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PRESTIGIO DA FACULDADE E SUCESSO
PROFISSIONAL DO ECONOMISTA NO BRASIL

CARLOS ROBERTO AZZONT *

MaTEUS MAcHADO GopIiNEO T

Resumo

Com base em questionarios respondidos por 633 economistas filiados
ao Corecon-SP, buscamos verificar a influéncia do prestigio da faculdade
cursada na carreira dos economistas. Foram considerados o nivel salarial
e a posi¢ao hierarquica do cargo em trés momentos da carreira: obtengao
do primeiro emprego, a evolugao ao longo da carreira e a situagdo no mo-
mento da pesquisa (2013). As conclusdes indicam que o prestigio da facul-
dade impacta positivamente a entrada no mercado de trabalho, nas trés
dimensdes abordadas, mas que essa influéncia diminui ao longo da car-
reira. Dimensao igualmente importante é a qualidade do aluno ao longo
do curso, variavel que representa caracteristicas pessoais que podem in-
fluenciar no sucesso da carreira. Verificou-se também que as faculdades
publicas, em geral, apresentam influéncia mais positiva do que as priva-
das.

Palavras-chave: Carreira do economista; prestigio da faculdade; sucesso
na carreira; evoluc¢ao salarial

Abstract

Based on a survey of 633 economists affiliated with the Corecon-SP,
we seek to verify if the prestige of the college influences career success,
as measured by the wage level and the hierarchical position in three mo-
ments: first job, evolution along the career and the situation at the time
of the survey (2013). We find that college prestige affects positively on en-
try into the labor market, but that this influence decreases along the way.
An equally important dimension is the quality of the student throughout
the course, a variable representing personal characteristics also proved
highly influential. Public institutions seem to have larger influence in ca-
reer success than private schools, which is a well-known characteristic of
the Brazilian higher education system.
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1 Introducéao

Vérios estudos registram os efeitos positivos da obtencao de grau universi-
tario na renda obtida ao longo da carreira profissional, conforme documenta a
literatura nacional (Barros & Grosner 2014, Binelli, Meghir & Menezes-Filho
2008) e internacional (Murnane, Willett & Levy 2014, Card 2001, Murphy
& Peltzman 2004, Meghir & Rivkin 2011, Dale & Krueger 2002, 2014, Klein
2021). Valendo essa conclusao para a graduacgao em geral, resta inquirir so-
bre o efeito da graduacdo na carreira de profissoes especificas, o que é feito
por Neri (2005). O autor mostra que uma pessoa com ensino médio obtém
um salario 218% maior em relagdo a uma pessoa, com iguais caracteristicas,
mas sem qualquer estudo. A obten¢do do diploma de graduagdo em econo-
mia eleva essa diferenca para 815%; obter o titulo de mestre ou doutor em
economia aumenta a diferenca para 1.367%. Esses degraus de rendimento
referem-se a economistas como um todo, independentemente de idade, gé-
nero, setor de atividade etc. Principalmente, ndo diferenciam os economistas
com respeito a faculdade onde obtiveram seus diplomas, aspecto que sobre o
qual nos debrugamos nesta pesquisa.

A pergunta que fazemos é: faz diferenca na carreira dos economistas o
prestigio da faculdade cursada? Com base em questionarios respondidos por
economistas formados, abordamos trés momentos da carreira profissional: o
primeiro emprego, a evolugdo ao longo da carreira e a situagao na ocasidao do
levantamento, em 2013. Em cada momento, consideramos dois aspectos: o
nivel salarial e o grau hierarquico. As conclusdes indicam que o prestigio da
faculdade impacta positivamente a entrada no mercado de trabalho, nas trés
dimensoes abordadas, mas que essa influéncia diminui ao longo da carreira.
Comparativamente, a influéncia da faculdade ombreia-se com a importancia
da qualidade do aluno ao longo do curso, varidvel que representa caracteristi-
cas pessoais que podem influenciar no sucesso da carreira. Exercicio adicional
buscou avaliar a diferenca de performance entre egressos de faculdades publi-
cas e privadas, revelando que as primeiras se diferenciam positivamente das
segundas. Nas se¢Oes seguintes descreve-se a pesquisa realizada e os testes
estatisticos feitos.

2 Revisao da literatura

A revisao da literatura disponivel indica que é escassa a produgao na area
de interesse deste trabalho. Ha um pequeno nimero de estudos tentando ava-
liar o grau de eficiéncia dos cursos no Brasil, destacando-se entre eles os esfor-
¢os de Facanha & Marinho (2001), Costa, Souza, Ramos & Silva (2012), Costa,
Ramos, Souza & Sampaio (2015), Almeida et al. (2018). A relacdao da esco-
lha da carreira com a remuneracdo futura no exercicio da profissao é também
considerada em alguns deles, como em Casari (2006) e Bartalotti & Menezes-
Filho (2007). Porém a influéncia do prestigio da faculdade no desempenho
profissional ndo tem encontrado interesse na literatura, provavelmente pela
escassez de informacoes que possibilitem tal avaliagao.

Ha na literatura internacional alguns trabalhos tratando especificamente
do impacto de estudar em uma universidade de maior prestigio (ou mais sele-
tiva) sobre os resultados obtidos no mercado de trabalho. Alguns apontam
para retorno positivo em termos de salario e cargo (Witteveen & Attewell
2017, Brand & Halaby 2006, Belfield, Britton, Buscha, Dearden, Dickson, Van



Prestigio da faculdade e sucesso do economista 127

Der Erve, Sibieta, Vignoles, Walker & Zhu 2018, Klein 2021), enquanto outros
ndo encontram resultados significativos com relagdo ao sucesso na carreira
(Dale & Krueger 2014, Sullivan, Parsons, Green, Wiggins & Ploubidis 2018).
Klein (2021) aproxima-se de nosso enfoque, ao discutir o impacto do prestigio
no mercado de trabalho britanico. Entendemos que nosso trabalho colabora
para a ampliagao dessa literatura ao trazer nova discussao sobre o impacto do
prestigio da universidade de economistas brasileiros no mercado de trabalho.

A primeira questdo a tratar é o que se considera por sucesso na carreira.
Costa (2013) faz uma revisao das varias abordagens sobre a questdo e indica
que a carreira pode ser definida como a sequéncia de posi¢des ocupadas du-
rante a vida de uma pessoa, em fun¢do nao s6 dos trabalhos, estudos e outras
experiéncias de vida, mas também das suas percep¢oes individuais, atitudes
e comportamentos profissionais, que resultam em desenvolvimento de com-
peténcias para lidar com situa¢des de trabalho de maior complexidade, e em
constante transformacao. Estas posi¢des sao influenciadas e negociadas consi-
derando motivos e aspiracoes individuais, expectativas e imposi¢des da orga-
nizagao e da sociedade (p. 5). Ja sucesso na carreira tem ... varias dimensoes,
tais como: resultados financeiros, promogdes, realizacdo de metas, capacidade
crescente de se adaptar e atuar em trabalhos de maior nivel de complexidade,
identidade com o trabalho, visibilidade no mercado de trabalho ou emprega-
bilidade, equilibrio vida-trabalho, realizacdo pessoal, sentimento de orgulho
e reconhecimento das outras pessoas (p. 7). Segundo o autor, a avaliacao
externa do sucesso na carreira, também denominada sucesso objetivo na car-
reira, geralmente é aplicada com varia¢oes de medida da renda e da posicao
hierarquica atingida (p. 7). Essa é a perspectiva utilizada neste trabalho, ja
que consideramos os niveis salariais e a posi¢cdo hierarquica de cada pessoa,
em relacdo ao grupo de pessoas com igual formagdo. Ademais, incluimos a
facilidade de obtencao do primeiro emprego.

O prestigio da universidade oferece uma sinalizac¢do a respeito da quali-
dade do economista formado. Na auséncia de informag¢es confiaveis sobre as
habilidades dos individuos, empregadores podem usar essa informacgao para
auxiliar suas decisoes de contratacdao. A sinalizacdo no mercado de trabalho
€ preocupagao constante na literatura que trata da assimetria de informacao
entre trabalhador e empresa. Martin (2019) apresenta revisao ampla da li-
teratura sobre o tema, enquanto Baldo et al. (2019) apresenta modelo que
considera assimetria de informacdo envolvendo a empresa, o trabalhador e
eventuais terceiros envolvidos no processo de contratagao.

Rivera (2015) faz um extenso estudo do papel da faculdade de origem dos
profissionais no sucesso da carreira no caso americano, especialmente no mo-
mento do recrutamento. O seu argumento central é que os métodos de defi-
nicdo de mérito por parte dos recrutadores enviesam o processo seletivo dos
melhores cargos e salarios, privilegiando candidatos com background social
privilegiado. Segundo a autora, esse processo cria uma forma de “teto de
classe” (class ceiling) para os estudantes em termos de salarios e tipos de tra-
balho, mesmo para egressos de universidades de elite. O estudo analisa como
os recrutadores das empresas de elite no setor de servigos americano usam in-
formacgdes da faculdade cursada para tomar suas decisdes. Interessantemente,
encontra que os empregadores reconhecem que o prestigio da faculdade de
origem é um indicador para qualidades cognitivas, culturais e morais dos can-
didatos, independentemente da sua performance efetiva no trabalho.

Carney (2011), a partir do estudo de Rivera (2011), conclui que parece que
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as firmas de elite simplesmente usam o fato de (os candidatos) terem cursado
Harvard, Yale, Princeton, Stanford e Wharton como uma proxy para inteligén-
cia. Estudo realizado pelo Wall Street Journal com pessoas empregadas nos
Estados Unidos indica o grau de influéncia que a reputa¢ao da faculdade e os
contatos feitos na época para o atual sucesso no emprego/carreira. A frequén-
cia de respondentes afirmando que a reputacgdo e os contatos da faculdade
foram ou “importantes” ou “muito importantes” variou entre 59% para Enge-
nharia Ambiental e 57% para Engenharia Civil, decrescendo para 29% em His-
toria e 32% em Psicologia e Comunica¢do. Para Economistas, a frequéncia foi
de 42%. Entre os respondentes dos questiondrios enviados no levantamento
de informacgdes que serve de base a este trabalho, 30,5% responderam “Sim”
a pergunta: “A imagem e o prestigio da sua faculdade tém influéncia no nivel
salarial atual e a posi¢dao na hierarquia?”. Evidentemente, outras dimensoes
interferem no sucesso na carreira. Por exemplo, Curi & Menezes-Filho (2014)
mostraram que o desempenho dos alunos nos exames de matematica de uma
geracgao afeta o seu salario cinco anos depois, como uma elasticidade de 0,3.
Ou seja, caracteristicas pessoais sao importantes na determinacao do sucesso
profissional, aspecto que foi incluido na pesquisa através da opinido dos res-
pondentes ao questionario utilizado sobre sua performance, como aluno, em
relagdo aos demais alunos da classe. Além disso, coletaram-se informacdes
sobre o atraso escolar.

3 Base de dados

Em parceria com o Conselho Regional de Economia do Estado de Sao
Paulo e a Ordem dos Economistas do Brasil, no primeiro semestre de 2013
foram enviados questionarios eletronicos a todos os economistas registrados
no Corecon-SP, tendo-se obtido retorno de 633 deles !, egressos de 85 diferen-
tes faculdades de economia. E com base nessa amostra de profissionais que se
investigou a pergunta-chave do estudo.

O questionario abordou varias dimensdes de interesse para a realizac¢do da
pesquisa. Procuramos levantar informag¢des que pudessem representar carac-
teristicas pessoais dos respondentes, ja que, além da qualidade da faculdade,
talentos individuais sdo evidentemente importantes no sucesso profissional.
Também procuramos caracterizar a preparacao do aluno antes do vestibular,
em termos das condi¢oes do estudo no ensino médio. Informag¢des como idade
e género foram também registradas. Detalhes sdo apresentados no apéndice:
a Tabela A.1 lista as variaveis coletadas; a Tabela A.5 reproduz o questiona-
rio completo; as tabelas A.2 e A.3 apresentam as estatisticas descritivas das
variaveis dependentes e dos controles, respectivamente.

Sobre o ensino médio, procurou-se captar informacdes sobre a escola cur-
sada, sobre a qualidade do aluno e sobre o ambiente de estudo. Inicialmente,
diferenciou-se a escola entre publica (49,5%) e privada, procurando-se contro-
lar pela qualidade do ensino recebido. Sabidamente, as escolas publicas, em
geral, situam-se em patamar inferior de qualidade, o que poderia comprome-
ter o sucesso futuro na carreira 2. Também se levantou se o aluno frequentou

IEmbora alguns poucos nio tenham respondido a todas as questdes formuladas.

2Dado que ha na amostra economistas de varias geragdes, tal afirmacao deve ser considerada
com cuidado. Ainda que seja valida para os anos recentes, sabe-se que no passado distante a
situagao era exatamente a oposta.
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curso preparatorio pré-vestibular (52,6%). Solicitou-se ainda que cada respon-
dente oferecesse uma avaliacao subjetiva sobre a qualidade da escola cursada
nesse nivel de ensino, em comparag¢ao com as demais disponiveis na época do
curso, em escala com seis niveis, de “muito ruim” a “excelente” (as frequén-
cias de respostas para esses niveis foram: 0,6%; 3,3%; 10%; 34,1%; 36,3%;
15,7%, com concentragao nos niveis 4 e 5). Trata-se de informacao subjetiva,
evidentemente, mas julgou-se relevante obter esse tipo de controle para me-
lhor qualificar as conclusdes sobre o prestigio da faculdade.

Passando para as caracteristicas pessoais, solicitou-se auto avaliagcao de
cada economista sobre sua qualidade como aluno no nivel médio de ensino,
em comparacao aos demais alunos da sua classe, também em escala de um a
seis (0%; 0,6%; 4,8%; 33,7%; 44,9%; 16%). Essa variavel apresenta um con-
trole fundamental sobre os talentos pessoais, pois mesmo alunos envolvidos
em cursos de baixa qualidade podem superar essa deficiéncia a partir de suas
qualidades proprias. As outras quatro varidveis nessa dimensao assumiram
carater dicotdmico (sim x ndo): se o aluno estava na série correta para sua
idade (82,3%), se passou no vestibular na primeira tentativa (79,5%), se en-
trou na faculdade (68,2%) e no curso (87,8%) que eram sua primeira op¢ao.
Para melhorar a caracterizagdo do ambiente em que estudou, coletou-se infor-
magao sobre se o curso era noturno (50,5%) e se o aluno trabalhava simultane-
amente (56,2%).

