
do como amostra informacoes referentes ao periodo de 1988 a 1995 dos ban-
cos de 7 paises da OECD: Alemanha, Espanha, Franca, Gra-Bretanha, Italia,
Estados Unidos e Suica. Tendo por base o modelo de Ho & Saunders (1981),
os autores investigaram a influéncia de trés componentes nas margens dos
bancos, quais sejam: (i) impostos ou reservas requeridas; (ii) a estrutura de
mercado que reflete o nivel de monopélio da economia; (iii) um componente
de risco, refletindo o risco assumido pelos bancos, especialmente aquele asso-
ciado as oscilagdes nas taxas de juros da economia.

Kunt e Huizinga (1998) realizaram uma pesquisa bastante abrangente. Com
uma base de dados com informagbes contabeis de 7.900 bancos de 80 paises,
entre os anos de 1988 e 1995, esses autores efetuaram a decomposi¢ao do
spread bancario e analisaram os seus determinantes do ponto de vista econo-
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mico. Fazendo uma avaliagao ex-post e comparando os resultados entre os
bancos dos diversos paises, concluiram que existem diferencas significativas
em relagdo as caracteristicas dos bancos e seus macroambientes (regulagao,
taxacao explicita e implicita, seguro dos depésitos, infla¢ao, taxa de juros da
economia, etc.) que afetam diretamente o tamanho de suas margens. Essa
pesquisa mostrou também que o spread praticado no Brasil estava entre os
maiores do mundo. A analise empirica encontrou uma relagao positiva en-
tre o nivel de capitalizacdo e a rentabilidade, e negativa entre as reservas e a
rentabilidade dos bancos. Mostrou ainda que incertezas relacionadas com o
desenvolvimento e a estabilidade do pais impactam positivamente o spread e
que os custos referentes aos impostos corporativos incidentes sobre a interme-
diacao financeira sdo repassados para o consumidor final.

Maudos & Guevara (2004) realizaram um estudo empirico utilizando como
amostra dados anuais de 1.826 bancos da Alemanha, Franca, Reino Unido, Ita-
lia e Espanha, entre os anos de 1993 e 2000. O modelo implementado é similar
ao proposto por Ho & Saunders (1981) e suas extensoes, porém, com a inclu-
sao de uma variavel para representar os custos explicitos. Trabalhando com
dados em painel, por meio de uma regressao em apenas um estagio, os auto-
res chegaram a estimadores significantes para todas as variaveis propostas, a
saber: estrutura de mercado (utilizando com proxies o indice de Lerner e o
indice de Herfindahl), custos operacionais unitarios, grau de aversao ao risco,
volatilidade da taxa de juros do mercado, risco de crédito, covariancia entre
risco de taxa de juros e risco de crédito, tamanho médio das operag¢des, volume
de crédito concedido, pagamento de juros implicitos, custos de oportunidade
sobre as reservas e a qualidade da administracdo. Dentre as variaveis que
mais afetaram o spread positivamente (aumentaram o spread), destacaram-se
a estrutura dos mercados e os custos explicitos, enquanto a que mais redu-
ziu o spread foi a qualidade da administracao (mesurada por meio da razao
custos/receita).

Valverde & Fernandez (2007) avaliaram uma amostra com 19.332 bancos
europeus de Alemanha, Espanha, Franca, Holanda, Italia, Reino Unido e Sué-
cia, no periodo compreendido entre 1994 e 2001. Aplicando a metodologia
proposta por Ho & Saunders (1981), com uma adaptagao para considerar re-
ceitas nao oriundas dos juros dos empréstimos, como tarifas. Os resultados
alcan¢ados mostraram, entre outras coisas, que o nivel de especializacao dos
bancos tinha um coeficiente negativo e significante em relagao ao spread. Isso
indica que bancos especializados cobram menores spreads. Além disso, os au-
tores encontraram coeficientes positivos e significantes para o risco de crédito,
o risco de liquidez, o risco de taxa de juros (mercado), entre outros, e analisa-
ram também as variaveis que explicam o indice de Lerner.

Almarzoqi & Naceur (2015) estudaram os determinantes do spread na re-
gidao do C4ucaso e na Asia Central, utilizando dados em painel de 7 paises
(Arménia, Azerbaijao, Geodrgia, Cazaquistao, Tajiquistao e Uberquistao) e o es-
timador dindmico GMM. Os autores regrediram o spread contra variaveis espe-
cificas dos bancos, indice de Lerner e fatores macroecondmicos, encontrando
resultados positivos e significantes para os custos operacionais, tamanho das
operagoes e custo de oportunidade das reservas para a regidao. O coeficiente
referente as receitas nao financeiras foi negativo e significante. Ao contrario
de estudos anteriores, o risco de crédito, a estrutura de mercado e o desen-
volvimento macroecondmico nao foram significantes. Outras conclusdes im-
portantes sao que a eficiéncia operacional é o fator mais importante para a
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reducao do spread e que a adequagao de capital nao foi significante.

No Brasil, o elevado nivel de spread praticado no pais motivou a realizagao
de diversos estudos empiricos para identificacdo de suas causas e defini¢ao
de estratégias que conseguissem reduzi-lo. Entre eles, destacam-se alguns re-
alizados por pesquisadores de 6rgaos publicos como o BCB, o Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e o Senado Federal, além de alguns tra-
balhos académicos.

Afanasieff et al. (2002) utilizaram uma extensao da metodologia desenvol-
vida por Ho & Saunders (1981) para identificar os principais determinantes
do spread bancario praticado no Brasil. Com dados mensais de todos os ban-
cos comerciais em operac¢do no Brasil (142 bancos) durante fevereiro de 1997
e novembro de 2000. Foram encontradas relagdes positivas do spread com a
taxa basica de juros, com o prémio de risco, com o crescimento da produgao e
com a taxagao. O coeficiente em relagao ao incremento das reservas foi posi-
tivo, embora nao significante. Ao contrario das expectativas, a inflacao afetou
negativamente o spread no periodo.

Oreiro et al. (2006) procuraram identificar os determinantes do spread
dando énfase aos possiveis impactos de fatores macroecondomicos. Por meio
de uma modelo VAR e fun¢des impulso resposta, concluiram que a elevada vo-
latilidade da taxa de juros que aumenta o risco de mercado, o nivel da taxa de
juros que serve como “custo de oportunidade” para as operagdes de emprésti-
mos e o nivel de produgao industrial que pode elevar a demanda, destacam-se
como principais determinantes do spread no Brasil.

Também visando identificar os determinantes do spread, Manhica & Jorge
(2012) elaboraram um modelo econométrico composto por varidveis que ca-
racterizam a estrutura de mercado, varidveis microeconémicas e variaveis ma-
croecondmicas, incluindo a taxa de juros em nivel e a variancia da taxa de
juros. A partir de dados em painel (em um modelo System GMM) com in-
formacdo para 140 bancos comerciais que operaram no Brasil entre 2000 e
2010, os autores chegaram a resultados ambiguos em relagao as variaveis de
estrutura de mercado. Diferentemente do apontado no estudo de Oreiro et al.
(2006), algumas variaveis microeconémicas foram importantes para explicar
o spread, como os custos operacionais, o nivel de alavancagem e o desempenho
patrimonial. Em rela¢do as varidveis macroecondémicas que também foram o
foco principal do estudo, a inflagao, o desemprego e as taxas de juros se mos-
traram significantes a 1% e positivos. Apenas a volatilidade da taxa de juros
nao foi capturada pelo spread.