Sobre a faculdade cursada, coligiram-se informagdes sobre se era publica
(49,5%) ou privada, na perspectiva de que, em geral, os melhores cursos estao
nas universidades publicas, pelo menos no periodo abrangido pelo levanta-
mento. Sobre o ambiente de estudo, também se procurou saber se o curso
era noturno (50,5%), se o aluno trabalhava simultaneamente (56,2%), e se fez
estagio (47,2%). Sobre as caracteristicas pessoais do aluno, repetiu-se nesse
nivel de ensino a pergunta sobre sua auto avaliacdo como aluno, em relacao
aos demais alunos da classe (0%; 1,3%; 5,2%; 36,9%; 44,5%; 12,1%). Avaliou-
se também se estava no semestre correto para sua idade (82,3%), e se utilizou
recursos disponiveis fora da sala de aula, tais como biblioteca, palestras etc.
(1,1%; 5,6%; 15,6%; 32,1%; 33,5%; 12,2%).

Sobre o prestigio da universidade, variavel chave para o estudo aqui re-
latado, duas dimensdes foram consideradas. Em primeiro lugar, solicitou-se
uma avaliacdo subjetiva de cada respondente sobre o prestigio da universi-
dade cursada, em escala de 1 (muito ruim) a 6 (excelente): 0,3%; 1,9%; 7,4%;
28,3%; 33,7%; 28,3%. Nota-se concentragao das respostas nos trés niveis su-
periores, com pouca frequéncia nos trés primeiros niveis. Outra maneira de
verificar o prestigio foi perguntar sobre a dificuldade de ingresso no curso, que
pode ser entendido como um indicador do interesse que o curso despertava
por ocasido do vestibular. Também em escala de um (facil) a seis, as respostas
foram: 1,4%; 4,8%; 17,6%; 35,8%; 28,6%; 11,8%. Sobre a entrada no mercado
de trabalho, perguntou-se: “a imagem da sua faculdade facilitou a conquista
do seu primeiro emprego?”. Foram obtidas as seguintes frequéncias de respos-
tas na escala de um (nao) a seis (muito): 12,1%; 10,5%; 18,4%; 20,5%; 20,8%;
17,7%. Adicionalmente, perguntou-se se “a imagem e o prestigio da facul-
dade tém influéncia no nivel salarial atual e a posi¢do na hierarquia?”, com
respostas negativas para 69% dos respondentes.

Embora as duas maneiras de julgar o prestigio da faculdade cursada forne-
cam avaliagdes subjetivas, portanto sujeitas a todas as limita¢des inerentes a
esse tipo de esfor¢o, a dispersao dos resultados disposta na Figura 1 indica que
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ha consisténcia nas respostas. Esse grafico exibe as notas médias de prestigio
e dificuldade de ingresso atribuidas por egressos da mesma institui¢do. Re-
velam, portanto, um conjunto de avalia¢des de varias pessoas formadas pela
mesma instituicdo. Ainda que haja dispersao de respostas em uma dimen-
sdo para igual nivel da outra dimensao, no geral a correlagao é alta (0,8) e os
resultados encorajam o seu uso para os fins desta pesquisa.

Finalmente, a caracterizagdo do sucesso na carreira foi feita em trés mo-
mentos, como explicitado anteriormente. Sobre o inicio na carreira, perguntou-
se sobre a facilidade em obter o primeiro emprego (escala de um a seis: 8,0%;
5,9%; 14,6%; 18,6%; 27,3%; 25,6%), sobre o salario inicial, em relacao aos
demais ingressantes no mercado de trabalho da época (escala de um a seis:
4,4%; 5,5%; 22,9%; 35,6%; 22,8%; 8,8%), sobre o nivel do cargo inicial, tam-
bém em relacdo aos demais ingressantes (escala de um a seis: 4,3%; 5,6%;
22,3%; 36,0%; 24,1%; 7,9%). Com respeito a evoluc¢ao na carreira, levantaram-
se informacdes sobre a velocidade de ascensdo na carreira (3,4%; 3,7%; 17,8%;
27,5%; 35,4%; 12,3%) e sobre a evolucao salarial (3,5%; 3,5%; 17,2%; 31,7%;
33,9%; 10,1%), em relacdo aos demais profissionais da area do economista
(ambas em escala de um a seis). Finalmente, questionou-se sobre o nivel sala-
rial (4,6%; 7,0%; 17,3%; 31,5%; 29,4%; 10,1%) e a posi¢do hierarquica (5,2%;
5,5%; 14,5%; 29,8%; 33,1%; 11,9%) no momento de responder o questionario,
também com relagdo aos demais profissionais da area, com as mesmas escalas
de um a seis. O tempo de formado também foi considerado na analise. As ta-
belas A.1 e A.2, no apéndice, apresentam estatisticas descritivas das variaveis
dependentes e independentes.

Figura 1: Correlagio entre prestigio e dificuldade de ingresso *
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* Médias das respostas de todos os alunos da mesma faculdade

4 Analise econométrica

Na secdo anterior apresentamos as frequéncias das respostas aos itens in-
cluidos nos questionarios. Embora elas oferecam uma primeira informacgao



Prestigio da faculdade e sucesso do economista 131

sobre os resultados, sao evidentemente limitadas, pois ignoram a riqueza da
diversidade presente nas varias respostas e nas suas combinagoes. Nesta se-
¢ao descreve-se o exercicio econométrico realizado para avaliar a importancia
de cada variavel em particular, liquida dos efeitos das demais. Para avaliar
se o prestigio da faculdade influencia o sucesso na carreira, foram estimadas
regressoes tendo o sucesso na carreira como variavel dependente, e o prestigio
da faculdade como variavel independente. Para representar o prestigio da fa-
culdade, adotou-se a média das duas variaveis coletadas: avaliacao subjetiva e
dificuldade de ingresso no vestibular. Foram também incluidos oito controles,
para considerar as condi¢des de estudo do aluno e suas habilidades pessoais,
representadas pelas varidveis anteriormente descritas. Assim, estimaram-se
funcdes do tipo:

Sucesso = f(Prestigio faculdade; Qualidade aluno; Condi¢oes estudo; Outros)

As variaveis dicotdmicas (sim x nao) transformaram-se em dummies 1 ou
0 e as variaveis de seis niveis foram codificadas em niveis de 1 a 6. Dado o
formato categorico e ordinal das variaveis, utilizou-se nas estima¢des o mé-
todo Logit Ordenado, como indicam Cameron & Trivedi (2005). Este método
permite encontrar o efeito de cada variavel independente a partir de cortes
aplicados sobre as diferentes op¢des (1 a 6) das variaveis dependentes. Dessa
forma, sao estimados scores a partir de funcoes lineares das variaveis depen-
dentes que definem a probabilidade de se obter i (1 < i < 6) mais os erros
padroes uj (j = 1,...,633, namero de individuos) em um intervalo entre os
cortes k;, segundo a fun¢do generalizada para o Logit Ordenado:

Pr(sucessoj = i) = Pr(kj_y < B1x1j + paxoj + ...+ Prxpj + uj < k;)

Para cada variavel x; (k = 1,...,8), a probabilidade de obter o resultado

i € de B +uj < k;, ou, equivalentemente, u; < k; — fr. A probabilidade do
1

resultado ser i, dada a variavel k, é TR

4.1 Resultados gerais

Considerando que o “Sucesso na Carreira” aparece na pesquisa em formas
distintas, foram consideradas sete variaveis para representa-lo, tendo-se esti-
mado igual nimero de regressoes, cujos resultados constam da Tabela 1. Ha
trés grupos de colunas, referentes aos distintos momentos da carreira: pri-
meiro emprego; evolucdo na carreira e situagao atual. Em cada grupo de colu-
nas, ha resultados para o nivel salarial e para o cargo ocupado, havendo uma
regressao adicional para a facilidade de obtenc¢ao do primeiro emprego.

A primeira linha destaca a variavel de interesse deste trabalho, o prestigio
da faculdade. Observa-se que seus coeficientes sao sempre positivos e estatis-
ticamente significantes 3 . Isso revela que o conceito da faculdade cursada pa-
rece afetar positivamente a carreira do economista nos seus varios estagios. A
introdugao dos controles anteriormente discutidos (segundo grupo de linhas)
altera apenas marginalmente os valores estimados dos coeficientes, indicando

3Lembrando que os niveis citados vdo de 1 a 6. Para a interpretagio dos coeficientes, ver
“Ordered Logistic Regression, Stata Annotated Output”, https://stats.idre.ucla.edu/
stata/output/ordered-logistic-regression/


https://stats.idre.ucla.edu/stata/output/ordered-logistic-regression/
https://stats.idre.ucla.edu/stata/output/ordered-logistic-regression/
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que seu papel é pequeno na explicacdo do sucesso na carreira. Percebe-se,
pela evolucao dos valores dos coeficientes, que a influéncia é menor na posi-
cao final do que na inicial. Ou seja, a influéncia do prestigio é particularmente
importante no inicio da carreira. Ao longo do seu desenvolvimento, todavia,
outras caracteristicas pessoais parecem assumir papel mais relevante, embora
nao consigam eliminar a influéncia da faculdade de origem.

Esse resultado é compativel com a analise do processo de contratacdo de
empresas a partir da Teoria da Informacao Assimétrica. No inicio da carreira,
os selecionadores tém pouca informagao a respeito das qualidades do econo-
mista, usando o prestigio da faculdade cursada como referéncia mais impor-
tante. Conforme a carreira se desenvolve, os talentos sao revelados de outras
maneiras e outros indicadores podem ser utilizados, o que poderia explicar
a menor influéncia do prestigio da faculdade nas etapas posteriores (Martin
2019, Porter 2019).

A outra variavel com coeficientes positivos é a referente a qualidade do
aluno durante a faculdade, que indica caracteristicas pessoais especificas. Isso
vale para os trés momentos da carreira, inclusive para a facilidade em obter
o primeiro emprego. Note-se que, como a unidade de medida as duas varia-
veis é a mesma, observa-se que a importancia das qualidades pessoais chega
a superar a influéncia do prestigio da faculdade. Porém, assim como para o
indicador de prestigio anterior, o efeito dessas qualidades diminui com o evo-
luir da carreira, atingindo importadncia menor para definir salario e posigao
hierarquica finais, em comparagdo com as iniciais.

Assim, para mesmo nivel de prestigio da faculdade e condi¢des de estudo
no ensino médio e na faculdade, assim como dos demais controles, as qua-
lidades pessoais sdo positivamente influentes: alunos que se consideraram
“melhores do que sua turma”, em média, obtiveram resultados melhores, in-
clusive na entrada no mercado de trabalho. Esse resultado mostra a importan-
cia de controlar pelas qualidades do aluno para avaliar o papel do Prestigio
da Faculdade. Como alunos mais talentosos acessam as melhores faculdades,
sua performance positiva é consequéncia também dos talentos que lhes pro-
piciaram acesso a tais institui¢oes de ensino. A introducao de controles para
as qualidades pessoais durante o ensino médio e universitario ameniza esse
problema de endogeneidade, sem evidentemente o eliminar. Feito esse con-
trole, o Prestigio da Faculdade exerce influéncia positiva, influéncia essa que
€ maior para o nivel do primeiro salario e para o primeiro cargo. Ou seja, para
alunos de mesma qualidade e enfrentando as mesmas condi¢des de estudo no
ensino médio e na faculdade, estudar em faculdade de maior prestigio aumen-
tou a probabilidade de obter o primeiro emprego e influenciou positivamente
os niveis salariais e qualidade dos cargos ocupados.

Apenas os controles “tempo de formado” e “género” apresentaram signifi-
cancia estatistica. Controlar pelo tempo de formado dos respondentes cumpre
o papel de considerar gera¢oes diferentes de maneira distinta, e essa variavel
apresentou influéncia positiva no nivel salarial e no cargo nos trés momentos
considerados. Isto é, pessoas que ingressaram no mercado do trabalho anteri-
ormente em rela¢ao ao grupo como um todo tiveram melhores resultados. A
discriminacao de género — que ja aparece na propria constitui¢ao da amostra,
com apenas 18% de mulheres — ndo parece ocorrer nos momentos iniciais
da carreira, mas esta presente — e de forma intensa — na sua evolucao e nos
cargos e salarios finais. As demais variaveis de controle ndo apresentaram re-
gularidades sistematicas dignas de nota, sendo quase sempre nao significantes
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estatisticamente.

Considerando a dicotomia entre talentos pessoais e as condic¢oes ofereci-
das pelas faculdades, ambos tém papel importante na carreira do economista.
Os resultados indicam que, se tomarmos alunos que tiveram as mesmas con-
di¢des e oportunidades dos demais (mesmo tempo formado e género, cursado
ensino médio nas mesmas escolas, ter ou nao feito cursinho, ter ou nao entrado
no curso da primeira op¢ao, ter ou nao aproveitado os recursos da faculdade,
ter ou nao feito faculdade no periodo noturno, ter ou nio trabalhado durante
a faculdade, mesma idade e género, e cursado faculdade de igual nivel), aque-
les com talentos pessoais favoraveis em rela¢do aos demais terdo, em média,
maior sucesso na carreira. Ja tomando individuos com os mesmos talentos
pessoais, também em igualdade das demais condi¢des apontadas acima, suas
possibilidades de sucesso na carreira serdo tanto maiores quanto maior for o
prestigio da faculdade cursada.



Tabela 1: Resultados gerais

Primeiro emprego

Ascensao na carreira

Situacao atual !

Variaveis Facilidade Salario Cargo Adequacao Salario Cargo Salario Cargo
Prestigio na faculdade

Sem controles 0,21 0,38 0,40 0,26 0,34 0,25 0,22 0,25
(0,07)  (0,07) (0,07) (0,07) (0,08) (0,08) (0,08)  (0,08)
Com controles ? 0,21 0,39 0,40 0,24 0,36 0,26 0,21™  0,22*
(0,09) (0,09)  (0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,09)  (0,09)
Qualidade do aluno na faculdade 0,25 0,53** 0,55 0,45 0,40 0,41 0,24 0,34™
(0,12) (0,12)  (0,12) (0,12) (0,12) (0,12) (0,12)  (0,12)

T'Em 2013.

2 Os resultados com todas as variaveis constam da Tabela A.4, no apéndice.
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Conforme fica claro na descricdo da metodologia, os coeficientes nado de-
vem ser interpretados linearmente. Assim, aqui detalhamos a analise para
distintos niveis de prestigio da faculdade, restringindo o tratamento apenas
para o nivel salarial. A partir da especificacdo sem controles, destacamos a
probabilidade de um economista auferindo nivel salarial s ter cursado facul-
dade com nivel de prestigio i, ou, dado que cursou uma faculdade de nivel
de prestigio i, qual a probabilidade de auferir o nivel salarial s. Os resul-
tados estao dispostos nos graficos da Figura 2. Observa-se que, para ambos
momentos da carreira, a frequéncia de economistas nos niveis salariais 1, 2
e 3 decresce com o prestigio da faculdade, enquanto os niveis salariais mais
elevados sao povoados por economistas formados por faculdades de niveis
de prestigio elevado. Padrao de transi¢ao se observa no nivel salarial 4, com
frequéncia crescente até o nivel de prestigio 4, mantendo-se constante nos
dois niveis subsequentes de prestigio.

Figura 2: Prestigio da faculdade e niveis salariais
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4.2 Analise para grupos especificos de faculdades

A analise da subsec¢ao anterior deixou claro que nao se pode afirmar que o
prestigio da faculdade f cursada nao tem influéncia no sucesso do economista,
notadamente nos estagios iniciais da carreira. Para destacar alguns grupos de
faculdade em termos do sucesso de seus egressos, mudou-se ligeiramente o
tratamento econométrico, substituindo-se a variavel “Prestigio” por variavel
dummy para o grupo de interesse, de maneira que tal grupo sera diferenciado
dos demais em termos do sucesso na carreira de seus egressos (obtengdo do
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primeiro emprego, evolucao e posicao atual). Assim, estimaram-se equacoes
do tipo:

Sucesso = f(Prestigio faculdade; Qualidade aluno; Condigdes estudo; Outros; Faculdadef)

Quanto aos grupos de interesse, definiram-se os seguintes: Pablicas Paulis-
tas, Federais, FEA-USP, Particulares Paulistas e PUC-SP. Esses grupos foram
definidos pela sua importancia na formagao econdmica nacional e também
pela disponibilidade de nimero suficiente de questionarios na amostra. A di-
cotomia de performance publica-privada é bem conhecida em termos gerais,
ainda que haja institui¢des privadas de exceléncia. Assim, é interessante ava-
liar se o sucesso dos egressos se diferencia entre esses tipos de instituigao. Os
resultados constam da Tabela 2, em que sdo apresentados apenas os coeficien-
tes das variaveis dicotomicas que diferenciam cada grupo de instituicao dos
demais, destacando-se que essa diferenciacdo é sempre relativa ao restante
das institui¢des. O grupo de comparagao, portanto, varia de caso a caso. Por
essa razao, a comparagao entre grupos de institui¢coes é limitada. Ademais, o
cotejo desses coeficientes com os apresentados na Tabela 1 ndo é direta, uma
vez que a variavel “Prestigio” foi omitida agora. A interpretacao dos coefici-
entes agora € a seguinte: ter cursado alguma faculdade publica resulta em um
aumento de 0,41 na probabilidade de o economista estar em um nivel supe-
rior de facilidade de emprego, em relagao aos economistas que cursaram outro
tipo de faculdade; no caso do salario inicial, o aumento na probabilidade é de
0,47. A mesma interpretacao vale para os demais coeficientes estimados. Essa
analise é feita na especificacdo sem controles, uma vez que a sua influéncia
sobre os valores estimados dos coeficientes, como se mostrou anteriormente,
é muito pequena.

Os resultados indicam que as universidades publicas paulistas tém coefi-
cientes positivos e significantes para as dummies de primeiro emprego, nas
quatro dimensodes. Nesse grupo, destaca-se a FEA-USP, que se diferencia po-
sitivamente das demais institui¢des, demais institui¢des publicas incluidas.
Portanto, nao se pode dizer que essas institui¢des ndo afetam positivamente a
empregabilidade do recém-formado, assim como o seu nivel salarial, a impor-
tancia do cargo e a adequacdo da atividade desenvolvida a formagao recebida.
Ja as federais apresentam menor influéncia, restrita a facilidade de obter o
primeiro emprego e o primeiro nivel salarial, com niveis menores de signi-
ficancia. Quando se estima a regressao das publicas paulistas, o grupo de
referéncia sao todas as demais, que inclui as federais; ja no caso das federais, a
referéncia sao todas as demais, incluindo as puablicas paulistas. Assim, pode-
se inferir que as institui¢des publicas paulistas tém papel mais importante do
que as federais nessas quatro dimensoes.

No tocante a ascensao na carreira, apenas a FEA-USP se diferencia positi-
vamente, ndo se podendo afirmar que as federais e as demais publicas paulis-
tas sejam significativamente distintas dos respectivos grupos de comparagao
nessa dimensdo do sucesso profissional. O mesmo pode ser dito da situagao
na posi¢cdo no momento da pesquisa, em que nenhum tipo de faculdade exerce
qualquer influéncia %. Ja o grupo de faculdades privadas e a PUC-SP nao se di-
ferenciam dos demais em nenhuma variavel de sucesso na carreira. Mas é de

4Com excecio de um coeficiente positivo marginalmente significante para as privadas paulis-
tas.
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se destacar que os seus coeficientes, ainda que estatisticamente nao significan-
tes >, tém sinal negativo nas trés dimensdes, sendo que as federais sequer che-
gam a se diferenciar estatisticamente das demais. Esses resultados qualificam
aqueles apresentados na subse¢ao anterior, ao destacar algumas institui¢des e
grupos delas e apontar que os resultados anteriores nao sao homogéneos entre
institui¢des. Para economistas com idéntica condi¢ao de estudo no colegial e
na faculdade, mesmo género e tempo de formado, mesma performance em
relacdo a média dos demais alunos etc., parece claro que algumas institui¢oes
favorecem mais o sucesso na carreira dos egressos do que outras.

5Também com uma excecio para a PUC-SP.



Tabela 2: Efeito diferencial de algumas faculdades no sucesso na carreira

Primeiro emprego Ascensdo na carreira  Situagio atual !
Variaveis Facilidade Salario Cargo Adequacao Salario Cargo Salario Cargo
Publicas paulistas 0,41 0,47**  0,35™ 0,46 0,28 0,23 0,18 -0,03
(0,17) 0,17)  (0,17) (0,17) (0,17) (0,17) (0,17)  (0,17)

Federais 0,34* 0,31* 0,23 0,07 0,03 0,005 -0,01 -0,22
(0,16) (0,16) (0,16) (0,16) (0,16) (0,16) (0,16) (0,16)

FEA-USP 0,49* 0,52* 0,35* 0,37* 0,38* 0,46 0,17 0,13
(0,21) (0,20)  (0,20) (0,21) (0,20) (0,20) (0,20)  (0,20)

Particulares paulistas -0,03 -0,006 0,24 -0,16 0,07 0,03 0,02 0,30*
(0,16) (0,15)  (0,16) (0,16) (0,16) (0,16) (0,15) (0,16)

PUC-SP -0,14 -0,08 -0,16 -0,30 -0,29 -0,42" -0,048 0,14

(0,24) (0,23)  (0,23) (0,23) (0,23) (0,23) (0,23)  (0,23)

TEm 2013.
Especificagao sem controles.
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5 Conclusées

Procuramos neste trabalho avaliar se o prestigio da faculdade cursada por
economistas influencia sua performance na carreira profissional. Utilizamos
base de dados obtida pela aplicacao de questionarios a todos os economistas
filiados ao Corecon-SP, que resultou em 633 casos validos. Sucesso na car-
reira foi representado pelo nivel salarial e posi¢ao hierarquica do cargo — em
relagdo a profissionais em igualdade de condi¢des com o respondente — em
trés momentos da carreira: obtenc¢ao do primeiro emprego, evolugao ao longo
da carreira e situagdo no momento da pesquisa (2013). O prestigio da facul-
dade foi representado pela média de duas variaveis subjetivas: a percepcao
do economista quanto ao prestigio da sua faculdade e quanto a dificuldade de
ingresso no vestibular, ambas em escala categoria de 1 a 6.

Além de analise descritiva dos dados, estimamos modelo Logit Ordenado,
dado que as variaveis sao dicotomicas ou categoricas. Os resultados indicam
que o prestigio da faculdade impacta positivamente o salario e o cargo de
entrada no mercado de trabalho, assim como a evolugao na carreira e a posi¢ao
final — tanto em termos salariais quanto de qualidade do cargo ocupado —
, mas que essa influéncia diminui ao longo da carreira. A outra dimensao
importante de sucesso na carreira sao as qualidades pessoais dos economistas
(Vocé, como aluno, em relagao aos demais alunos da sua classe, em escala 1 a 6).
Concluimos que a importancia das qualidades pessoais supera a influéncia do
prestigio da faculdade, diminuindo também com o evoluir da carreira. Assim,
para mesmo nivel de prestigio da faculdade e condi¢des de estudo no ensino
médio e na faculdade, assim como os demais controles, as qualidades pessoais
sdo positivamente influentes.

Considerando todos os controles, o Prestigio da Faculdade parece exer-
cer influéncia positiva sobre a carreira dos economistas, influéncia essa que
€ maior para o nivel do primeiro salario e para o primeiro cargo e que vai
diminuindo ao longo da carreira. Essa conclusio, também encontrada em es-
tudo similar feito para o Reino Unido (Klein 2021), é compativel com a analise
do processo de contratagdo de pessoal por parte das empresas a partir da Teo-
ria da Informacgao Assimétrica. No inicio da carreira, com pouca informacao a
respeito das qualidades do economista, o prestigio da faculdade cursada é uti-
lizado como referéncia mais importante. Conforme a carreira se desenvolve,
ha outras maneiras para a revelagdo dos talentos e outros indicadores podem
ser utilizados, reduzindo a influéncia do prestigio da faculdade.

Finalmente, analisou-se a questao do prestigio da faculdade de outra ma-
neira, destacando instituicdes publicas de privadas, em as tradicionais facul-
dades FEA-USP e PUC-SP. Concluimos que, para alunos com idéntica con-
dicao de estudo no colegial e na faculdade, mesmo género e idade, mesma
performance em relagdo a média dos demais alunos etc., algumas institui¢oes
favorecem mais o sucesso na carreira dos egressos do que outras. As insti-
tui¢des publicas como um todo estdo neste grupo, notadamente as publicas
paulistas, com destaque positivo para a FEA-USP. As privadas como grupo
apresentam resultados negativos, porém nao significantes.
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Tabela A.1: Variaveis consideradas

Durante o ensino médio No periodo da faculdade

Prestigio da faculdade Sucesso na carreira

Escola Aluno Ambiente  Escola Aluno Ambiente
Publica Bom Noturno  Publica Bom Noturno Opiniao Facilidade 1° emprego
(0-1) (1a6) (0-1) (0-1) (1aé6) (0-1) (1a6) (1ae6)
Qualidade Atrasado Trabalhava Atrasado Trabalhava Dificuldade de ingresso Salario inicial
(lao) (0-1) (0-1) (0-1) (0-1) (lao) (lao)
Cursinho  Primeira tentativa Usou recursos Estagio Cargo inicial
(0-1) (0-1) (1a6) (0-1) Nota do Enade (12 6)
12 opgao faculdade Salario atual
(0-1) (lao)
Curso Cargo atual
(0-1) (lao)
Velocidade salario
(1ae6)
Velocidade cargo
(1ae6)

wozzy 71
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Tabela A.2: Estatisticas descritivas - Varidveis dependentes

Variaveis Maéximo Minimo Média Desvio padrao
Painel A: Primeiro em-

prego

Facilidade 6 1 4,25 1,53
Salario 6 1 3,94 1,21
Cargo 6 1 3,95 1,19
Adequacao 6 1 3,74 1,35
Painel B: Ascensao na car-

reira

Salario 6 1 4,23 1,14
Cargo 6 1 4,28 1,17
Adequacao 6 1 4,11 1,26
Painel C: Situacao atual

Salario 6 1 4,00 1,25
Cargo 6 1 4,18 1,26
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Tabela A.3: Estatisticas descritivas - Variaveis independentes

Variaveis Maximo Minimo Meédia Desvio padrao
Painel A: Durante o en-

sino médio

Qualidade do colégio 6 1 4,50 1,00
Qualidade do aluno 6 2 4,73 0,82
Periodo noturno 1 0 0,50 0,50
Trabalhava 1 0 0,55 0,49
Série correta 1 0 0,83 0,38
Colégio particular 1 0 0,51 0,50
12 opgao faculdade 1 0 0,68 0,46
12 op¢ao de curso 1 0 0,88 0,32
Fez cursinho 1 0 0,47 0,50
Passou de primeira no ves- 1 0 0,78 0,41
tibular

Painel B: no periodo da fa-

culdade

Prestigio da faculdade 6 1 4,77 1,02
Qualidade do aluno 6 2 4,60 0,81
Usou recursos 1 0 0,77 0,42
Periodo noturno 1 0 0,25 0,43
Trabalhava 1 0 0,84 0,36
Semestre correto 1 0 0,77 0,42
Estagiou 1 0 0,50 0,50
Painel C: Outros