Almeida & Divino (2015) fundamentados no modelo tedrico proposto por
Ho & Saunders (1981) e estendido por Angbazo (1997), e com dados trimes-
trais em painel (estatico e dinamico), colhidos ex-post entre o primeiro tri-
mestre de 2001 e o segundo trimestre de 2012, de 64 bancos brasileiros que
possuem carteiras comerciais, analisaram o impacto de caracteristicas especi-
ficas das instituicGes financeiras, das variaveis macroecondmicas e do indice
de concentragdo de mercado de Herfindahl-Hirschaman (IHH). Como resul-
tado, os autores encontraram uma relacao significante e positiva para o puro
spread (constante), custos administrativos, indice de cobertura, PIB, IHH e
participagdo de mercado. Observaram também uma relagao negativa e signi-
ficante para as receitas de prestacao de servigos, o que indica que bancos com
maiores receitas de tarifas e comissdes cobram spreads menores. Além disso,
as variaveis indice de liquidez, tributacdo, risco de crédito, Selic, indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), entre outras, ndo foram significantes.
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Silva et al. (2016), avaliando uma amostra com 135 bancos que opera-
vam no mercado brasileiro entre 2003 a 2011 e o modelo de painel dinamico
Arellano-Bond (System-GMM), regrediram o spread bancario ou margem li-
quida de juros (NIM) contra a variavel dependente defasada em um periodo,
um vetor de variaveis que representam o market share dos bancos, um vetor
com suas informagodes especificas e outro vetor de varidveis macroeconémicas,
incluindo variaveis expectacionais, tais como, juros futuros, inflacao esperada
e PIB esperado. As variaveis que se apresentaram significantes e positivas fo-
ram o spread defasado, a participagao de mercado, eficiéncia, risco de crédito,
inflagao, Selic, inflagao esperada, juros futuros, capitalizagdo em bolsa e vola-
tilidade das taxas de cambio. A Unica variavel que se mostrou significante e
com impacto negativo sobre o spread foi o tamanho dos bancos. Os indicado-
res de liquidez, custo de captacao, indice de Basileia, PIB e PIB esperado nao
foram significantes.

Além dos estudos empiricos realizados, outros trabalhos se dedicaram a
efetuar a decomposicao contabil do spread como o desenvolvido por Assaf
Neto (2004) no d&mbito do mercado bancario do Brasil. Utilizando as demons-
tracdes contébeis dos bancos, o autor identificou que o custo de captacdo re-
presenta 37,88% das taxas dos empréstimos, enquanto o “spread bruto” repre-
senta 62,12% das taxas dos empréstimos. Desse spread, foram retirados os
impostos sobre as operagoes (3,51%) e a inadimpléncia (20,32%), chegando
ao que foi denominado “spread direto”, que representa 38,29% da taxa de ju-
ros. Por fim, foram retirados as despesas operacionais indiretas (28,01%) e os
tributos sobre o resultado — o Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRP]) e a
Contribuic¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) — (3,50%), encontrando o
“spread liquido” de 6,79%, que representa o lucro dos bancos. Outra consta-
tacdo interessante do estudo é que tanto as taxas de juros, quanto os diversos
tipos de spread sao maiores para pessoas fisicas que para pessoas juridicas.

Também realizando a decomposi¢ao do spread, considerando a taxa média
do periodo compreendido entre 2011 e 2016 e utilizando os dados divulga-
dos pelo BCB, Goldfajn (2017) encontrou um spread médio de 16,90%, sendo
9,00% devido a inadimpléncia, 0,80% aos custos administrativos, 0,30% ao
compulsério e ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC), 2,7% aos tributos so-
bre o resultado (CSLL e IRPJ) e 4,1% referente ao lucro dos bancos.

A tentativa de encontrar os determinantes do spread bancario da economia
brasileira também foi tema dos estudos de Aronovich (1994), Koyama & Na-
kane (2002a), Koyama & Nakane (2002b), Afanasieff et al. (2002), Guimaraes
(2002), Bignotto & Rodrigues (2005) e Dantas et al. (2011). As variaveis signi-
ficativas dos modelos implementados por esses autores e como elas impactam
o valor do spread bancario sdo apresentadas, resumidamente, na Tabela 1.

O confronto com os principais resultados para os determinantes do spread
bancario brasileiro mostra que os sinais obtidos neste artigo estdo de acordo
com os revelados pela literatura econdmica. Dessa forma, é possivel assegurar
que as variaveis significativas ex-post do modelo e os seus efeitos estdo den-
tro do previsto, o que é um indicio inicial de que as estimativas obtidas sao
robustas.
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Tabela 1: Variaveis significativas e o sinal de seu impacto sobre o spread ban-

cario brasileiro

Artigo | Periodo | Spread | Variaveis significativas (sinal)
) 1986-1992 |Ex-ante | Inflagao (+), choque econémico (+)
Aronovich (1994) 119861992 Inflacio (+), nivel de atividade(-)
Inflacao(+), producao industrial (-), taxa Se-
Koyama & Na- 1996-2001 | Ex-ante lic(+), spread dos/ti.tulos publicos(+), imp(?s—
kane (20024) tos(+), compulsério(+), despesas adminis-
trativas(+)
Taxa Selic(+), spread dos titulos publicos(+),
Koyama & Na- 1994-2001 | Ex-ante | impostos(+), compulsérios(+), despesas ad-
kane (2002b) ministrativas(+)
Despesas operacionais(+), receitas nao fi-
1997-2000| Ex-ante | nanceiras (+), receita de servicos (+), ban-
Afanasieff cos esErangeiros(—). o
et al. (2002) Inﬂag.ao (-), cresgrnento da proc/:luqao 11}—
1997-2000 | Ex-ante | dustrial, taxa Selic (+), spread de titulos pu-
blicos(+), impostos(+)
Guimaries 1995-2001 | Ex-post Bancos estrangeiros (-), depdsitos de curto
(2002) prazo(+)
Inflacao(-), taxa Selic(+), despesas adminis-
Bignotto & trativ?s¥+), taxa de .jgros ~de risco(+), risco
Rodrigues 2001-2004 |Ex-ante d.e c.redlto (+), p.art1c1pa§a(.) de mercado(-),
(2005) 11q1.11dez(+), receita c.le servicos(+), compul-
sorio(+), total dos ativos(+)
Risco de «crédito(+), participagdo de
ggli?)s et al. 2000-2009 | Ex-post mercado(-), IHH(+), PIB(+)
Spread defasado(+), participacdo de mer-
cado(+), IHH(+), percentual de crédito (-),
despesas operacionais e administrativas(+),
receitas nao financeiras(-), imposto sobre o
resultado(+), provisdes para crédito duvi-
Este artigo 2009-2016|Ex-post| doso(+), lucro liquido(+), compulsério de-

posito a vista(-), compulsério depdsitos a
prazo(+), indice de Basileia(+), bancos pu-
blicos(+), bancos com sede no exterior(+),
taxa Selic(-), desemprego(+), varia¢ao do
PIB(+), inflacao(-)
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3 Requerimento de Capital — Acordos de Basileia

Para compreender as razdes pelas quais a implementagdo do Acordo de Ba-
sileia III poderia impactar de alguma forma o spread bancario, é necessario
entender o que foram os acordos de Basileia e a sua importéncia para o sis-
tema financeiro mundial, em particular, para o Sistema Financeiro Nacional
(SFN).

O sistema bancario internacional é regulado por regras e limites que per-
mitem todos os tipos de institui¢cOes financeiras participem do mercado sem
impor riscos ao funcionamento da superestrutura financeira decorrente do
processo de globalizacao. Os parametros basicos de liquidez e responsabi-
lidade para todo o mercado sao condensados nos Acordos de Basileia e estao
em constante processo de aperfeicoamento. Essa atualiza¢ao das boas praticas
é essencial para corrigir problemas que ameacem a estabilidade do sistema.

Os Acordos de Basileia sempre buscaram assegurar a estabilidade finan-
ceira, via requerimento de um percentual minimo de capital préprio dos ban-
cos, para a realizacdo de operacoes de crédito. Esse requerimento é usual-
mente chamado de “indice de Basileia”, por ter sido criado pelo Comité de
Supervisdo Bancaria de Basileia (BCBS), vinculado ao BIS (Bank for Internati-
onal Settlements), o Banco de Compensagoes Internacionais.

3.1 Acordos de Basileial e ll

O Acordo de Basileia I foi fechado em 1988, oficialmente denominado Inter-
national Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, tendo
como foco a prevencdo contra o risco de crédito, via reserva de capital, e a li-
mitacao da capacidade de alavancagem dos bancos. Assim, ele contribui para
a estabilidade do sistema bancario nacional, valendo-se de quatro pilares: i)
definicao de capital nivel 1 e capital nivel 2; ii) implementacido de um fator de
ponderacio do risco; iii) alocagio minima de capital de 8%, sendo no minimo
4% de capital nivel 1; e iv) implementac¢do progressiva. Somente em 1996, o
Comité incorporou o risco de mercado ao acordo.