Género 1 0 0,80 0,40
Tempo de formado 54 3 24,47 12,00




Tabela A.4: Resultados completos

Variavei Primeiro emprego Ascensao na carreira Situagdo atual
ariaveis
Facilidade Salario Cargo Adequagao Salario Cargo Salario  Cargo
Prestigio da faculdade 0,21* 0,40 0,40 0,24* 0,36™* 0,26"* 0,21* 0,22*
(0,09) (0,09)  (0,10) (0,09) (0,10) (0,10) (0,10)  (0,10)
Qualidade do colégio 0,11 0,12 0,17* 0,22* 0,17* 0,14 0,19* 0,12
(0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) (0,09)
Qualidade do aluno (colégio) 0,19 0,01 -0,19* -0,03 0,02 0,16 0,15 0,20*
(0,12) (0,12)  (0,12) (0,12) (0,11) (0,11) (0,11)  (0,11)
Cursou colégio no periodo diurno -0,31 -0,30 -0,19 0,04 -0,07 -0,27 -0,03 0,20
(0,27) (0,28) (0,29) (0,29) (0,28) (0,28) (0,30) (0,29)
Nao trabalhou durante colégio 0,40 0,07 0,07 -0,24 0,02 0,09 -0,17 -0,16
(0,27) (0,28) (0,29) (0,29) (0,28) (0,28) (0,29) (0,29)
Estava na série correta 0,02 0,09 -0,04 0,05 0,09 0,06 0,27 0,21
(0,26) (0,25)  (0,26) (0,26) (0,25) (0,25) (0,25)  (0,26)
Fez colégio particular 0,09 -0,17 -0,05 -0,36* -0,12 -0,24 -0,13 -0,03
(0,17) (0,17)  (0,17) (0,17) (0,17) (0,17) (0,17)  (0,17)
12 opgao faculdade -0,16 0,14 -0,13 0,04 -0,09 -0,14 -0,05 -0,09
(0,19) (0,19)  (0,19) (0,19) (0,19) (0,19) (0,19)  (0,19)
12 opgao curso 0,44" 0,20 0,56* 0,29 0,06 0,38 -0,04 0,33
(0,29) (0,28)  (0,28) (0,26) (0,26) (0,26) (0,27)  (0,27)
Nao fez cursinho -0,11 -0,23 -0,22 -0,02 -0,02 -0,09 0,18 0,35
(0,18) (0,18) (0,18) (0,18) (0,18) (0,18) (0,17) (0,18)
Vestibular na 12 tentativa 0,23 -0,32 -0,18 -0,16 -0,11 0,10 0,29 -0,06
(0,22) (0,21)  (0,21) (0,21) (0,21) (0,21) (0,21)  (0,22)
Qualidade do aluno (faculdade) 0,25* 0,53  0,55" 0,45 0,40** 0,41** 0,24* 0,34*
(0,12) (0,12)  (0,12) (0,12) (0,12) (0,12) (0,12)  (0,12)
Tempo de formado 0,01% 0,03 0,03 0,02 0,02 0,03 0,04 0,04
(0,007) (0,007) (0,008) (0,007) (0,007) (0,007) (0,007) (0,008)
Género 0,30 0,30 0,30 0,46* 0,66™* 0,74** 0,70 0,92
(0,20) (0,20)  (0,20) (0,20) (0,20) (0,20) (0,20)  (0,22)
Aproveitamento de recursos na faculdade 0,05 0,30 0,47 0,61*** 0,21 -0,11 0,07 -0,24
(0,21) (0,21)  (0,21) (0,21) (0,22) (0,22) (0,22)  (0,22)
Curso diurno -0,01 0,01 0,08 0,17 0,37 0,57* 0,30 0,41
(0,26) (0,27)  (0,27) (0,27) (0,27) (0,26) (0,26)  (0,27)
Nao trabalhou na faculdade 0,08 0,30 0,14 -0,34 -0,78*" -0,83* -0,10 -0,47
(0,30) (0,30)  (0,31) (0,30) (0,31) (0,30) (0,30)  (0,30)
Estava no semestre correto -0,26 -0,22 -0,25 -0,20 -0,14 -0,04 -0,08 -0,21
(0,23) (0,22) (0,23) (0,23) (0,22) (0,23) (0,22) (0,23)
Estagiou -0,29* -0,11 -0,10 -0,04 -0,05 -0,07 -0,09 0,03

(0,17) (0,18)  (0,18) (0,17) (0,18) (0,17) (0,18)  (0,18)
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Tabela A.5: Questionario

1. Avalie em uma escala
de 1 (muito ruim) a 6 (ex-
celente):

1 2 3 4 5 6

Qualidade do colégio 0,6% 3,3% 10%  34,1% 36,3% 15,7%
onde cursou o segundo
grau
Vocé, como aluno, em re- 0% 0,6% 4,8%  33,7% 44,9% 16%
lacao aos demais alunos
da classe
2. Complementos:

Sim Nao
Seu curso era noturno? 50,5%(313) 49,5%(307)
Vocé trabalhava e estu- 56,2%(348) 43,8%(271)
dava?
Estava na série correta 82,3%(510) 17,7%(110)
para sua idade?
Era um colégio publico? 49,4%(305) 50,6%(313)
3. No vestibular:

Sim Nao
Passou no vestibular na 79,5%(496) 20,5%(128)
primeira tentativa?
Entrou na faculdade que 68,2%(426) 31,8%(199)
era sua primeira opgao?
Entrou no curso que era 87,8%(547) 12,2%(76)
sua primeira opgao?
Fez cursinho? 52,6%(328) 47,4%(296)
4. Avalie em uma escala
de 1 (muito ruim) a 6 (ex-
celente):

1 2 3 4 5 6

O prestigio de sua facul- 0,3% 1,9% 7,4%  28,3% 33,7% 28,3%
dade
A dificuldade paraingres- 1,4% 4,8% 17,6% 35,8% 28,6% 11,8%
sar
Vocé, como aluno, em re- 0% 1,3% 52% 36,9% 44,5% 12,1%
lacao aos demais alunos
da classe
Seu aproveitamento dos 1,1% 5,6% 15,6% 32,1% 33,5% 12,2%
recursos disponiveis fora
da sala de aula (biblioteca,
palestras, etc.)
5. Complementos:

Sim Nao
Seu curso era noturno? 75,4%(460) 24,6%(450)
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Tabela A.5: Questionario (continuagio)

Vocé trabalhava e estu- 85,1%(518) 14,9%(91)
dava?
Estava na série correta 79,9%(467) 23,1%(140)
para sua idade?
Fez estagio? 47,1%(286) 52,9%(321)
6. Quantas graduacoes
completou?

Porcentagem Contagem

de de
respostas respostas

Uma 75,6% 473
Duas 19,3% 121
Mais de duas 5,1% 32
7. Qual o mais re-
cente grau educacional
conquistado?

Porcentagem Contagem

de de
respostas respostas
Outra graduagao 14,0% 86
MBA 31,5% 194
Mestrado 20,7% 127
Doutorado 4,7% 29
Nenhuma das opgoes 29,1% 179
8. Avalie em uma escala
de 1 (pouco) a 6 (muito)
1 2 3 4 5 6

A facilidade para en- 8% 5,9% 14,6% 18,6% 27,3% 25,6%
contrar seu  primeiro
emprego
O relacionamento do seu 7,4% 10,4% 23,4% 29,8% 19,6% 9,5%
primeiro emprego com as
matérias da faculdade
O nivel do seu salario, 4,4% 5,5% 22,9% 35,6% 22,8% 8,8%
em relacdo aos demais in-
gressantes no mercado da
época
O nivel do seu cargo, 4,3% 5,6% 22,3% 36% 24,1% 7,9%

em relacdo aos demais in-
gressantes no mercado da
época
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Tabela A.5: Questionario (continuagio)

A imagem da sua faculdade faci-
litou a conquista do seu primeiro
emprego?

Os contatos da sua faculdade (cole-
gas, professores, etc.) foram impor-
tantes para o ingresso no mercado
de trabalho?

A realizagao do estagio foi impor-
tante para obter o primeiro em-
prego efetivo?

12,1%

30,2%

43,3%

10,5%

18,1%

9,7%

18,4%

17,7%

11,3%

20,5%

13%

11,3%

20,8%

10,7%

11,5%

17,7%

10,3%

12,8%

9. Avalie em uma escala de 1
(pouco) a 6 (muito)

Sua velocidade de ascensao na car-
reira, em relacdo aos demais profis-
sionais da sua area

Sua evolu¢ao salarial em relagao
aos demais profissionais da sua
area

A proximidade de suas atividades
com a formacdo obtida na facul-
dade

O grau de utiliza¢do do contetido
aprendido em sua faculdade ao
longo de sua carreira

Os contatos de sua faculdade (cole-
gas, professores, etc.) foram impor-
tantes ao longo de sua carreira?

A imagem de sua faculdade foi im-
portante ao longo de sua carreira?

3,4%

3,5%

4,5%

4%

22,7%

14,2%

3,7%

3,5%

9%

9,5%

20,5%

11,3%

17,8%

17,2%

18,3%

16,6%

22,4%

18,1%

27,5%

31,7%

24,5%

27,5%

13,1%

19,2%

35,4%

33,9%

29,8%

27,7%

14%

21%

12,3%

10,1%

13,9%

14,8%

7,3%

16,2%

10. Avalie em uma escala de 1
(pouco) a 6 (muito):

A proximidade do seu salario do
topo da piramide salarial dos pro-
fissionais da sua area

A proximidade de sua posi¢ao orga-
nizacional em relacgao ao topo da pi-
ramide hierarquica de pessoas com
a mesma profissao

4,6%

5,2%

7%

5,5%

3
17,3%

14,5%

4
31,5%

29,8%

29,4%

33,1%

10,1%

11,9%

11. Supervisiona o trabalho de ou-
tros como parte de seu oficio?

Sim

Porcentagem
de
respostas

59,6%

Contagem
de
respostas

368



Prestigio da faculdade e sucesso do economista 149

Tabela A.5: Questionario (continuagio)

Nao 17,8% 110
Somente em alguns casos 22,5% 139
12. A imagem e o prestigio da sua faculdade tém influéncia
no nivel salarial atual e a posi¢ao na hierarquia?

Porcentagem Contagem

de de
respostas respostas

Sim 30,6% 189
Nao 69,4% 429
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modelo de equilibrio geral dindmico computavel calibrado para a econo-
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ganhos significativos em relagdo as politicas de reducao de ineficiéncia
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1 Introducéao

De forma pioneira a inserir o capital publico em modelos de crescimento,
Murphy & Peltzman (1970) afirmam que esse tipo de capital poderia afetar
a economia de forma direta, via varia¢do do estoque de capital, e indireta,
através do efeito sobre a produtividade marginal dos insumos da fungao de
produgao, capital e trabalho.

Por outro lado, Pritchett (2000) foi o pioneiro a questionar a importancia
da eficiéncia nas analises que envolvem capital publico, ou o setor publico de
uma forma geral. Comparando a eficiéncia dos investimentos publico e pri-
vado, afirma que avaliar a eficiéncia do investimento publico pode nao ser um
problema em paises onde o governo detém uma menor fracao do investimento
ou atua de forma eficiente. Entretanto, considerar que determinado volume
de investimento publico produz o mesmo volume de capital pablico naqueles
onde o governo € o principal investidor ou possui maiores niveis de ineficién-
cia, ou ambos os casos, pode ser uma simplificacdo forte que comprometa os
resultados.

Agénor (2010) argumenta que o grau de eficiéncia da infraestrutura pode
gerar, de forma indireta, problemas na defini¢ao e convergéncia ao equilibrio
de estado estacionario. Entretanto, sugere, com vistas a contornar esse pro-
blema, uma mudanga or¢amentaria para investimento em infraestrutura e re-
dugao, ao minimo, de gastos improdutivos.

No Brasil, por exemplo, Santana et al. (2012) apontam que o gasto com
a administragdo publica excede o montante considerado como gasto 6timo
e apontam ndo somente a necessidade de reducdo dos gastos publicos como
também que se tornem eficientes.

Gomes et al. (2005) estimam a ineficiéncia da economia brasileira, de forma
agregada, ou seja, sem considerar qualquer das especificidades citadas no pa-
ragrafo anterior, em torno de 20%. Mais recentemente, um relatério do Fundo
Monetario Internacional (IMF 2015) classificou o indice de eficiéncia do in-
vestimento publico - PIE-X, como inovag¢ado analitica. O mesmo documento
estima uma ineficiéncia média em torno de 40% nos paises pobres, 27% nos
paises de renda média e 13% nos paises de maior renda.

Burman & Phaup (2014) consideram o tamanho e a eficiéncia do governo
ao analisarem questdes tributarias e apontam que a ma aloca¢ao de recursos
escassos gera preocupagdes aqueles que anseiam por um governo mais efici-
ente e com menores taxas e impostos. Além disso, baseando-se nas formas
de ineficiéncia apontadas por Berg et al. (2015) tais como a corrupgao, os des-
perdicios quando os custos de execugdao dos projetos sdo maiores que os ne-
cessarios, os projetos mal concebidos e a ma alocagao de recursos, tem-se que
politicas direcionadas a corrigir ou mitigar tais fatores podem reduzir o nivel
de ineficiéncia do setor publico.

Em outra forma de associar eficiéncia e tributagao, Jorgenson & Yun (2012)
apontam que combinar estimativas de taxas sociais de retorno para politicas
fiscais alternativas com estimativas de possibilidades de substitui¢ao por em-
presas e familias figura-se como a fronteira na anélise economica de questdes
tributarias e fiscais. O modelo desenvolvido facilita a avalia¢ao de programas
alternativos de reformas tributarias em termos de seu impacto no bem-estar
econdmico.

Direcionando a analise ao caso brasileiro, a busca de referéncias nao re-
tornou trabalhos que abordem quaisquer varia¢des nas aliquotas tributarias
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considerando ineficiéncia no setor publico. No entanto, dado que tanto arre-
cadagdo quanto gasto concernem ao mesmo agente, governo, tal associagao
torna-se direta e desconsidera-la pode implicar em resultados inexatos, sobre-
tudo em paises com elevados niveis de carga tributaria e ineficiéncia no setor
publico. Pois, nesses casos, tem-se uma elevagao do volume de recursos des-
perdicados.

A carga tributaria brasileira figura-se dentre as maiores do mundo. No
ano de 2014, foi equivalente a um ter¢o do produto da economia. Desde o
inicio dos anos 2000 essa magnitude tributaria circunda entre 32 e 33%. Para
Santana et al. (2012) o Brasil possui arrecadagdo que pode ser comparada a
de um pais desenvolvido, porém, fornece bens e servi¢os abaixo da média dos
paises emergentes.

A fim de gerar uma comparacao para fins de contextualizacdo, a partir da
anélise de Ellery Jr. (2016) e com dados disponibilizados pelo FMI!, filtrando
a amostra a paises emergentes e em desenvolvimento com populagao superior
a 20 milhoes de habitantes e com PIB per capita inferior a metade do PIB brasi-
leiro, observa-se que apenas 5 paises possuem carga tributaria maior que a do
Brasil, a saber, Argélia, Russia, Uzbequistao, Angola e Ucrania. Além disso,
na América Latina, o Gnico pais com carga tributaria superior é a Argentina.

Debates e propostas de reformas tributdrias sao discutidas com certa frequén-
cia na literatura economica nacional. Tourinho et al. (2010), por exemplo,
analisam as duas medidas da reforma tributaria proposta em 20032. Os resul-
tados da analise de equilibrio geral sdo direcionados para os efeitos sobre o
PIB a custo de fatores bem como em trés precos basicos da economia, a saber,
salarios, remunera¢ao do capital, e cambio. O efeito sobre o bem-estar dos
consumidores medido, por sua vez, pelo impacto no salario real foi nulo. O
impacto na remuneracao do capital (juros), foi positivo, capturado pela extin-
¢ao da CPMF.

Com foco agora sobre uma possivel reforma tributaria construida a par-
tir de uma proposta do Ministério da Fazenda em 2008, Pereira & Ferreira
(2010) implementam diversas alteracdes no modelo calibrado para a econo-
mia brasileira, tais como desoneracao da folha de pagamentos, reducao da
cumulatividade com introdu¢do do Imposto sobre o Valor Acumulado (IVA).
Estas modifica¢des garantem, tal como a proposta original, a ndo elevacao da
carga tributaria apds a reforma. Os resultados indicaram um aumento do pro-
duto de longo prazo em torno de 14%. Além disso, o ganho de bem-estar seria
expressivo, equivalente a 3,6%, segundo a métrica utilizada pelos autores.

Mais recentemente, utilizando um modelo de equilibrio geral computa-
vel, Souza et al. (2016) avaliam os impactos econdmicos da desoneragao da
folha de pagamentos conforme a politica instituida pelo Governo Federal no
Governo Dilma Rousseff. Os resultados mostram efeitos positivos para o cres-
cimento de longo prazo da economia, com elevagdo do emprego, do PIB e do
consumo das familias. Contudo, verifica-se efeito negativo sobre as exporta-
¢oes. Os autores reiteram que a escolha dos setores abrangidos pela politica
pode representar um ponto crucial para sua eficacia.

Ihttp://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weodata/weoselgr.aspx

2Visando reduzir a comutatividade de impostos e contribuicoes através da transformagdo
parcial da COFINS em uma contribui¢ao sobre o valor adicionado e a incidéncia do PIS/PASEP
e da COFINS sobre as importagdes. Além disso, os autores também analisam os impactos da
extingao da CPMF, que poderia ser uma medida de redugdo da comutatividade, pois incidia sobre
todas as operagdes de movimentagao financeira, inclusive o faturamento.
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A partir do exposto, e sob o argumento de que uma reducao na carga tri-
butéria é uma forma especifica de reforma tributéria, este trabalho objetiva
analisar os efeitos no bem-estar e no crescimento econdmico de politicas de
redugdes na carga tributaria e nos niveis de ineficiéncia do setor publico, de
formas isoladas e conjuntas. Para tanto, utilizar-se-a um modelo de equilibrio
geral computavel calibrado para a economia brasileira. Frisa-se, no entanto,
que foge do escopo deste trabalho investigar reduc¢des de aliquotas especificas
e/ou a composicao da carga tributaria.

Além desta introducdo, este trabalho conta com mais quatro se¢oes. A se-
¢ao 2 trata do modelo utilizado. Visando um melhor detalhamento dos com-
ponentes deste modelo além da defini¢ao de equilibrio, ele foi dividido em
subsecdes. A secdo 3 descreve a calibragdo dos pardmetros, também dividida
em subsec¢des. Ja a quarta secao define a medida de bem-estar utilizada no
trabalho, descreve as simulacoes realizadas e os resultados obtidos. Por fim, a
secao 5 esbocga algumas consideragoes finais como forma de conclusao.

2 Modelo

Este trabalho utiliza um modelo neoclassico com economia fechada e go-
verno tal como frequentemente utilizado na literatura nacional®> O modelo
agrega ineficiéncia no setor publico de forma similar ao utilizado em Carva-
lho (2017). Mais precisamente, ha incidéncia de ineficiéncia sobre os gastos e
investimentos do governo*. A economia retratada é composta por trés agen-
tes: uma firma representativa, um agente representativo e o governo. Estes
sao descritos separadamente a seguir.

2.1 Firma representativa

Dado que o modelo adota uma firma representativa, esta economia pos-
sui um Unico setor de producdo. Para representar esse setor produtivo tnico
utilizou-se uma funcao de producao do tipo Cobb-Douglas, descrita a seguir.

Y; :At(Kpt+Ket)th1_9GZ/ (1)

Para fins de melhor entendimento por parte do leitor, buscou-se seguir
a notagao da literatura afim. Entdo, Y; representa o produto agregado ou a
renda total da economia. A funcdo de produgao utiliza trés fatores como in-
sumos: estoque de capital, dividido em capital privado (Kp;) e capital das
empresas estatais (Ke;), trabalho (H;) e estoque de capital publico de infraes-
trutura (G;). Por simplicidade desconsidero-se efeitos de congestao na utiliza-
¢ao do estoque de capital publico.

Para complementar a descricdo dos componentes da fun¢ao de producao,
considera-se um parametro de tecnologia (A;), suposto constante. Ou seja,

3Para exemplificar, considere Paes & Bugarin (2006), Pereira & Ferreira (2010) e Bezerra et al.
(2014).

4Adotou-se a hipétese simplificadora de que o governo exerce o mesmo nivel de ineficiéncia
em todas atividades que desempenha ou sobre as quais tem influéncia. Por exemplo, a oferta
de servicos publicos pode ter desde corrup¢ao nos desvios de recursos até a oferta menor do
que o potencial pelo simples fato de nao haver cobranca de metas a cumprir. No investimento
em infraestrutura, apesar de que a corrupgio seja a manifestagdo predominante de ineficiéncia,
pode haver ma alocagao de recursos do tipo tomadas de decisao por apoio politico e nao por real
necessidade etc.
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A; = A, para todo t. A externalidade exercida pelo estoque de capital publico
(G;) é representada pelo parametro y. Tém-se, ainda, as elasticidades dos fa-
tores capital e trabalho representados, respectivamente, por 6 e (1 — 0). Nesse
aspecto, o fator capital é considerado conjuntamente, privado e das estatais,
caracteristica facilmente observada a partir da forma funcional da funcao de
producdo. Ha que se frisar, por critérios de formalidade matematica, que os
pardmetros utilizados sdo nao-negativos.

Neste modelo as empresas estatais sdo supostas como portadoras/detentoras
de ineficiéncia. Tal ineficiéncia incide especificamente no investimento dessas
empresas. O argumento para tal é que elas possuem vinculo com o setor pu-
blico.

A adogao de uma firma representativa e a utilizacdo de diferentes tipos
de estoques de capital, privado e das empresas estatais, gera a necessidade de
uma suposi¢do adicional que possibilite o trato sem conflitos na modelagem.
Com isso, tal como em Campos & Pereira (2016), é suposto que as empresas
estatais atuem de forma a maximizar o lucro. Assim, o problema da firma é
representado por meio da seguinte equacao:

0 171-6 ~7
max {A;(Kp;+Ke;)” Hi 7V G; —rpKp; —re;Key, —w;H;} (2)
Kp,Ke,H
onde rp; e re; representam, respectivamente, as remunera¢des dos capitais
privado e publico das estatais, e w; representa a remuneragao do trabalho.

Este pode ser visto, grosso modo, como o salario por unidade de tempo de
trabalho.

2.2 Agente representativo

E suposto que o agente representativo desta economia hipotética viva infi-
nitos periodos, e em cada periodo (¢) possui uma unidade de tempo, dividida
entre trabalho (H;) e lazer (1 — H;). O individuo obtém sua utilidade por meio
dos consumos, privado (Cp;) e de bens publicos (Cg;), e do lazer. Além disso,
desconta o tempo a uma taxa § € (0, 1). Tem-se, portanto, a fungao de utilidade
do individuo representada da seguinte forma:

(o)

U(CpuCgiHy) = ) B'(Log(Cpy+p(1—1) Cgr) + YLog(1=Hy)  (3)
t=0

Destaca-se um aspecto importante na equagao (3), o consumo de bens pu-
blicos é fonte de incidéncia de ineficiéncia, sendo i, 0 pardmetro que a re-
presenta. Os parametros y e i sdo parametros de preferéncias que funcio-
nam como ponderadores e representam, respectivamente, a valoriza¢do do
consumo publico em relagdo ao privado e a contribui¢do do lazer na funcao
utilidade.

E suposto ainda que o individuo seja dotado inicialmente, e em cada pe-
riodo, de um estoque de capital privado (Kp;) e titulos da divida publica (B;)
acumulados dos quais aufere as rendas (rp;Kp;) e (p;B;), onde rp;e p; sdo
variaveis que representam as suas respectivas remuneracdes. O agente em-
prega parte de seu capital acumulado nas empresas estatais e aufere a renda
(Asre;Key), onde A;€(0,1) representa a participagao na renda especifica desse
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capital. O individuo ainda obtém renda através de sua forca de trabalho®
(w;H;) e das transferéncias governamentais (T}).

Todas as rendas auferidas pelo agente, exceto as transferéncias do governo,
sao base de incidéncia de tributagao. Desta forma, em cada unidade de tempo,
a renda disponivel ao agente destina-se ao consumo (Cp;), ao investimento
(Ip;) e aquisicao de titulos publicos (B;,1). O agente, entdo, depara-se com a
seguinte restri¢ao orcamentaria (4)

(1 + TCp,t) Cpe+Kprs1 +Bry = (1 -ty ) weHy + (1 - Tger) ArerKep+ (4)

((1 —5)"'(1 —TKp,t)”Pt)KPt +(1+(1-1p:)ps) B+ Ty

onde os parametros Tcp, Ty, Tp, Tkp € Tk, Tepresentam as aliquotas de imposto
que incidem, respectivamente, sobre o consumo e as rendas do trabalho, dos
titulos publicos e dos capitais privado e das estatais, nos periodos aos quais
estiverem indexados.

Os estoques de capital, privado e das empresas estatais, seguem as seguin-
tes leis de formagao:

Kpiy1 = (1-0)Kp; +Ip; (5)
Kepyp =(1-0.)Key+(1-1;)Ie; (6)

A restri¢ao de horas do agente representativo foi modelada de forma tal a
ser representada por 0 < H; < 1. Os parametros 0 e 9, representam, respecti-
vamente, as parcelas de depreciacao dos capitais privado e das estatais. Uma
vez que o governo participa na administracao e/ou gestao das empresas esta-
tais, foi suposto que o investimento nessas empresas é fonte de incidéncia de
ineficiéncia, representada pelo parametro 4.

Por fim, devido a natureza do individuo concebido nesta economia, de vi-
ver infinitos periodos, este maximiza utilidade em termos de valor presente.
Desta forma, o problema do agente representativo é maximizar a fun¢ao utili-
dade, equacao (3), sujeito a sua restricdo orcamentaria, equagao (4).

2.3 Governo

Ao governo, diferentemente dos outros agentes desta economia, nao cabe
problema de maximizacdo. Contudo, é suposto que mantém, em todo instante
(t), o orcamento equilibrado.

O governo é responsavel por fornecer ao agente representativo bens e ser-
vicos publicos de consumo (Cg;) e transferéncias de renda (T;), e realizar in-
vestimentos em infraestrutura publica (J;) e nas empresas estatais (Ie;).

Para financiar os itens apontados no paragrafo anterior o governo obtém
receitas por meio de tributacado, via emissao de titulos da divida publica (B;),
e de uma parte da remuneracgao do capital empregado nas empresas estatais,
liquida de impostos, representado por (1 — A;)(1 — tg,¢) re;Ke;.

A receita tributaria (R;) é originada das taxa¢des que incidem sobre o con-
sumo privado (7c,:Cp;) e sobre todas as fontes de renda do agente, exceto
as transferéncias (T;). De forma mais especifica, as rendas tributadas sao a

5Quantidade de horas destinadas ao trabalho.
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renda do trabalho (ty,w;H;), a renda gerada pelo aluguel dos capitais pri-
vado (tx,,:7p;Kp;) e das empresas estatais (g, re;Ke;), e, por Gltimo, a renda
oriunda da posse dos titulos publicos (tp:p;B;). A receita tributaria é sinteti-
zada na equacdo (7), abaixo especificada:

Ry =1cptCps + Ty, WiHy + Txp 1 TP Ky + T r 7€ Key + Tp 104 By (7)

Dado o exposto, pode-se compilar a restri¢ao orcamentaria do governo na
seguinte equacgao:

Cgi+Ji+1leg+ T +piBy = Bryp — By + Ry + (1= A) (1 — 1 ) e Key (8)

Dada a incidéncia de ineficiéncia sobre o investimento em infraestrutura
(J¢), a lei de movimento do estoque de capital de infraestrutura publica é for-
mulada de forma andloga a do capital das empresas estatais. Entretanto, sobre
esse tipo especifico de estoque de capital incide uma, também especifica, taxa
de depreciagao (9,). Essa ineficiéncia especifica € representada pelo parame-
tro 1j, sendo este caso a ultima fonte de incidéncia de ineficiéncia deste modelo.
A equacgao que descreve essa lei de acumulagdo vem disposta a seguir.

Gre1 = (1-04)Ge+(1-1)]; (9)

Os parametros de politica fiscal, representados pelas seguintes equagdes:
acgr = C&/Yy; ajer = le/Yy; oy = Ji/Y; e apy = B/Y; representam, em cada
instante (¢), as varidveis macroeconémicas em termos agregados como propor-
¢ao do produto.

2.4 Equilibrio

Consideram-se os parametros de ineficiéncia {i,,1;}, supostos constantes,
e uma dada politica fiscal do governo:

(o]

{TCp,tx TH,t» TKp,t» TKe,t» TB,t» XCg,tr Ale,tr A ts aB,t}tZO-

Define-se como equilibrio competitivo uma cole¢do de sequéncias de deci-
soes individuais do agente representativo {Cp;,Ip;, Hy, Bi11};e ), de estoques de
capital {Kp;, Ke;, G}, e das remuneragdes dos insumos de produgao {rp;, re,w;};2
e da divida publica {p;};7, tais que satisfazem as seguintes condi¢oes:

1. A sequéncia {Cp;,Ip;, Hy, Byy1}ie resolve o problema do agente;

2. A sequéncia de remunerag¢des dos insumos, {rp;, re;, wt}fio, é obtida pela
solucdo do problema da firma;

3. Além disso, para cada instante (), sdo atendidas a restricdo or¢amen-
taria do governo, equacao (8), e a restricdo de recursos dessa economia
hipotética, exposta abaixo:

Cp+Ip+(1-1c)Cg+ (1= 1) Teg+(1-1j) ], = (10)
Ay (Kp; + Ket)e Htl_gGZ/
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A partir das hipéteses adotadas na formula¢ao do modelo desta economia,
bem como das soluc¢des deste modelo, e para uma dada politica fiscal, gerou-se
um equilibrio de estado estacionario Gnico e constataram-se as questoes refe-
rentes a convergéncia, habituais em modelos dinamicos de equilibrio geral.

3 Calibracéao

A fim de compatibilizar o modelo construido com a economia brasileira,
utilizar-se-4 a metodologia de calibracdo, a qual utiliza dados reais dessa eco-
nomia. Supondo que a economia brasileira esteja em trajetéria estaciondria
no ano em que se obtiveram os dados, ha coeréncia entre a solucao de estado
estacionario do modelo e a economia recorte deste estudo. Para uma melhor
explanag¢ao do contetdo desta se¢do, optou-se por dividi-la em subsegdes.