Em 2004, o BCBS divulgou a revisao do primeiro acordo de Basileia, que
ficou conhecido como Basileia II. O objetivo era buscar uma mensura¢ao mais
precisa para os riscos incorridos, além de melhorar a transparéncia das infor-
magoOes dos bancos e aprimorar o processo de supervisao. Esse acordo incluiu
a i) exigéncia de capital minimo para os riscos de mercado e operacional, além
do ja requerido para risco de crédito; e a ii) determina¢ao de disciplina de
mercado, demandando transparéncia na divulgacao de informacdes e trans-
paréncia de mercado. Esse acordo ainda estd em processo de implementacao
em diversas partes do mundo, inclusive no Brasil.

3.2 Basileial lll

A crise financeira mundial, iniciada em 2007, mostrou que as exigéncias dos
acordos de Basileia I e II ndo eram suficientes para inibir a alavancagem ex-
cessiva dos bancos, o que, em conjunto com a baixa qualidade do capital e
a diminuta margem de liquidez, contribuiram para fragilizar o sistema ban-
cario mundial. Diante disso, fez-se necessario revisar a estrutura prudencial

10 Banco Central do Brasil foi mais conservador na aplicacio do Acordo de Basileia I e esti-
pulou que a alocagao minima de capital para os bancos brasileiros seria de 11%.
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aplicavel as institui¢des financeiras, dando origem a dois documentos? que
ficaram conhecidos como Basileia III.

O principal objetivo desse acordo é preparar os bancos para suportarem os
impactos de choques advindos do proprio sistema financeiro ou de outros se-
tores da economia, evitando que os impactos de crises financeiras se alastrem
para a economia real. O foco do Acordo Basileia III é melhorar a qualidade da
estrutura do capital dos bancos e, para isso, revisou os instrumentos aceitos
como de nivel 1, além de o subdividir em duas partes: a parcela de capital
principal e a parcela de capital adicional. O capital principal é o de melhor
qualidade sendo composto praticamente apenas de a¢des ordinarias e lucros
acumulados, e sendo abatidas, ainda, as dedugdes regulatorias.

Além disso, foram criados os buffers de capital principal: o contraciclico
que visa compensar a tendéncia de Basileia II de acentuar flutuag¢des ciclicas
da economia; o de conservagdo, que representa um “colchao” extra de capital
para absorver possiveis perdas; e o sistémico, que serd exigido dos grandes
bancos que, devido ao seu porte, poderiam gerar risco ao sistema financeiro
em caso de insolvéncia. Cabe mencionar que o capital de nivel 2 continua
existindo, sendo composto por instrumentos de dividas que nao possuem a
liquidez necessaria para serem enquadrados como de nivel 1.

No Brasil, o acordo de Basileia III foi implementado por meio de um con-
junto de normas (resolugdes, circulares e cartas circulares) editadas pelo BCB
a partir de 2013. Essas normas introduziram, entre outras coisas, 0s novos
requerimentos minimos de capital principal, capital nivel 1, patrimonio de
referéncia e adicional de capital principal (Resolu¢do n° 4.193, de marco de
2013). Desde a implementagao do primeiro acordo de Basileia, o BCB adota
uma postura conservadora em relagdo a exigéncia de capital aos bancos que
operam no pais.

Enquanto internacionalmente o patrimoénio de referéncia minimo, antes
desse acordo, era de 8%, no Brasil foi adotado o indice minimo de 11%. Com
a advento do Basileia III, todos os paises que aderiram ao acordo, tinham que
adotar padroes mais conservadores, podendo chegar a uma exigéncia de 13%.
Em relagao ao capital principal e ao capital nivel 1, o aumento da exigéncia
¢é ainda mais significativo, o que pode exigir um esfor¢co de adequacdo dos
bancos. Essas adapta¢des quanto as exigéncias sao chamadas de ajustes pru-
denciais e as diferencas de requisitos de percentual minimo de capital sao
apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2: Diferencas nas exigéncias de percentual minimo de capital
dos acordos de Basileia I (Brasil), Basileia II e Basileia III - %

Basileia I

Tipo de Capital (Brasil) Basileia II  Basileia III
Capital Principal 4,7%* 2%* 7% - 9%
Capital Nivel 1 5,5%* 4%* 8,5% - 11%
Patrimonio de Referéncia (PR) 11% 8% 10,5% - 13%
Nota: * Limites implicitos.

Fonte: BCB.

20s dois documentos que compde o Basileia III sdo: A global regulatory framework for more
resilient banks and banking systems e Basel III: International framework for liquidity risk measurement,
standards and monitoring.
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Além das mudancas referentes a quantidade de capital (percentual mi-
nimo), a qualidade do capital também foi observada pelo regulador nacional
na implementagao de Basileia ITI3. Nesse sentido, instrumentos (menos liqui-
dos) que eram considerados como capital antes de Basileia III, deixaram de ser
apos sua implementacao. Importante destacar, também, que esse impacto nao
foi imediato, pois, esses ajustes prudenciais foram feitos de forma escalonada
entre 2014 e 2019. Adicionalmente, as dedugdes regulamentares ou ajustes
prudenciais, que anteriormente incidiam sobre o patrimonio de referéncia to-
tal, passaram a ser aplicadas ao capital principal.

Em face das mudangas solicitadas, é correto esperar que aqueles bancos
cuja a estrutura de capital estava mais proxima as novas determinac¢des nao
devem fazer grandes esforcos para se adaptar, mas outros, como bancos que
possuem instrumentos hibridos de capital e divida que deixaram de ser con-
siderados como capital de maior qualidade, precisam adotar estratégias para
reforcar o seu capital principal, como distribuir menos dividendos, para con-
seguir moldar-se as novas regras dentro do cronograma de transicao estabe-
lecido pelo BCB. De acordo com Pinheiro & Savoia (2014), a maior parte das
institui¢des financeiras brasileiras possui baixa alavancagem, o que as favo-
rece no processo de adequagao as novas regras.

O Acordo de Basileia III foi implementado no pais de forma escalonada,
conforme demonstrado na Tabela 3, de forma a completar o periodo de tran-
sicao em 2019.

Tabela 3: Cronograma de Implementagao do acordo de Basileia III no Brasil —
percentual minimo de capital — %

Tipo de Capital | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
5,125% a| 5,75% a |6,375% a| 7,00% a

Capital Principal 4,50% | 4,50% | 4,50%

(minimo + adicional) 5,75% 7,00% | 8,28% 9,50%
Capital Nivel 1 o o o, |6,625% a| 7,25% a |7,875% a| 8,50% a
(minimo + adicional) 3,50% | 5,50% | 5,50% 7,25% | 8,50% | 9,75% | 11,00%

Patrimonio de
Referéncia (PR) 11,00%|11,00%|11,00%
(minimo + adicional)

Fonte: BCB.

10,50% a|10,50% a|10,50% a|10,50% a
11,125%| 11,75% |12,375%| 13,00%

E importante destacar que nas Tabelas 2 e 3 nio foi considerado o adicio-
nal de capital principal. Mesmo assim, nota-se que os aumentos na exigéncia
de capital principal e de capital nivel 1 sdo maiores que o aumento no pa-
trimonio de referéncia. Na Figura 1, por sua vez, é possivel verificar o esfor¢o
dos bancos comerciais brasileiros de se adequarem as novas exigéncias de es-
trutura de capital. Comparando o percentual de capital observado em junho
de 2014 e em junho de 2016, é possivel perceber aumento nos indicadores do
Indice de Basileia, Capital de nivel 1 e de Capital principal.

30 Capital Principal é formado primordialmente pelas acdes (ordinarias e preferenciais,
desde que nao resgataveis e sem cumulatividade de dividendos), reservas de capital e lucros
acumulados, representando, portanto, a parcela de maior qualidade e mais apta a absorver
perdas. Sobre esse montante sdo feitas todas as dedug¢des regulamentares. O capital comple-
mentar de nivel I e o capital de nivel II sao compostos por instrumentos de divida subordi-
nada (perpétua, no primeiro caso, e com mais de 5 anos, no segundo) e, para comporem o
Patrimonio de Referéncia, devem passar por processo de aprovagdo no BCB. Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/fis/super visao/basileia.asp>, em 18/02/2017.
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Figura 1: Comparativo do percentual de capital dos bancos comerciais
brasileiros, por categoria — junho de 2014 e junho de 2016 - %

14.87% 15.82%
O/

11529 1204% 11.17%
9.81%

Indice de Basileia Capital de nivel 1 Capital principal
= Junho de 2014 Junho de 2016

Fonte: Dados do BCB, célculo efetuado pelo autor.

Fica evidente que essas medidas fizeram com que as institui¢des financei-
ras planejassem melhor suas estratégias da concessao de crédito de forma a
otimizar a relag¢do entre retorno e risco de cada contrato, além de ampliar a
necessidade de capitalizagdo. Esse processo, no entanto, podera dar inicio a
um novo ciclo de fusdes aquisi¢des de bancos de pequeno e médio porte (Pi-
nheiro & Savoia 2014), bem como estimular o mercado de securitiza¢do, uma
solucdo adotada pelas instituicoes menores em momentos de restricao a liqui-
dez, mas que tem alcance limitado. Por fim, também é possivel que os banco
de pequeno e médio porte busquem alternativas de servi¢os de forma a operar
em nichos de mercado onde eles tenham vantagens comparativas.

3.3 Basileia lll e o Spread bancéario

O Acordo de Basileia III, conforme mencionado anteriormente, eleva a exigén-
cia de capital, e também da qualidade desses recursos, a fim de tornar mais
resiliente o sistema bancario dos paises. Para se adequar, dentre as estratégias
que os bancos dispdem para aumentar seu capital, destacam-se a emissao de
novas acoes e a retencao de lucros.

Entretanto, ao implementar a mudanga na sua estrutura de capital, os ban-
cos modificam os seus custos de operagdo, o que, consequentemente, tende
a afetar o spread bancario praticado. O impacto poderia ser decorrente do
aumento das taxas de juros ou mediante uma maior seletividade na contrata-
¢ao das operacdes de crédito, sendo que cada uma das opg¢des mencionadas
tem um efeito distinto sobre o spread. A primeira estimularia um aumento do
spread, enquanto a segunda, a sua queda.

Além disso, na Basileia III foram criados os buffers de capital principal,
que funcionam como um o contraciclico e que visam compensar a tendéncia
de acentuar flutuagdes ciclicas da economia observadas no Basileia II, e os de
conservagao, que representam um “colchao” extra de capital para absorver
possiveis perdas.

Bichsel et al. (2019) analisaram o impacto de maiores requisitos de capital
bancario sobre os spreads de empréstimos corporativos e determinaram que
um aumento de um ponto percentual nos indices de capital leva a um au-
mento do spread de até 5 pontos base, quando ponderado pelo risco, e de até
20 pontos base sem a referida ponderagao. Da mesma forma, os autores mos-



304 Cavalcanti, Gutierrez e Figueiredo Economia Aplicada, v.25, n.2

tram que a introducdo gradual dos requisitos regulatérios é benéfica para o
sistema bancario dado que, em uma implementacao imediata, os bancos defi-
citarios tenderao a cobrar spread ainda maiores em relac¢do as institui¢cdes com
superavits. Diante desses resultados, é factivel esperar que as modificagoes in-
troduzidas pelo acordo de Basileia III devem impactar positivamente o spread
bancario brasileiro, resultado condizente com os observados neste artigo.

De acordo com Chun et al. (2012), as exigéncias de spreads de empréstimos
variam entre os diferentes modelos de negdcios dos bancos e entre os paises.
Para evitar que o retorno sobre o patriménio diminua, os spreads devem ser
elevados em 0,1 pontos base para bancos imobilidrios e hipotecarios e chegam
a até 9,1 pontos base para bancos comerciais durante os periodos de amostra
de 2005-2010. Paises como Brasil, China, India e México exigem que seus
bancos tenham grandes spreads de empréstimos que podem variar de 13,2 a
29,7 pontos base.

As maiores exigéncias de capital produzem efeitos macroecondmicos que
podem variar conforme a abordagem escolhida. Angelini et al. (2011) mos-
tram que, a cada aumento de ponto percentual no indice de capital, ha um
declinio médio de 0,09% na produc¢do em estado estacionario em relacdo ao
nivel base. Ja Caggiano & Calice (2011), estudando o impacto do Basileia III
sobre as economias africanas, afirmam que indices de capital mais elevados
podem fortalecer a resiliéncia dos sistemas bancarios e, assim, promover ga-
nhos de bem-estar no longo prazo para a populagao.

Aumento das taxas de juros cobradas, com consequente aumento do spread

O Retorno sobre o Capital Exigido (RSCE) é uma métrica de performance uti-
lizada pelos bancos para mensurar a rentabilidade de suas operagdes, em con-
junto com a eficiéncia na alocacdo do capital. Essa métrica se assemelha ao
Risk Adjuted Return on Capital (RAROC), mas utiliza em seu denominador o
capital padronizado requerido pelo regulador.

Considerando o maior requerimento de capital advindo do Acordo de Ba-
sileia III, com vistas a manter o seu RSCE, os bancos teriam que elevar seus
spreads. Além disso, o conceito de RSCE poderia ser replicado para as parcelas
de capital que estdo sendo mais impactadas pelo Acordo de Basileia III, com
o advento de duas novas métricas de rentabilidade: o Retorno sobre o Capital
Principal e o Retorno sobre o Capital Nivel 1. A Figura 2 ilustra essa possivel
relacdo.

Figura 2: Relagdo do Acordo de Basileia III sobre o Spread

Impacto Positivo sobre o Spread: LucroAjustado
RAROC = ———r———
CapitalEconémico

RSCE g
‘ ‘* RSCP:Retorno sobre o Capital
I~ Principal
RSCN1: Retorno sobre o Capital
Nivel 1
LL:Lucro Liquido
I PR:Patriménio de Referéncia
‘ LL' 1 ‘LL‘ l CP: Capital Principal
CN1:Capital Nivel 1
RSCP _—— —_— FPR: Fator de Ponderagio de
(®CPx FPR RSCNT (®CN1« FPR |7

Fonte: Elaboragao propria.
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Partindo da premissa de que o lucro liquido dos bancos faz parte da com-
posicao do spread, com a elevacdo da exigéncia de capital, o lucro teria que
ser elevado para a manutencao dos diversos tipos de retorno sobre o capital,
e, consequentemente, o spread também aumentaria.

Reducao dos spreads devido a uma maior seletividade na contratacao das
operagoes de crédito

Alternativamente, os bancos poderiam optar por concentrar suas operagdes
de crédito em linhas e clientes com riscos menores, que consomem menos
capital (Fator de Pondera¢ao de Risco (FPR) menor). Essa maior seletividade
na escolha das operagdes poderia implicar na redugao do spread, pois clientes
com niveis de risco menores, poderiam nao estar dispostos a pagar juros altos.
Além disso, com uma redug¢ao maior no FPR do que na exigéncia dos diversos
tipos de capital, seria possivel manter o retorno.

Embora também seja possivel, aumentar a seletividade da carteira de cli-
entes é mais dificil de implementar, pois dificilmente os bancos conseguiriam
informacoes suficientes para avaliar o perfil de seus clientes e as opera¢des em
um curto espaco de tempo nao permitem uma correta avaliacao do individuo
com quem se esta transacionando. Para tentar manter o retorno das operagoes,
seria mais facil efetuar o ajuste via aumento do spread bancario. A Figura 3
ilustra essa possivel relagao.

Figura 3: Rela¢do do Acordo de Basileia III sobre o Spread

Impacto Negativo sobre o Spread: LucroAjustado
RAROC = —CTOAJUSTaqo
CapitalEcondmico
RSCE lLL‘l RSCE: Ret: bre Capital
— —— : Retorno sobre Capita
' ) Exigido
‘ PR ‘* |FPR" ‘ RSCP:Retorno sobre o Capital
Y Principal
RSCN1: Retorno sobre o Capital
Nivel 1
LL: Lucro Liquido
PR:Patriménio de Referéncia
(7 B CP: Capital Principal
rsepo ¥ (LL®) |z
S s ) RSCN1 = ———————_ | FPR:Fator de Ponderaao de
$CPHFPRY WCNT-FPRY)

Fonte: Elaboragao propria.

4 Metodologia

4.1 Dados

Neste artigo, foram utilizados dados de 73 bancos comerciais* com carteiras

de crédito ativas no periodo compreendido entre o segundo trimestre de 2009
e o segundo trimestre de 2016, totalizando 2.117 observagoes. Os dados es-
pecificos de cada instituicdo foram colhidos no ambiente que disponibiliza
“informagdes para analise econdmico-financeira” no site do BCB. Do relatério
“50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional”, foram
retiradas as informacoes do periodo compreendido entre o segundo trimestre
de 2009 e o primeiro trimestre de 2014. Os dados dos demais trimestres foram
retirados do “IF.Data — Dados selecionados de entidades supervisionadas”.