3.1 Parametros de preferéncia e tecnologia

Inicialmente consideram-se parametros de ineficiéncia, representados pelo
conjunto {i,1j,1;}. Tal énfase inicial deve-se tanto ao fato de o trabalho abor-
dar ineficiéncia no setor pablico na modelagem quanto pelo requerimento de
seus valores na calibra¢do de outros parametros. Uma vez que este trabalho
nao estima a ineficiéncia nem a determina endogenamente, utilizar-se-ao pa-
rametros determinados de forma exdgena. Seguir-se-ao, portanto, Carvalho
(2017), e sera assumido que o Brasil possui um nivel de ineficiéncia igual a
27%, média do grupo ao qual o Brasil pertence, segundo a divisdao do Fundo
Monetario Internacional (IMF 2015). Para fins de simplificagido, assume-se
ainda que os parametros de ineficiéncia sdo iguais em todas as fontes de inci-
déncia. Logo, tem-se que 1, =1; =1; =1 =0,27.

Este trabalho segue Barro (2010) e utiliza o valor de 0,5 para o parametro
p, valoracao do consumo publico do agente em relagdo ao consumo privado.
Este caso reflete uma situa¢ao na qual o agente valoriza o consumo publico
numa intensidade menor do que o consumo privado. Logo, u =0,5.

Em relagdo ao parametro y, externalidade do estoque de capital de infra-
estrutura publica, ndo se tem um consenso na literatura. Isso se deve ao fato
de existirem diferentes formas de estimagao desse parametro®. Aqui, segue-se
Ferreira (1993), que encontra o valor de 0,09 para esse parametro na econo-
mia americana. Ainda que hajam diferencas entre as economias americana
e brasileira e uma defasagem temporal, utiliza-se o valor citado por conveni-
éncia e sob o argumento de ser adotado na literatura nacional em estudos de
diferentes abordagens. Para exemplificar, consideram-se Campos & Pereira
(2016) e Carvalho (2017), que, de certa forma, assemelham-se a este estudo
devido a presenca de ineficiéncia, e Gomes et al. (2015), que utilizam agentes
heterogéneos. Assim, y = 0,09.

Dada a forma funcional da fun¢ao de producao, o capital das empresas
estatais pode ser visto como substituto do capital privado. Assim, para evitar
migracao de capital, o modelo deve considerar como iguais os retornos dos
capitais privado e das estatais. Portanto, tem-se que r = rg.

As horas trabalhadas (H) sdo calibradas tal como em Cooley & Prescott
(1995). Estes consideram como sendo um terco das horas disponiveis a jor-
nada média de trabalho. Assumiu-se, entdo, que o individuo dedica 8 horas

6Ver Bezerra (2010), para detalhes de metodologias de estimagao desse parametro.
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ao trabalho por dia. Ja o pardmetro tecnolédgico (A) é calibrado como forma de
normalizar o produto de estado estacionario. Calibrou-se, entdo, A = 15,1418.
O parametro ¢, peso do lazer na fun¢ao utilidade do agente, ajustar-se-a na
intencdo de compatibilizar as horas de trabalho. Dai vem que i = 1,2333.

Para os parametros de depreciacao o, 6, e 6; que representam, respecti-
vamente, as depreciacdes do capital privado, das estatais e de infraestrutura
publica, utilizaram-se dados referentes a média’ dos anos de 2003 a 2008. A
depreciacdo do estoque de capital privado (6) pode ser obtida através da lei
de formacao do estoque de capital privado, no estado estacionario. Visando
a compatibilizacdo dos dados e, também, por questdes de conveniéncia e fa-
cilidade na obtencdo dos dados, utilizam-se as variaveis como propor¢ao do
Produto. Entao, o parametro em questao pode ser denotado pela seguinte
expressdo: 0 = (Ip/Y)/(Kp/Y). A inexisténcia de dados referentes a estoque
de capital das estatais forca, em certo ponto, que essa analise considere uma
agregacao nos dados das empresas privadas e estatais, ou seja, tanto Ip quanto
Kp contém os dados referente as estatais em seu computo. A partir de da-
dos® do IPEADATA e IBGE, obtiveram-se as relagdes médias para o periodo
supracitado Ip/Y = 0,1738 e Kp/Y = 1,9622. A simplifica¢do implica que
0 =9, =0,0886. Resultado aceitavel, uma vez que, por suposicao, as empre-
sas estatais também atuam de forma a maximizar o lucro.

A depreciagao do estoque de capital de infraestrutura é obtida de forma
analoga, a partir da lei de formagao do estoque de capital do governo. Assim,
dados da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), da Controladoria Geral da
Unido (CGU), do IPEADATA e IBGE fornecem as proporgdes J/Y = 0,0168 e
G/Y =0,3577, a partir das quais se obtém 6g =0,0494.

Os parametros de depreciacao anteriormente calibrados, utilizaram dados
do IBGE sob a referéncia antiga (ref. 2000). A auséncia de dados recentes
das variaveis requeridas nos calculos dos 0s foi fator determinante para essa
defasagem. Uma vez que sao utilizadas propor¢des do PIB e, além disso, os
parametros de depreciacao podem ser considerados constantes no curto prazo,
essa defasagem temporal ndo prejudica a analise. Entretanto, no intuito de
compatibilizar a economia modelada com a economia brasileira, a calibragao
dos parametros doravante utiliza dados para o ano de 2014. Neste ponto ha
que se frisar a mudanca de metodologia de coleta e tratos dos dados pelo IBGE
em 2010 (ref. 2010).

A partir das condi¢des de primeira ordem da firma e de manipulagdo ma-
tematica simples, obtém-se os parametros 6 e (1 —0). Estes podem ser inter-
pretados como as participagoes do capital e do trabalho no produto. Logo, sao
reescritas da seguinte forma: 6 = (Kp+Ke)r/Y e (1-60) = wH/Y. Da Conta
de Distribui¢ao de Renda, do IBGE, a remuneracdo do capital como proporgao
do Produto? é contabilizada por meio da soma do excedente operacional bruto
com uma parcela referente aos Auténomos, 1/3 do rendimento misto bruto,
tal como realizado em Gomes et al. (2015) e Bezerra et al. (2014). Assim, foi
calibrado 6 = 0,4221. E, de forma trivial, tem-se calibrado (1 -0) =0,5779.

7Q objetivo do uso da média é evitar dados referentes a vales ou picos de possiveis ciclos que a
variavel porventura possa apresentar ao longo do tempo, uma vez que isso poderia superestimar
ou subestimar esse pardmetro. O ano de 2008, altimo ano utilizado, reflete o término da série de
estoque de capital disponivel pelo IPEADATA, calculados por Morandi & Reis (2004).

80s dados referentes a investimento foram deflacionados pelo deflator da FBCF, o PIB pelo
deflator implicito do PIB e o estoque de capital ja foi coletado a pregos constantes.

9Neste caso utilizou-se o PIB a custo de fatores (descontados impostos e subsidios).
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Tabela 1: Sintese da calibragdo dos parametros de tecnologia e preferéncia

B 5 5e 5 y 6  (1-6) A P
0,9267 0,0886 10,0886 0,0494 0,09 0,5 04221 05779 0,27 15,1418 1,2333

Elaboragao propria.

3.2 Parametros fiscais

As informacoes referentes a divida publica (B) foram extraidas do Boletim
do Banco Central do Brasil. No ano de 2014 a divida publica liquida'? repre-
sentou 32,58% do PIB. Do mesmo documento é possivel obter ainda dados
referentes ao pagamento de juros da divida publica como propor¢ao do pro-
duto (pB/Y). Em 2014 este dado foi de 0,0538. Desta relagao obtém-se o paga-
mento da divida em termos nominais, p,gina = 0,1653. Para obter esse dado
em termos reais utilizou-se a seguinte formula: p = (pominal — IPCAz014)/(1 +
IPCAjg14)'!. Tem-se, entdo, p = 0,0951.

Ainda acerca da divida publica, segue a calibragio da aliquota da divida
(tg). Para a obtencdo de tp este trabalho utiliza a legislacao vigente que rege
os impostos retidos na fonte com base de incidéncia sobre as aplica¢des finan-
ceiras (Lei n® 11.033/2004), em resumo, Imposto sobre Operag¢des Financei-
ras e Imposto de Renda. Considerando as faixas de renda e suas respectivas
aliquotas, bem como o tempo de aplicagdo, calculou-se uma aliquota média
que, neste caso, foi utilizada como o pardmetro de interesse. Logo, tem-se
13=0,1697.

Uma vez obtida a variavel p e o parametro tp, pode-se calibrar o fator de
desconto intertemporal () e os pardmetros de politica fiscal referentes a tribu-
tacao do capital (txp, Tx.). O pardmetro f§ € obtido por meio das condigdes de
primeira ordem do consumidor, posta em estado estacionario. Tem-se, entao,
B=1/(1+p—-ptp)=0,9267.

Considera-se a carga tributaria que incide conjuntamente sobre os ren-
dimentos do capital e dos titulos publicos como fracao do PIB como 7. 4,.
Para o ano de 2014, a soma da arrecadacao dos rendimentos dos capitais,
publico e das estatais, e da divida puablica, como propor¢ao do produto foi
Tedp = 0,1363. A auséncia de dados desagregados requer a suposigao de que
sobre os capitais privado e das estatais incidem a mesma carga tributaria, logo
Tkp = Tke, doravante 1x. Essa suposicao aplicada em 7.4, gera o valor para a
aliquota tributaria que incide sobre o capital, T = 0,3012.

Em relacdo as outras aliquotas tributarias de acordo com o relatério anual
Carga Tributaria no Brasil 2015, da Secretaria da Receita Federal'?. Os tri-
butos sobre o consumo utilizados foram: Imposto sobre Circulagao de Mer-
cadorias e Servigcos (ICMS) + Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)
+ Imposto sobre Servicos (ISS) + Contribuicdes de Interven¢ao no Dominio
Econdmico (Cide - Combustivel) + Contribui¢oes de Intervencao no Dominio
Econoémico (Cide - Remessas). Ja em relacdo a tributagao sobre o trabalho
utilizou-se: Contrib. Custeio Pensoes Militares + Contrib. para a Previdéncia

10Utilizou-se o saldo liquido da divida por ser este um dos indicadores relevantes para sugerir
a capacidade de solvéncia fiscal do pais, sendo também utilizado por trabalhos como os de Saraiva
et al. (2017) e Bezerra et al. (2014). Outras sugestoes de indicadores relacionados sao descritas
em Athayde & Vianna (2015).

HIPCA,014=6,407%

12Brasil (2016)
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Social + Contrib. Seguridade Social Servidor Publico (CPSS) + Contrib. sobre
Receita de Concursos e Progn. + Contrib. Partic. Seguro DPVAT + Contrib.
Rurais + Fundo de Satide Militar (Beneficiario) + Contrib. para o FGTS + sa-
lario educagao + Contrib. para o sistema S + Cota-Parte Contrib. Sindical
+ Contrib. Regime Préprio Previd. Est. + Contrib. Regime Préprio Previd.
Municipal., no ano de 2014 a arrecadagao de impostos sobre o consumo como
propor¢ao do produto foi de 9,13%. Ja o consumo como proporc¢ao do PIB
foi de 62,9%. Tem-se com isso 7c, = 0,1450. Ja a arrecadacao sobre os rendi-
mentos do trabalho em proporcao do Produto foi de 9,08%. Dado que a fra-
¢do da renda do trabalho como proporc¢ao do Produto foi calibrada obtendo
(1-6)=0,5779, isso implica em 75 = 0,1572.

No ano de 2014 os investimentos privado, em infraestrutura publica e nas
estatais, representaram, respectivamente, 13,51%, 2,96% e 1,40% do Produto.
No mesmo ano o consumo do Governo, também em fra¢ao do produto, foi de
19,15%. Ja a divida publica como propor¢ao do Produto foi de 32,58%. Assim,
tém-se calibrados acy = 0,1915, aj, = 0,0140, a; = 0,0296 e ap = 0,3258.

O parametro que representa a participagao do setor privado no excedente
operacional bruto das empresas estatais () foi obtido de forma residual como
o complementar da participacdo do setor publico. Utilizaram-se dados da
Controladoria Geral da Uniao referentes as participagoes acionarias da Uniao
em dezembro de 2014. Calculou-se uma média da participa¢ao acionaria da
Uniao ponderada pelo total do investimento em cada respectiva empresa es-
tatal. Aqui, foram consideradas 23 empresas publicas e 16 sociedades de eco-
nomia mista!® nas quais a Unido possui participacdo acionaria majoritaria,
resultando em 63,26%. Isso implica que a participacao privada nas empresas
estatais é de 36,74%. Logo, A = 0,3674.

Tabela 2: Sintese da calibracdo dos parametros fiscais

Tcp ) (9 Ty acg are aj ap A
0,1450 10,3012 0,1697 0,1572 10,1915 0,0140 0,0296 10,3258 0,3674

Elaboragao propria.

4 Simulagdes e resultados

O nivel de ineficiéncia assumido para o setor ptblico brasileiro é de 27%'4
O trabalho direciona-se para simulac¢oes de reducdes de aliquotas tributarias,
de forma a reduzir a carga tributaria, e dos niveis de ineficiéncia, de formas
isoladas e conjuntas. As politicas'® propostas sao assumidas sem custo adici-
onal ao erdrio para tais implementa¢des sob o argumento de que podem ser
atingidas via mudangas na legislagao referentes a tributagao e/ou gasto pu-
blico e/ou cobrancga de resultados no fornecimento de servicos publicos, por
exemplo. Por outro lado, necessita-se frisar que tais implementacdes reque-
rem um custo politico elevado. Tal custo se deve a estrutura do poder legisla-
tivo para implementar alteragdes, principalmente acerca de questoes relativas
a desvinculagao de gastos e/ou receitas.

13Utilizaram-se apenas as participagdes com investimento superior a R$100 mil.
14valor estimado por IMF (2015). Ver segao de Calibragao.
1570 se referir genericamente a politicas, refere-se também as reformas tributarias propostas.
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4.1 Uma medida de bem-estar

A medida de bem-estar adotada neste trabalho segue a metodologia de
Cooley & Hansen (1992). Contudo, devem-se frisar as diferencas nas formas
funcionais da utilidade da referéncia citada e deste trabalho. Pois uma vez
que a medida x capta os ganhos em termos de consumo privado, em Cooley
& Hansen (1992) tem-se que ambas as formas de consumo sdo consumo pri-
vado, complementares. Por outro lado, este estudo utiliza apenas uma fonte
de consumo privado (Cp).

A interpretacdo segue que valores positivos de x equivalem ao aumento
percentual no consumo privado (Cp) em relagio ao estado estacionario inicial,
suficiente para satisfazer a igualdade da equacdo (11). Em outras palavras,
suficiente para gerar o mesmo nivel de utilidade apds a implementagao da
proposta, ceteris paribus.

iﬁt(Log(Cpr(l +x)+u(1-1,)CgEE) + pLog(1 —HfE)) = (11)

t=1 o

Zﬂt(Log(CpPC +u(1-1.)CgPC)+pLog(1 —HPC))
=1

Na expressdo (11) o sobrescrito (EE) refere-se a situagao temporal das va-
ridveis no estado estacionario calibrado ou inicial, antes do choque causado
pela implementagao das Politicas. Ja o sobrescrito (DC) representa todo o pe-
riodo apds a implementagao.