4A lista completa das instituicdes que fizeram parte da amostra est4 disponivel no Anexo I.
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As séries macroecondmicas foram obtidas no sitio do IPEA data. A série de
inflagdo é calculada com base na variagdo do IPCA. A série mensal foi acumu-
lada para cada trimestre e dessazonalizada com a utilizagao do filtro Census
X-12. A taxa de desemprego foi obtida do Seade/PED para o fechamento de
cada trimestre e dessazonalizada com a utiliza¢do do filtro Census X-12. A
variacdo do PIB foi obtida no IBGE com periodicidade trimestral, tendo sua
série deflacionada com base na variacdo do IPCA e dessazonalizada com a
utilizacdo do filtro Census X-12. Apds esses procedimentos, foi calculada a va-
riacdo trimestral do indicador. A Selic foi coletada no BCB com periodicidade
mensal, que foram acumuladas para cada trimestre.

Antes de realizar as regressoes, os dados foram transformados em fatores
(adicionando 1) e, posteriormente, foi calculado o logaritmo. Na Tabela 4, sao
apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo.

Tabela 4: Estatisticas descritivas das variaveis incluidas no modelo

Variavel Meédia | 2%V1° | Minimo | Maximo
Padrao
Spread 0,1735| 0,0323 | -0,0391 | 0,2122
Market share 0,0126| 0,0396 | 0,0000 | 0,2311
IHH 0,1408| 0,0091 | 0,0130 | 0,1560
Participagao do crédito 0,3084| 0,1604 | 0,0000 | 0,7009
Despesas Administrativas e Operacionais | 0,0276 | 0,0265 | 0,0013 0,3132
Receitas nao Financeiras 0,0171| 0,0261 | 0,0060 0,4152
Provisdes contra Créditos Duvidosos 0,0218| 0,0253 | 0,0000 | 0,2813
Impostos (tributos) sobre o Resultado 0,0007| 0,0111 |-0,2060| 0,2054
Lucro Liquido 0,0017| 0,0256 |-0,6307 | 0,1291
Compulsério sobre Depésitos a vista 0,0139| 0,0207 | 0,0000 | 0,1767
Compulsério sobre Depésitos a prazo 0,0759| 0,0550 | 0,0000 | 0,2337
Indice de Basileia 0,2281| 0,2263 | -0,3038 [ 220,0020
Selic 0,0250| 0,0047 | 0,0164 | 0,0338
Varia¢ao do PIB 0,0078| 0,0139 | -0,0267 | 0,0477
Desemprego 0,0897| 0,0137 | 0,0770 0,1313
Inflacao 0,1631| 0,0051 | 0,0074 | 0,0326

Fonte: Elaboragao propria.

4.2 Modelo Econométrico

Neste estudo, buscamos identificar os determinantes do spread bancario, em
particular, estamos interessados em analisar os efeitos da implementacao do
Acordo de Basileia III°. Porém, os dados disponiveis para o indicador do Acordo
de Basileia IIT (Capital de Nivel 1 e o Capital Principal) s6 comegaram a ser
divulgados pelo Banco Central apenas a partir do segundo trimestre de 2014.
Com um periodo menor e para garantir os graus de liberdade nas estimacoes,
seguimos a estratégia de estimar os efeitos do Acordo de Basileia III em duas
etapas. B importante mencionar que esse periodo foi escolhido de forma que
todos os bancos avaliados tivessem as mesmas informac¢des em todos os tri-
mestres com o objetivo de ter uma base de dados do tipo painel balanceado.

5A implementacdo do acordo no Brasil, no que tange a alocacdo de capital para risco de
crédito — ainda que em fase avangada no periodo avaliado neste artigo — se completou apenas em
2019.
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A primeira regressao considerou todos os periodos da amostra (2009T2 a
2016T2) e testou a significincia de todas as variaveis do modelo com o ob-
jetivo de utilizar a informacao disponivel (base completa) para identificar as
variaveis significativas para determinar o spread bancario no Brasil. Assim, os
resultados puderam ser usados na segunda etapa. A segunda etapa restringe
o periodo de anélise aquele voltado para a implementacao da resolucao, inte-
rim compreendido entre o segundo trimestre de 2014 e o segundo trimestre
de 2016, inserindo apenas os determinantes relevantes encontrados na etapa
anterior no modelo voltado para estimar os efeitos do acordo de Basileia III,
o percentual de capital nivel 1 (CN1) e o percentual de capital principal (CP)
no modelo econométrico.

Assim, como os diversos modelos apresentados na revisao tedrica deste ar-
tigo, o modelo dindmico ora apresentado, defende que o spread praticado no
Brasil pode ser explicado por variaveis representativas do nivel de concentra-
¢do do mercado, por variaveis indicativas das caracteristicas de cada banco e
pelo comportamento de algumas variaveis macroecondémicas. Como a origem
dos dados do modelo é ex-post, também foi incluida uma defasagem da varia-
vel dependente, pois acredita-se que, pelo fato de grande parte das operagdes
de crédito dos bancos possuirem taxas prefixadas, o spread ex-post ndo pode-
ria ser alterado em apenas um trimestre, existindo alguma persisténcia nessa
variavel.

As variaveis inseridas no modelo de regressdo da primeira etapa foram es-
colhidas a partir das pesquisas empiricas e decomposi¢des contabeis do spread
apresentadas na segunda secao deste artigo, resultando na equagao (1).

InSP; = By B1InSPy_1 + BolnMS;y + BsInI HH; + B4InPC;
BsInDOA;; + BgInRNF;; + B7InPCD;; + BgInIR;;
BolnLLjs + BrolnlBis + B111nCViy + p12InCPZ;;
B13InSELIC, + f14lnDESEMP; + py5InPIB,
Bi6InIPCA, + f1;DPUB + B1sDEXT +1; + ;4 (1)

+ 4+ 4+ 4+ +

Em que:

SP: spread

MS: Market share

[HH: Indice de Herfindhal-Hirschman

PC: Participagao do Crédito no Ativo

DOA: Despesas Operacionais e Administrativas
RNF: Receitas Nao Financeiras

PCD: Previsao contra o Crédito Duvidoso

IR: Imposto de Renda da pessoa juridica

LL: Lucro Liquido

1; + Efeitos fixos nao observaveis

IB: Indice de Basileia

CV: Compulsério sobre Depbsitos a Vista
CPZ: Compulsérios sobre Depésitos a Prazo
SELIC: Taxa Selic em nivel

DESEMP: Desemprego

PIB: taxa de crescimento do Produto Interno
Bruto

IPCA: Taxa de inflagao
DPUB: Dummy para Bancos Puablicos

DEXT: Dummy para Bancos com sede no
Exterior

Constante: Puro spread

Como indicado anteriormente, nessa etapa de estimac¢ao, serdo considera-

dos os dados trimestrais de 73 bancos comerciais brasileiros no periodo com-
preendido entre o segundo trimestre de 2009 e o segundo trimestre de 2016.
E importante registrar que esses bancos operaram em todos os 29 trimestres,
constituindo-se um painel balanceado. Ressalte-se que o spread, ou NIM, foi
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calculado a partir de uma adaptacdo para modelos em painel da férmula 4w,
proposta por Brock & Suarez (2000) e apresentada na equacao (2). Nela, o
spread é calculado para cada banco em cada periodo conforme descrito na
equacgao (3).

qw =

(]uros Recebidos—Juros Pagos)

Ai']'

(3)

RIF;, — DIF;
Spread,, = (—lt Z"‘)

Ativoj;

em que RIF;; é a receita de intermediacao financeira do banco i no periodo f,
e DIF;; a sua despesa de intermedia¢ao financeira nas mesmas condi¢des. O
principal motivo para a escolha da desta formula é a forma de disponibiliza-
¢ao dos dados nos relatérios disponiveis. Cabe registrar que as despesas com
operacdes de cdmbio e com a provisao sobre o crédito duvidoso nao foram
consideradas na apuracao das despesas de intermediacao financeira e que as
receitas com cdmbio também foram excluidas das receitas de intermediacao
financeira.

5 Resultados

O estudo econométrico baseia-se em um painel dinamico e na aplicagdo do mé-
todo conhecido como GMM System®, associado aos trabalhos realizados por
Arellano & Bond (1991), Arellano & Bover (1995) e Blundell & Bond (1998). A
utilizacdo de modelos dindmicos permite o uso de defasagens da variavel de-
pendente como regressores, além da possibilidade de utilizacdo das variaveis
explicativas também defasadas. Essa caracteristica é muito 1til, pois os ban-
cos ndo podem alterar totalmente o spread bancario em apenas um trimestre,
devido a caracteristica de longo prazo de alguns contratos de captagao e, prin-
cipalmente, de crédito. Em muitos casos, sdo pactuadas taxas de juros que ndo
podem ser alteradas a qualquer momento pelas institui¢oes financeiras, sejam
elas pos ou prefixadas.

Para que os resultados fossem mais robustos, optou-se por utilizar o GMM
System two-step, pois este método é assintoticamente mais eficiente. Contudo,
uma limita¢do do método é que ele tende a produzir erros-padrao viesados
para baixo, problema corrigido por meio da matriz de covariancia derivada
por Windmeijer (2005) de forma a tornar as estimacdes robustas do two-step
mais eficientes do que as robustas do one-step.

Para que o método funcione corretamente, é preciso verificar a validade
das condicbes de momento. Para isso, foram realizados os testes de sobrei-
dentificdo de Hansen para verificar se os instrumentos sao validos e o teste
difference-Hansen para avaliar a exogeneidade dos grupos particulares de ins-
trumentos. Além disso, sera efetuado o teste z de autocorrelagao dos residuos
de Arellano & Bond (1991), conhecido como AR (2).

6Embora 0 Modelo GMM System possa trabalhar com painel ndo balanceado, o que permitiria
também tratar as fusdes e aquisi¢des no estudo, consideramos neste trabalho apenas bancos que
atuam com crédito e com informagao completa ao longo do periodo (painel balanceado).
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5.1 Testes de Raiz unitaria — Variaveis em Painel

Como trata-se de uma estimac¢do com varios periodos, é preciso verificar a
estacionariedade das séries incluidas no modelo. Foram efetuados os testes
de raiz unitarias de Levin-Lin-Chu (LLC) e Im-Pesaran-Shin (IPS) préprios
para painel. Ja para as séries macroeconémicas que nao variam de banco para
banco, aplicou-se o teste Ng Peron. E importante destacar que, a partir desse
momento, as variaveis serao consideradas em logaritmo para que seja captu-
rada a elasticidade do spread em relacao as demais variaveis.

Os testes de raiz unitaria LLC e o IPS possuem como hipétese nula a nédo
estacionariedade da série. O teste LLC é indicado para painéis balanceados
com quantidade de individuos entre 10 e 250, e de 25 a 250 observag¢des por
individuo. A maior limitacao do LLC é assumir que todas as variaveis expli-
cativas possuem o mesmo coeficiente, sendo sua hipétese alternativa a de que
todas as séries sdo estacionarias, o que é uma hipotese muito restritiva. O
teste IPS supre parcialmente essa limitagao, pois mantém a hipétese nula de
que todos as séries possuem raiz unitaria, mas a hipdtese alternativa é que
uma fragdo (pelo menos uma) das séries ndo possua raiz unitaria. A quanti-
dade de lags a ser utilizada nos testes foi calculada de acordo com o método
Akaike Information Criterion (AIC), limitado a quantidade méaxima de 6 lags.

Os resultados dos testes sao apresentados na Tabela 5, na qua pode-se ob-
servar que pelo menos um dos testes rejeitou a hipdtese nula de raiz unitaria
para todas as séries, o que indica que as variaveis podem ser utilizadas no
modelo.

5.2 Testes de Raiz Unitaria - Séries Temporais

Para as séries cujos dados variam apenas com o tempo, mas nado variam de
banco para banco, foi efetuado o teste de raiz unitaria Ng Peron, com o método
de estimagdo AR GLS-detrended. A quantidade de lags utilizada nos testes
foi calculada de acordo com o método Modified Akaike, também limitado a
quantidade maxima de 6 lags. Os resultados do teste sao apresentados na
Tabela 6 e confirmam que as séries sdo estacionarias, o que viabiliza seu uso
nas regressoes.

5.3 Estimacao dos modelos da primeira etapa

A primeira etapa abrange todos os periodos da amostra para estimar o mo-
delo dindmico (1). Ambas as regressoes foram feitas a partir do método de
GMM-System two steps robusto. As regressdes implementadas na primeira
etapa, que consideram o periodo mais abrangente compreendido entre o se-
gundo trimestre de 2009 e o segundo trimestre de 2016, tem como objetivo
identificar as principais variaveis que explicam o spread bancario praticado
no Brasil. O teste AR(2) de Arellano & Bond (1991) indicou que nao ha auto-
correlagdo entre os erros. Os testes de Hansen e Difference-in-Hansen também
foram bem-sucedidos, indicando que os instrumentos sao validos. Para evitar
uma grande perda de graus de liberdade, a quantidade de instrumentos foi
truncada, sendo considerados apenas a segunda e terceira lags do spread. Os
resultados sao apresentados na Tabela 7.

Conforme esperado, as despesas operacionais e administrativas (DOA), os
impostos sobre o resultado (IR), o lucro liquido dos bancos (LL), os depdsitos
compulsérios sobre depésitos a prazo (CPZ) e o desemprego (DESEMP) foram



Tabela 5: Resultado dos Testes de Raiz Unitaria LLC e IPS para as variaveis em Painel Variaveis

LLC - Estatistica t*

IPS - Estatistica t*

Variaveis Com constantee Sem constante e | Com constantee Sem constante e Lags
sem tendéncia sem tendéncia sem tendéncia sem tendéncia (AIC)
Spread ~0,3104 ~6,5666™" ~7,2159** ~11,8636™* 2,25
Market share ~2,7932% —6,5648" 0,8617 1,6072 1,37
Participacao do ~3,5321"* ~1,7195* ~2,3997* 2,996 0,85
Crédito
Despesas Operac. 13,5758 ~2,9500* —4,0231* ~6,8101*** 2,53
e Adm
Receitas Nao 4,7672 —3,4437* —7,5694"* —6,8459"** 2,78
Financeiras
Provisoes para o 2,0079 ~1,7020* - ~2,6304"* 1,45
Crédito
Tributos sobre o ~12,5386" ~16,9265™* ~14,6253" ~13,7055"* 1,56
Resultado
Lucro ~5,2177** ~7,9251" ~10,6306™* ~10,5921*** 2,56
Liquido
Compulsrio ~6,2385"* ~8,6560"* ~10,0384* ~5,3279"* 1,29
Dep. a Vista
Compulsorio 3,8463* ~0,0769 - —4,3178" 1,85
Dep. a Prazo
Indice de —7,2843"* —5,8755"* ~8,8033" ~2,3802" 1,16
Basileia

Nota: ***,**, *, denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Tabela 6: Resultado do Teste de Raiz Unitaria Ng Peron para as variaveis em
Série Temporal

Série | Mza Mzt MSB | MPT | Lag Length
Desemprego | —23,0484™* | -3,1138™* | 0,13521" | 1,9587* 2
SELIC -36,6183"* | —4,11222" | 0,11230™ | 1,1343"* 1
IHH -9,925* —2,04359* 0,20600" | 3,14753* 4
PIB -8,18027* —2,01842* 0,24674" 3,00983* 0
Inflacao -11,2662* -2,36193* 0,20965™ 2,2189* 0

Nota: ™, **, *, denotam significdncia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

significantes e afetaram o spread positivamente, a um nivel de significancia de
1%. Os resultados demostraram um forte impacto das despesas operacionais
e administrativas sobre o spread. Resultados semelhantes foram encontrados
por Almeida & Divino (2015) e Manhica & Jorge (2012), entre outros. O spread
defasado também foi significante a 1%, o que pode ser explicado pela origem
dos dados ser ex-post, onde existe uma persisténcia do indicador ao longo do
tempo.

A taxa Selic e a inflagdo apresentaram coeficientes negativos e significan-
tes a 1%. Particularmente em relacdo a taxa Selic, uma possivel explicacdo
para o sinal negativo é o fato dos passivos dos bancos serem mais indexados a
essa taxa que os ativos, que possuem um percentual consideravel de operagdes
com taxas prefixadas. Assim, um aumento da Selic em t, tende a impactar de
forma mais rapida as despesas financeiras, que as receitas, reduzindo momen-
taneamente o spread.