4.2 Simulagdes de Politicas

Nas simulagdes de politicas propostas neste trabalho, as analises de bem-
estar consideram todo o periodo apés a intervencdo da politica. Assim, os
efeitos da transicdo entre os estados estacionarios, inicial e de longo prazo,
sao considerados na medida proposta pela subse¢ao anterior.

O modelo converge para o novo estado estacionario por volta do trecenté-
simo periodo apds a implementacgao das politicas. Dado que as diferencgas sao
minimas entre os resultados referentes ao ducentésimo e ao trecentésimo, as
referéncias textuais em relagao ao longo prazo referem-se ao ducentésimo, e
sdo visualizadas na ultima coluna de cada tabela.

A Tabela 3 mostra os resultados da Reforma Tributaria 1 (RT1)!® que reduz
as aliquotas tributarias em 15%, mantendo-se constante o ambiente instituci-
onal publico com niveis de ineficiéncia de 27%. As redugOes adotadas nas
aliquotas sdo, por simplicidade, assumidas iguais em todas consideradas no
modelo, gerando uma redugdo na carga tributaria de mesma magnitude.

Com a implementacao da RT1 seriam observados, logo no primeiro pe-
riodo, aumentos nos desempenhos da maioria das variaveis consideradas na
tabela, com exce¢dao do consumo privado e da receita tributaria. Em relagao ao
consumo, uma variagao positiva de 1,65% seria observada logo no 4° periodo.
No longo prazo o consumo seria de quase 9% maior.

No tocante a reduc¢ao da receita tributaria, a conclusao é trivial, uma vez
que o foco da reforma é a redu¢ado das aliquotas. Entretanto, percebe-se que a
variagdo na Receita é menor que a redugao das aliquotas (15%). E facil inferir,

16 Assumindo-se que a reducdo de carga tributéria, com redugdes iguais em todas as aliquotas,
é uma forma simplificada de reforma tributaria.
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Tabela 3: Variacao das variaveis macroecondmicas e do bem-estar da Reforma
Tributaria 1 (RT1)x.

Anos apds 0 1 4 8 12 20 50 200
Variaveis

Cons. privado 1,00 0,9802 11,0165 11,0448 11,0603 1,0746 11,0863 1,0898
Cons. bens publicos 1,00 1,0379 11,0593 11,0760 1,0854 11,0949 1,1046 1,1079
Invest. privado 1,00 1,2836 11,2410 11,2084 11,1922 11,1813 11,1822 11,1846
Invest. estatais 1,00 1,0379 11,0593 11,0760 11,0854 11,0949 1,1046 1,1079
Invest. infraest. 1,00 1,0379 11,0593 11,0760 1,0854 11,0949 1,1046 1,1079
PIB 1,00 1,0379 11,0593 11,0760 11,0854 11,0949 1,1046 1,1079
Est. capital priv. 1,00 1,0251 11,0805 11,1232 11,1460 11,1660 1,1804 11,1845

Est. capital estatais 1,00 1,0034 1,0155 11,0327 11,0481 11,0711 1,1010 1,1079
Infraestrutura gov. 1,00 1,0019 11,0091 11,0204 11,0318 11,0518 11,0912 11,1078
Horas de trabalho 1,00 1,0666 1,0567 1,0495 11,0458 11,0430 11,0417 1,0416

Receita fiscal 1,00 0,8676 0,8915 0,9076 0,9166 0,9254 0,9340 0,9368
Composigao do produto (%)

(Cons. priv./PIB) 61,9158,46 59,41 60,11 60,48 60,76 60,88 60,90
(Inv. priv./PIB) 14,56 18,01 17,06 16,36 16,00 15,71 15,59 15,57
(Receita/PIB) 31,3626,22 26,39 2645 26,49 26,51 26,52 26,52

Elaboragao propria.
Notas: RT1+: Redugao das aliquotas em 15%.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 1,6575.

a partir da equacao (7), que isso se deve ao fato de as variaveis sobre as quais
incidem as aliquotas sofrerem variagdes positivas de forma a gerar esse efeito,
além de compensar a queda inicial observada no consumo, base de incidén-
cia de tributagdao. No longo prazo a Receita seria menor, vis-a-vis o estado
estaciondrio inicial, apenas 6,3%. Ou seja, menos da metade da reducao das
aliquotas.

Vé-se, entdo, que o crescimento dos agregados macroecondémicos recupera-
ria, parcialmente, a receita tributaria do governo. Tais resultados significam
uma capacidade positiva de resposta da economia ao tipo de estimulo do qual
se trata essa politica. Em outras palavras, a RT1 gera um efeito propulsor
na economia. O investimento privado, motor da economia, aumentaria em
quase 28% no primeiro periodo e em 18% no longo prazo. Ja o produto cres-
ceria quase 3,8% no primeiro periodo e no longo prazo esse crescimento seria
maior que 10%.

Destaca-se o aumento das horas trabalhadas de mais de 6,6% no primeiro
periodo e no longo prazo de 4,16%. Fato que age como redutor de bem-estar
do agente. Somando-se a isso os resultados acima explicitados, tem-se que a
RT1 geraria um ganho de bem-estar de, aproximadamente, 1,65%.

Agora, suponhamos que o ambiente politico do governo e/ou momento
econdmico do pais ndo permita, no momento em que a economia foi compati-
bilizada com o modelo, implementar uma reforma tributaria tal como a RT1.
Adicionalmente, suponhamos que o governo deseja implementar alguma po-
litica que melhore o bem-estar do agente representativo em, pelo menos, o
bem-estar que a RT1 geraria (1,65%).

Uma vez que o governo foi suposto como inerentemente ineficiente, e que
de acordo com Carvalho (2017), obteve ganhos de bem-estar via politicas de
reducao de ineficiéncia, deve existir um nivel de ineficiéncia menor que o
valor calibrado (27%) tal que gere o bem-estar minimo citado.

Consideremos, entao, uma politica de reducdo de ineficiéncia para o ni-
vel de 19,5%, aqui denominada Politica 1. A Tabela 4 contém os resultados
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macroecondmicos que seriam obtidos com a implementagao desta Politica.

Tabela 4: Efeitos macroecondmicos e de bem-estar da Politica 1%

Anos apos 0 1 4 8 12 20 50 200
Variaveis

Cons. privado 1,00 0,9992 10,9977 10,9976 0,9986 11,0013 1,0077 1,0104
Cons. bens publicos 1,00 0,9943 0,9946 0,9957 0,9972 11,0001 1,0061 1,0087
Invest. privado 1,00 0,9737 10,9813 10,9874 0,9911 0,9950 10,9997 1,0014
Invest. estatais 1,00 0,9943 0,9946 0,9957 0,9972 11,0001 11,0061 1,0087
Invest. infraest. 1,00 0,9943 10,9946 0,9957 10,9972 11,0001 1,0061 1,0087
PIB 1,00 0,9943 0,9946 0,9957 0,9972 11,0001 11,0061 1,0087
Est. capital priv. 1,00 0,9977 0,9932 10,9908 0,9905 0,9922 0,9984 11,0014

Est. capital estatais 1,00 1,0085 11,0299 11,0509 11,0658 11,0846 1,1067 11,1123
Infraestrutura Gov. 1,00 1,0085 11,0299 11,0509 1,0658 11,0846 11,1067 11,1123
Horas de trabalho 1,00 0,9902 0,9912 0,9919 0,9923 0,9924 0,9922 0,9921

Receita fiscal 1,00 0,9958 10,9954 0,9963 0,9976 1,0005 1,0066 1,0092
Composi¢ao do produto (%)

(Cons. priv./PIB) 61,9162,21 62,10 62,03 62,00 61,98 62,00 62,01
(Inv. priv./PIB) 14,56 14,26 14,37 14,44 14,48 14,49 14,47 14,46
(Receita/PIB) 31,3631,41 31,39 31,38 31,38 31,38 31,38 31,38

Elaboragao propria.

Redugcao do nivel de ineficiéncia suficiente para garantir, pelo menos, o mesmo nivel de bem-estar
da Reforma Tributaria 1. Ou seja, 1 = 0,195 =19,5%.

Obs.: Efeito de bem-estar: x =1,6817.

Sao observadas redug¢des nas variaveis no primeiro periodo que perduram
no curto prazo, exceto no estoque de capital das estatais e de infraestrutura.
Devido a magnitude da reducdo adotada nesta politica, essas variagdes de
curto prazo, menores que 1%, sao modestas e recuperar-se-iam desse choque
logo no médio prazo!’. O fato pode ser visto como um pequeno sacrificio por
parte do governo e da sociedade como um todo no curto prazo em troca de
um beneficio no médio e longo prazos.

O investimento privado é a variavel que sofreria o maior impacto negativo,
apresentaria queda de 2,6% no primeiro periodo e recuperar-se-ia apenas no
longo prazo, devido a uma espécie de recomposi¢ao entre os estoques de capi-
tal dentro da produgao. Tal fato impacta direta e negativamente o estoque de
capital privado.

Muito embora os consumos sofram redugdes de curto prazo, as recupe-
ra¢des no longo prazo juntamente com a redugdo nas horas trabalhadas tanto
no curto quanto no longo prazo gerariam efeitos positivos de bem-estar, pois a
medida de bem-estar adotada neste trabalho considera as perdas da transicao
de um estado estacionario para outro.

Uma vez que a atencdo deste estudo reside também sobre a carga tribu-
taria, que impacta diretamente a receita tributaria, deve-se atentar para essa
variavel, ainda que a Politica 1 ndo modifique aliquotas tributarias e concerna
apenas redug¢des nos niveis de ineficiéncia. Assim, observa-se que Politica 1
geraria uma redugdo praticamente irriséria nas receitas no curto prazo, me-
nor que 0,5%. Passados 20 periodos, a receita tributaria ja apresentaria cres-
cimento em rela¢ao ao nivel de estado estacionario inicial. No longo prazo,
cresceria quase 1%.

Uma vez que ha equivaléncia em termos de bem-estar, pode-se fazer um
paralelo entre as politicas descritas. Percebe-se que a RT1 afetaria negativa-

17 Aqui, definido como 20 periodos.



Carga tributdria e ineficiéncia no setor puiblico 165

mente o governo via reducgdo das receitas tributarias e, por outro lado, fa-
voreceria os agregados macroecondmicos propulsores da economia, como o
investimento privado. Ainda que a RT1 gere aumentos na carga horaria tra-
balhada, afetando negativamente a utilidade do agente, ha uma compensacao
que, muito embora nao possa ser identificada isoladamente, deve-se aos ga-
nhos expressivos dos consumos. Ja a Politica 1, por conseguir um aumento
da receita do governo no longo prazo em torno de 1%, pode ser considerada
como mais interessante ao governo, apesar de ambas apresentarem dificulda-
des politicas de implementacao.

A partir dos resultados apresentados, bem como da discussao presente na
secao introdutodria acerca da relagao direta entre as atividades do governo de
arrecadar e gastar, pode-se inferir que qualquer medida que aumente as recei-
tas tributarias em qualquer momento, caso nao seja combatido o processo de
desperdicio contabilizado pelos parametros de ineficiéncia, aumentara o bem-
estar das pessoas, ceteris paribus. No entanto, tal aumento nao ocorre como
potencialmente poderia, caso os niveis de ineficiéncia fossem menores.

Desta forma, agora, a suposicdo é que o governo esteja disposto a adotar
ambas as politicas de forma simultinea. A Tabela 5, a seguir mostra os re-
sultados desse esforco politico. E sensato esperar que as politicas conjuntas
impliquem em ganhos maiores de bem-estar se consideradas com as politicas
implementadas de forma isolada. Ja em relagdo as variaveis, no geral, os re-
sultados dependem das magnitudes das reduc¢des implementadas. Neste caso
especifico, o efeito propulsor da RT1, e seus resultados de curto prazo inclu-
sive, sobrepoem as redug¢des nas variaveis geradas pelo efeito da Politica 1.

Tabela 5: Efeitos macroeconémicos e de bem-estar da RT1 e Politica 1 conjun-
tas.

Anos ap6s 0 1 4 8 12 20 50 200
Variaveis

Cons. privado 1,00 0,9793 11,0142 11,0425 11,0591 11,0763 11,0949 1,1012
Cons. bens publicos 1,00 1,0321 1,0536 11,0715 11,0827 11,0954 1,1116 1,1175
Invest. privado 1,00 1,2562 11,2208 11,1948 11,1828 11,1764 11,1826 11,1868
Invest. Estatais 1,00 1,0321 11,0536 11,0715 11,0827 11,0954 1,1116 11,1175
Invest. Infraest. 1,00 1,0321 11,0536 11,0715 11,0827 11,0954 11,1116 1,1175
PIB 1,00 1,0321 11,0536 11,0715 11,0827 11,0954 11,1116 11,1175
Est. capital priv. 1,00 1,0227 11,0732 11,1133 11,1359 11,1578 11,1794 11,1868

Est. capital estatais 1,00 1,0122 11,0469 11,0868 11,1188 11,1631 11,2189 1,2323
Infraestrutura Gov. 1,00 1,0122 11,0469 11,0868 11,1188 11,1631 11,2189 1,2323
Horas de trabalho 1,00 1,0561 11,0475 11,0411 11,0378 11,0351 11,0336 1,0334

Receita fiscal 1,00 0,8640 0,8874 10,9043 0,9147 10,9262 0,9404 0,9455
Composi¢ao do Produto (%)

(Cons. Priv./PIB) 61,9158,75 59,60 60,23 60,56 60,83 60,98 61,01
(Inv. Priv./PIB) 14,5617,73 16,88 16,24 15,91 15,64 15,49 15,47
(Receita/PIB) 31,36 26,25 26,42 26,47 26,50 26,52 26,53 26,53

Elaboragao propria.
Obs.: Efeito de bem-estar: x = 3,46.