Embora nao haja uma explicagdo clara sobre o comportamento do spread
em relacdo a inflagdo, um impacto negativo também foi encontrado por Afa-
nasieff et al. (2002). Ao contrario das expectativas, a constante, apesar de
significante, apresentou um coeficiente negativo, o que indica existirem ou-
tras variaveis nao consideradas no modelo que reduzem o spread. Contudo, o
impacto da constante no spread pode ser considerado baixo (-0,101).

As variaveis IHH e Market share, risco de crédito (PCD), compulsério sobre
depositos a vista (CV), Indice de Basileia (IB), taxa de crescimento do PIB e
bancos estrangeiros (EXT), apresentaram sinais positivos, conforme esperado.
Contudo, os resultados nao foram significantes. O nivel de especializagao
(PC), as receitas nao financeiras (RNF) e os bancos publicos, também conforme
esperado, obtiveram resultados com sinais negativos, mas, da mesma forma,
os resultados nao foram significantes.

Com base nos resultados da primeira regressao (modelo 1), realizou-se
uma nova estima¢ao com apenas as variaveis que resultaram estatisticamente
significantes ao nivel de 10%. Os resultados sdo apresentados terceira coluna
na Tabela 7 (regressao II).

5.4 Estimacao dos modelos da segunda etapa

Partido dos resultados obtidos da estimacao da Equacao (1) e com base nos re-
sultados da terceira coluna da Tabela 7, propomos os dois modelos dindmicos
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Tabela 7: Resultados das regressoes da primeira etapa

Regressao I

Regressao 11

Spread
(Variavel dependente)

Coeficiente

(Desvio-padrao)

Coeficiente

(Desvio-padrao)

Spread;_1

Market share (MS)

IHH

Percentual de Crédito (PC)

Despesas Operacionais
e Administrativas (DOA)

Receitas Nao Financeiras (RNF)

Imposto sobre o Resultado (IR)

Provisoes para Créditos Duvidosos (PCD)

Lucro Liquido (LL)

Compulsério Depdsitos a vista (CV)

Compulsério Depésitos a prazo (CPZ)

Indice de Basileia (IB)

Dummy Bancos Publicos (DPUB)

Dummy Bancos com sede
no exterior (DEXT)

Selic (SELIC)

Desemprego (DESEMP)

0,2313248"
(0,0643206)

0,7341629
(0,650797)

0,2133769
(0,2732382)

-0,0559352
(0,0769207)

1,308896™*
(0,1837301)

-0,267371
(0,3197822)

1,169586™
(0,1301303)

0,3006669
(0,2543677)

0,881466™"
(0,0818796)

-0,0296691
(0,5254246)

0,4707793*
(0,0818796)

0,150152
(0,0386983)

0,0386024
(0,0513709)

0,0150959
(0,0218028)

~1,094378**
(0,2146214)

0,5524044"
(0,1899592)

0,1937027**
(0,0435616)

1,158208**
(0,143517)

1,131831"
(0,1632949)

0,8073851***
(0,0635443)

0,3258583™*
(0,1131221)

—-1,099419"*
(0,2288931)

0,5281288™
(0,20856438)

Nota: **, **, ¥, denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Todas as variaveis estdo expressas em logaritmo.
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Tabela 7:  Resultados das regressdes da primeira etapa
(continuacao)
Spread Regr.es.séo I Regr(?s.séo II
. Coeficiente Coeficiente
(Variavel dependente) i i . ~
(Desvio-padrao) (Desvio-padrao)
0,0174947

Variacao do PIB (PIB)

Inflagao (IPCA)

(0,0630514)

—-0,6514258"

-0,537218"*

(2314891) (0,1676081)
Constante -0,1018743% -0,055434**
(0,0575766) (0,0232353)
Numero de bancos 73 73
Numero de observacoes 2044 2044
Nimero de instrumentos 81 81
Instrumentos utilizados L(2/3) L(2/3)
z=-2,16 z=-2,08
AR (1) Pr>z=0,031 Pr>z=0,037
z=1,45 z=1,48
AR (2) Pr>z=0,146 Pr>z=0,139

Hansen test overid.
Restrictions

Hansen test
excluding group

Difference
(null H = exogenous)

chi2 (62) = 64,20
Pr > ch2 = 0,399

chi2 (62) = 46,97
Pr > ch2 = 0,085

chi2 (62) = 17,23
Pr > ch2 = 0,925

chi2 (62) = 72,17
Pr>ch2=0,472

chi2 (62) = 52,89
Pr>ch2=0,196

chi2 (62) = 19,28
Pr > ch2 = 0,860

Nota: **,**,*, denotam significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Todas as variaveis estao expressas em logaritmo.

a seguir:

InSP; = By

+ o+ o+

InSP; = By

+ o+ o+

ﬁllnslgit_l + ﬂzlnDoAit + ﬁ3lnIRit + ﬁ4lnLth
BslnCPZ;; + BglnSELIC, + B;InDESEMP,
ﬁnglIPCAt + ﬁgCNl +1i t &t

BsInCPZ;, + BsInSELIC, + p;lnDESEMP,
BsInIPCA; + BoCP +1; + €4

(5)

Incorporamos nos modelos dindmicos (4) e (5) o Capital de Nivel 1 (CN1)
e o Capital Principal (CP), respectivamente, que capturam os efeitos da imple-
menta¢ao do Acordo de Basileia III. O periodo de anélise foi modificado a fim
de considerar os dados importantes para a analise dos impactos da implemen-
tacdo do Acordo de Basileia III, uma vez que eles comegaram a ser divulgados
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pelo BCB apenas a partir do segundo trimestre de 2014. Assim, o novo pe-
riodo compreende desde o segundo trimestre de 2014 ao segundo trimestre
de 2016.

Os resultados das estimacdes dos modelos (4) e (5) sdo apresentadas na
Tabela 8. Observamos que todas as varidveis mantiveram os seus sinais e coe-
ficientes proximos aos das regressoes efetuadas na primeira etapa do estudo.
Além disso, todas mostraram-se significantes, exceto o compulsério depdsito
a prazo e a inflacao.

O spread praticado pelo banco no periodo anterior, as despesas operacio-
nais e administrativas, o imposto de renda, o lucro liquido e o desemprego
contribuem positivamente para a determinacao do spread. Ja a taxa Selic esta
inversamente relacionada com o spread, ou seja, a medida que a taxa de ju-
ros de referéncia do mercado brasileiro aumenta, o diferencial de juros en-
tre as atividades de captagao e as cobradas em empréstimos e financiamentos
diminui. Nesse cenario, a inflacdo, os compulsérios de depodsitos a prazo e
a constante tiveram sinal positivo, mas foram consideradas estatisticamente
nao significantes para o modelo.

Mais uma vez, o teste AR(2) ndo encontrou autocorrelagio entre os erros
e os testes de sobreidentificacdo de Hansen e Difference in Hansen aprovaram
os instrumentos utilizados. Nas regressoes III e IV, a quantidade de instru-
mentos também foi truncada. Dessa vez, foram utilizadas da segunda a oitava
defasagens do spread.

Interessante notar que o Capital Nivel 1 apresentou sinal positivo e com
significancia de 10%, o que confirma a suspeita de que ha um efeito positivo
do aumento da exigéncia desse tipo de capital sobre o spread. Como a equagao
do modelo é uma log-log linear, o coeficiente indica que caso os bancos do-
brassem o seu Capital Nivel 1, o spread aumentaria em cerca de 17%. Quando
considerado o modelo com Capital Principal (Regressao IV), os resultados se
mostraram muito semelhantes aos da Regressao III. O coeficiente da variavel
capital principal foi positivo e significante ao nivel de 10%, o que indica que
o Acordo de Basileia III apresentou um efeito positivo sobre o spread bancario.
Isso indica que a maior parte dos bancos esta utilizando como Capital Nivel 1
agdes e instrumentos monetarios que também sao aceitos como Capital Prin-
cipal, o que é positivo para o sistema financeiro, pois, conforme explicado na
segunda se¢ao deste artigo, o Capital Principal representa a parcela de maior
qualidade e mais apta a absorver perdas.

6 Conclusao

Este artigo estuda os determinantes do spread bancario ex-post na economia
brasileira. Em particular, desejamos ver os efeitos da implementac¢ao do acordo
de Basileia III. A abordagem empirica parte do modelo tedrico apresentado
por Ho & Saunders (1981) e de um modelo econométrico de painel dindmico
para 73 bancos comerciais em operag¢ao no Brasil correspondentes ao periodo
trimestral entre 2009:2 e 2016:2.

Os resultados indicam evidéncias de efeitos positivos das novas exigéncias
de Capital de Nivel 1 e Capital Principal, relacionadas com a implementagao
do acordo de Basileia III no Brasil, no spread bancario. Nesse caso, o coefici-
ente estimado revela que, caso os bancos dobrassem as exigéncias de capital
(nivel 1 ou principal), gerariam uma eleva¢ao de aproximadamente 17% no
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Tabela 8: Resultados das regressdes da segunda etapa — Equagdes (4)

e (5)
Spread Regressao I11 Regressao IV
s P Coeficiente Coeficiente
(Variavel dependente) - - " g
esvio-padrao esvio-padrao
(D drao) (D drao)
0,2263228* 0,2280008*

Spread;_

Despesas Operacionais e
Administrativas (InDOA)

Imposto sobre o Resultado (InIR)

Lucro Liquido (InLL)

Compulsério Depdsitos
a prazo (InCPZ)

Selic (InSELIC)

Desemprego (InDESEMP)

Inflagdo (InIPCA)

Capital Nivel 1 (InCN1)

Capital Principal (InCP)

(0,0921269)

1,154976™*
(0,251485)

0,8604243**
(0,2445066)

0,7020475**
(0,0708233)

0,1983417
(0,1232088)

~4,49044"*
(1,672902)

0,7935536**
(0,2890507)

0,0368864
(0,2407024)

0,1729481*
(0,0956469)

(0,0930118)

1,155424"*
(0,2519558)

0,8592592**
(0,2445903)

0,7029055**
(0,0707071)

0,1960212
(0,1232306)

~4,4853*
(1,671247)

0,7905447**
(0,2884617)

0,0351621
(0,2403687)

0,1694043"
(0,0947076)

Constante -0,0127726 -0,0116747
(0,0386634) (0,03841)
Nuimero de bancos 73 73
Numero de observagoes 584 584
Numero de instrumentos 36 36
Instrumentos utilizados L(2/8) L(2/8)
z=-2,94 z=-2,96
AR (1) Pr>z=0,003 Pr>2z=20,003
z=1,37 z=1,36
AR (2) Pr>z=0,170 Pr>z=0,174

Hansen test overid.
Restrictions

Hansen test
excluding group

Difference
(null H = exogenous)

chi2 (62) = 35,91
Pr > ch2 = 0,093

chi2 (62) = 29,70
Pr > ch2 = 0,056

chi2 (62) = 6,21
Pr>ch2=0,515

chi2 (62) = 35,89
Pr > ch2 = 0,094

chi2 (62) = 29,76
Pr > ch2 = 0,055

chi2 (62) = 6,14
Pr > ch2 = 0,524

Nota: ***, **, *, denotam significdncia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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spread bancario. Outras variaveis que foram identificadas como determinan-
tes do spread sao: despesas administrativas e operacionais, tributacao, lucro
liquido dos bancos e desemprego, além de uma relagao estatisticamente signi-
ficante e negativa com a taxa Selic.

O modelo de painel dindmico revela que o diferencial de juros do sistema
bancario nacional guarda estreita relagao positiva com o valor observado no
periodo anterior, evidenciando a importancia da modelagem dindmica. Por
outro lado, a taxa Selic tem um efeito negativo no spread. Esse comportamento
pode ser explicado pelo fato de a origem dos dados ser ex-post e de grande
parte das operacoes de crédito ser prefixada, enquanto, na ponta passiva, a
quase totalidade das obrigacdes sdo pds-fixadas e, em grande parte, indexa-
das ao CDI ou a taxa Selic. Assim, o impacto de um aumento da taxa Selic no
momento “t” seria sentido de forma mais rapida na taxa do passivo do banco,
reduzindo, momentaneamente, o spread. A maioria dos bancos capta em taxa
pos fixada (percentual do CDI) e emprestam em taxa prefixada. Quando a
Selic cai, o custo da captagdo de recursos reduz-se imediatamente, enquanto
que os empréstimos, em sua maioria prefixados, ndo sofrem alteragao das ta-
xas contratadas de forma que o spread aumenta. Por outro lado, quando a Selic
aumenta e a taxa dos empréstimos esta fixa, acontece o contrario e o spread cai.

Além disso, ha um fator adicional (externo) que pode corroborar com essa
relacdo negativa que é o poder de mercado dos bancos. Ou seja, quando a
Selic cai e os precos estdo fixos, os bancos nao tém incentivos em repassar essa
queda da Selic para os precos do crédito. Assim, eles tendem a manter os
precos do crédito mais altos por mais tempo do que quando a Selic sobe e eles
tém o interesse elevar mais rapidamente a taxa de empréstimo.

Os resultados encontrados neste artigo podem ser uteis para os diversos
agentes da economia. Por exemplo, para o Banco Central do Brasil, regulador
do sistema financeiro nacional e gestor da politica monetaria, o estudo traz
informagodes uteis, quando coloca a exigéncia de depdsitos compulsérios, o
nivel da taxa de juros Selic e o nivel de exigéncia de capital como fatores que,
de alguma forma, impactam o spread. O impacto dos tributos e do desemprego
podem auxiliar, particularmente, o governo federal em suas decisdes sobre
politica fiscal e trabalhista.

No que se refere aos bancos, o interesse esta em todas as variaveis, pois
podem argumentar junto aos demais agentes que o alto spread praticado no
pais é consequéncia da conjuntura econémica e das normas vigentes do pais.
Interessante notar, também, que o impacto do desemprego, proxy para o risco
de crédito futuro, foi mais relevante e significante que o nivel de provisao
contra créditos duvidosos (PDC), proxy para o risco de crédito atual, o que
indica uma maior preocupac¢ao dos bancos com a inadimpléncia futura em
suas decisoes sobre o tamanho do spread.

Além disso, para os consumidores bancarios, sejam empresas ou familias,
o estudo é importante para mostrar de forma transparente os fatores mais re-
levantes para explicar o spread, permitindo a cobranga de a¢des que melhorem
o seu bem-estar.
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Tabela A.1: Relacdo de bancos da

amostra

No

| Nome do banco

S N O RN S IR S RN U NG RN SO SV NS RN SURNGUIE B U NN N ORI T C S NC N N6 T8 S S Gy Sy Sy Uy Sy
DR R, OOV IRNT DR RO OEIRNTNEDN—L, OO NOU R WNR— o PRGN =

P ITS
SICNR TN N

ABC-BRASIL
ALFA

ARBI

BANCAP
BANCNACION
BANCO TOPAZIO
BANCOOB
BANESE
BANESTES
BANIF
BANPARA
BANRISUL
BASA

BASEMSA

BB

BBM

BCGB
BCOMURUGUALI
BIC

BMG

BNB

BNO PARIBAS
BONSUCESSO
BPN BRASIL
BRADESCO

BRB

BTMUB
CARGILL
CEDULA

CEF

CITIBANK
CREDIT AGRICOLE
CREDIT SUISSE
DAYCOVAL

DBB BM
DEUTSCHE
FATOR

FICSA
GUANABARA
HSBC
INDUSTRIAL DO BRASIL
INDUSVAL

ING
INTERMEDIUM
ITAU
J.MALUCELLI
JOHN DEERE
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Tabela A.1: Relacao de bancos da
amostra (continuag¢ao)

Ne | Nome do banco

48 JP MORGAN CHASE
49 KDB BRASIL

50 KEB

51 LA PROVINCIA

52 LA REPUBLICA

53 LUSO BRASILEIRO
54 MAXIMA

55 MERCANTIL DO BRASIL
56 MODAL

57 PANAMERICANO
58 PINE

59 POTTENCIAL

60 RABOBANK

61 RENDIMENO

62 RENNER

63 RIBEIRAO PRETO

64 SAFRA
65 SANTANDER
66 SMBC

67 SOCIETE GENERALE
68 SOCOPA

69 SOFISA

70 TRIANGULO

71 BTG PACTUAL

72 VOTORANTIM

73 WESTLB
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