Essa implementagao conjunta geraria um ganho de 3,46% de bem-estar.
Este resultado ainda mais significante que os anteriores decorre da construgao
da medida de bem-estar, que se consegue pela reducao da ineficiéncia, gera
mais bens e servicos publicos para os agentes. Por outro lado, as redu¢des na
carga tributaria geram o impacto direto nos agregados macroecondémicos, o
que impacta a medida de bem-estar mais pelo consumo privado e lazer.
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Os demais resultados seguem aqueles obtidos quando da implementacao
individual da RT1, apenas com seus efeitos levemente amenizados. Dadas as
descri¢oes da Tabela 3 e evitando o enfado do leitor, omitiu-se o detalhamento
dos resultados da Tabela 5. Frisa-se, entretanto, para fins de argumentacao de
outras politicas, o resultado da receita tributaria, abaixo do nivel apresentado
no estado estacionario inicial. Essa diferenca figura-se na magnitude de me-
nos de 5%, muito menor que a reducao das aliquotas, de 15%.

A partir dos resultados em relagdo a receita tributaria alcancados com a
RT1, suponhamos que o governo nao esteja disposto a arcar com a perda de
receita de tal magnitude no longo prazo. Consideremos, entao, a Reforma Tri-
butéria 2 (RT2), que implementa uma redugao na carga tributaria em 7,5%!8.
A capacidade de recuperacao da economia e, como tal, da capacidade do go-
verno de arrecadar em resposta a esse tipo de politica faz com que no longo
prazo a receita tributaria aumente em relagcdo aos primeiros periodos apds
o choque. Muito embora a arrecadagdo do governo nado retorne ao patamar
inicial, a diferenca é reduzida consideravelmente, de forma que ao final a ar-
recadacdo é menos de 3% menor que o inicial.

Os demais resultados seguem o mesmo sentido daqueles obtidos pela RT1
e sao respeitadas, aproximadamente, as propor¢des considerando as magnitu-
des de reducdo da carga tributaria. Isso se deve, provavelmente, ao pressu-
posto de retornos constantes de escala dos fatores capital e trabalho. A RT2
proporcionaria um ganho de bem-estar de 0,88%. Este e os demais resultados
dessa politica encontram-se na Tabela A.1, no apéndice.

Seguindo o exercicio esbogcado anteriormente de simular politicas que pro-
porcionem resultados equivalentes em termos de bem-estar, caso o governo
optasse ndo por reduzir carga tributaria e sim reduzir seus niveis de ineficién-
cia, tem-se a Politica 2. Esta propde uma reducdo de ineficiéncia de forma a
gerar um ganho de bem-estar equivalente ao obtido pela RT2. Este nivel é de
23,1%. Os resultados dessa politica encontram-se na Tabela A.2, no apéndice.
Ou seja, reduz-se o nivel de ineficiéncia do setor publico dos 27% calibrados
para 23,1%.

Na Politica 2 seria observada uma reducao de curto prazo nas receitas tri-
butarias em torno de 0,2%. Comparando ao estado estacionario inicial, apés
aproximadamente 20 periodos, essa variavel apresentaria crescimento e per-
maneceria crescendo até o estado estacionario final, que seria 0, 5% maior que
o nivel calibrado.

Nos casos da RT2 e da politica 2, os ganhos de bem-estar obtidos sao pouco
expressivos quando considerados em politicas isoladas. Novamente, supondo
que o governo esteja disposto a adotar ambas as politicas simultaneamente
e aumentar o nivel de bem-estar do agente, tem-se que os resultados, grosso
modo, sdo similares aqueles obtidos na tabela 5. Isso se deve a semelhanca
das implementagdes.

A Tabela 6 contém os resultados dessa implementagao conjunta, tal como
na tabela anterior. No entanto, este caso apresenta uma menor magnitude
de esforcos. Estes, por sua vez, implicam em menores resultados, ainda que
possam ser considerados como bons resultados.

18 A escolha desse valor foi arbitraria, mais precisamente corresponde 4 metade da redugio
proposta pela RT1. O objetivo é tragar um sentido no qual os resultados possibilitem inferéncias
sobre outros valores.
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Tabela 6: Efeitos macroecondmicos e de bem-estar da RT2 e Politica 2 conjun-
tas.

Anos apds 0 1 4 8 12 20 50 200
Variaveis

Cons. privado 1,00 0,9898 11,0073 11,0213 11,0295 11,0380 1,0472 1,0504
Cons. bens publicos 1,00 1,0160 1,0265 1,0353 1,0408 1,0470 1,0551 11,0581
Invest. privado 1,00 1,1270 11,1082 11,0949 11,0888 1,0856 11,0887 1,0908
Invest. estatais 1,00 1,0160 1,0265 11,0353 11,0408 1,0470 1,0551 1,0581
Invest. infraest. 1,00 1,0160 11,0265 11,0353 11,0408 11,0470 11,0551 1,0581
PIB 1,00 1,0160 1,0265 11,0353 11,0408 1,0470 1,0551 1,0581
Est. capital priv. 1,00 1,0112 11,0361 11,0555 11,0664 1,0768 1,0871 1,0908

Est. capital estatais 1,00 1,0062 11,0237 11,0436 11,0594 11,0811 11,1082 11,1147
Infraestrutura gov. 1,00 1,0035 11,0140 11,0275 11,0398 11,0601 11,0986 11,1146
Horas de trabalho 1,00 1,0200 11,0291 11,0369 11,0418 11,0476 11,0553 1,0581

Receita fiscal 1,00 0,9326 0,9452 10,9543 0,9598 10,9660 0,9737 0,9765
Composi¢ao do Produto (%)

(Cons. priv./PIB) 61,9160,32 60,75 61,07 61,24 61,37 61,44 61,46
(Inv. priv./PIB) 14,5616,16 15,72 15,40 1524 15,10 15,03 15,01
(Receita/PIB) 31,36 28,79 28,88 28,91 28,92 28,94 28,94 28,94

Elaboragao propria.
Notas: RT2: Reducao da carga tributaria em 7,5%; Politica 2: Redugao dos niveis de ineficiéncia
de 27% para 23,1%. Obs.: Efeito de bem-estar: x = 1,7974.

A implementacdo conjunta da RT2 e Politica 2 geraria um ganho de bem-
estar de quase 1,8%. O Investimento privado, variavel de maior resposta
observadas as reducoes tributarias, cresceria 12% no primeiro periodo e em
torno de 9% no longo prazo. A partir disso, o produto cresceria em torno de
1,6% logo no primeiro periodo e 5,8% no longo prazo. Novamente, a receita
tributaria nao retornaria a seu volume inicial.

Como ja visto nas tabelas dispostas, combinag¢des de politicas de reducao
de carga tributaria com reducoes de ineficiéncia geram ganhos de bem-estar
expressivos quando comparados aos ganhos obtidos em implementacdes iso-
ladas.

Ainda que as politicas que envolvam redugdo de aliquotas, isoladas ou
conjuntas, até agora apresentadas gerem ganhos de bem-estar e variacdes po-
sitivas nos principais agregados macroeconémicos, geram também reducoes
de receita tributaria, tanto no curto quanto no longo prazo. Contudo, politi-
cas que gerem tais resultados podem nao ser bem vistas ou bem aceitas pelo
governo. Pois, uma vez que o estado brasileiro possui obrigacoes/gastos ga-
rantidos pela constituicdo e/ou leis especificas, isso se configura como uma
forma de rigidez, e como tal requer tempo para adaptacoes.

Entao, suponhamos que o governo nao esteja disposto a implementar po-
liticas que gerem redugdo do nivel de arrecadagao nem no curto!® nem no
longo prazos e que imponha a condigao de que as a¢oes implementadas sejam
tais que mantenham o nivel de receita tributaria por 10 anos de vigéncia da
politica e, além disso, que no longo prazo retornem ao patamar inicialmente
calibrado. No entanto, ainda assim seria possivel implementar uma politica
de reducao de carga tributaria. Para tanto, este trabalho destaca a Tabela 7
contendo uma combinac¢ao de reducao de ineficiéncia simultanea a reducéao
da carga tributaria que possibilita tal feito, denominada Reforma Governa-
mental 12°

19 Aqui arbitrado como sendo o periodo de 10 anos.
20Tal denominagao deve-se ao fato de que a politica modifica a forma de o governo tratar tanto
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Notemos que os ganhos de eficiéncia implicam, para um dado volume de
recursos, em aumentos no fornecimento tanto de bens e servicos para con-
sumo do agente quanto de bens e servigos produtivos, tal como infraestrutura,
para uso pela firma. Assim, no caso de implementa¢ao da Reforma Governa-
mental, uma vez que as receitas retornam ao patamar inicial, tem-se um au-
mento consideravel na quantidade dos bens e servicos ofertados pelo governo.
Na economia real isso pode-se traduzir como aumento no consumo per capita
de bens publicos e de infraestrutura por unidade produtiva.

A Reforma Governamental 1, disposta na Tabela 7, implementa uma re-
ducao nas aliquotas tributarias em 3,3% simultaneamente a uma redugao nos
niveis de ineficiéncia, de 27% para 17%.

Tabela 7: Efeitos macroecondmicos e de bem-estar da Reforma Governamen-
tal 1»

Anos ap6s 0 1 4 8 12 20 50 200
Variaveis

Cons. privado 1,00 0,9947 11,0007 11,0068 1,0114 11,0181 11,0290 1,0333
Cons. bens publicos 1,00 1,0007 1,0056 1,0106 1,0147 11,0206 1,0307 1,0347
Invest. privado 1,00 1,0265 11,0262 11,0271 11,0284 11,0314 1,0377 1,0405
Invest. estatais 1,00 1,0007 11,0056 11,0106 1,0147 1,0206 1,0307 1,0347
Invest. infraest. 1,00 1,0007 11,0056 1,0106 1,0147 1,0206 1,0307 1,0347
PIB 1,00 1,0007 11,0056 11,0106 1,0147 1,0206 1,0307 1,0347
Est. capital priv. 1,00 1,0023 11,0081 11,0139 11,0183 11,0245 1,0357 1,0405

Est. capital estatais 1,00 1,0122 11,0437 11,0758 11,0994 11,1302 11,1672 11,1764
Infraestrutura gov. 1,00 1,0122 11,0437 11,0758 11,0994 11,1302 11,1672 11,1764
Horas de trabalho 1,00 1,0013 11,0006 1,0000 0,9996 0,9992 0,9987 0,9985

Receita fiscal 1,00 1,0000 11,0000 1,0000 0,9804 0,9862 0,9961 1,0001
Composigao do produto (%)

(Cons. priv./PIB) 61,9161,53 61,61 61,67 61,71 61,75 61,81 61,83
(Inv. priv./PIB) 14,56 14,94 14,86 14,80 14,76 14,72 14,66 14,65
(Receita/PIB) 31,3631,34 31,19 31,03 30,30 30,31 30,31 30,31

Elaboragao propria.

Notas: *Reforma Governamental 1: Redugdo de aliquota tributaria em 3,3% conjuntamente com
redugdo dos niveis de ineficiéncia de 27% para 17% (1= 0,17)

Obs.: Efeito de bem-estar: x = 2,6766.

A implementac¢ido da Reforma Governamental 1 implicaria varia¢des posi-
tivas dos agregados macroeconémicos logo no primeiro periodo apos seu ini-
cio, exceto em relagdo ao consumo privado. Este, no entanto, ja apresentaria
crescimento positivo no quarto periodo. Tais variagdes manter-se-iam positi-
vas ao longo do tempo, com exce¢ao das horas trabalhadas, que se reduziriam
por volta do 12° periodo. Frisa-se, no entanto, que tal redugao é um fator
positivo, uma vez que impacta positivamente no bem-estar do individuo.

A conjuncao dos resultados dessa Reforma Governamental implicaria ga-
nhos de bem-estar correspondentes a 2,67%. A receita tributaria, a partir do
11° periodo, apresentaria queda de aproximadamente 2%. O valor é conside-
rado baixo, sobretudo ao se evocar que a reducdo dos niveis de ineficiéncia
implica em aumento no fornecimento de bens e servi¢os publicos, mesmo dis-
pondo de menor receita tributéria.

Existem, é claro, varias outras combinagdes possiveis de redugdes de tribu-
tacdo e ineficiéncia do setor publico que outorgam a restricdo imposta pela,
aqui denominada, Reforma Governamental. Esta, a lembrar, compele igual-

a arrecadagao como o gasto publico, configurando-se em uma reforma de governo completa.
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dade ao nivel de tributacgao referente ao estado estacionario inicial, tanto do
nivel de receita tributaria ao longo dos 10 primeiros periodos apds a imple-
menta¢ao da reforma quanto de receita tributaria de longo prazo.

Considere, como exemplo de combinagao possivel, que o maximo de redu-
¢ao de ineficiéncia possivel, respeitando a factibilidade da proposta, é reduzir
de 27% para 13%?2!, tal como em Carvalho (2017). Uma vez disposto a reduzir
seus niveis de ineficiéncia para 13%, o governo consegue reduzir as aliquotas
tributarias em 4,35%. Essa politica®? traria um leve aumento de produto no
primeiro periodo e de 4, 6% no longo prazo. Além disso, considerando toda a
conjuntura, geraria um ganho de bem-estar de 3,7%.

Em suma, uma vez implementadas, as reformas e politicas propostas ge-
rariam resultados positivos tanto para o individuo quanto para a economia
em termos agregados. Todas as propostas deste trabalho obtiveram ganhos de
bem-estar. Ainda que os resultados em termos de produto representem o prin-
cipal resultado macroeconomico, devido a sua constante aferi¢ao, o bem-estar
figura-se como o principal objetivo do agente representativo desta economia
e, mesmo que nao seja captado pelo modelo apresentado neste trabalho, deve
ser o objetivo do governo também.

A escolha das variaveis descritas nos resultados ocorreu de forma arbitra-
ria pelos autores. Uma vez entendida a natureza das tabelas, estas se tornam
autoexplicativas. Assim, analises de todas as variaveis contempladas e/ou de
alguma especifica ficam a cargo do leitor.

5 Consideragées finais

Este trabalho utilizou um modelo de equilibrio geral computavel calibrado
para a economia brasileira, considerando o setor pablico como inerentemente
ineficiente. Assumiram-se iguais niveis de ineficiéncia em todas as bases de
incidéncia e que as politicas implementadas ndo oneram o estado.

A partir do modelo calibrado, realizaram-se simulac¢des de politicas de re-
ducao de aliquotas tributarias, sempre em igual magnitude, no intuito de si-
mular reducao na carga tributaria como um todo, e de redugoes dos niveis de
ineficiéncia, isoladas e conjuntas.

Visando encontrar politicas equivalentes, em termos de bem-estar, foram
propostas politicas de redugdes da carga tributaria (Reformas Tributarias) para
niveis arbitrariamente selecionados e, a partir do bem-estar gerado, como al-
ternativas ao governo foram propostas politicas de redu¢do minima de inefici-
éncia tais que gerassem, pelo menos, o mesmo ganho de bem-estar da reforma
tributaria.

Observou-se que as politicas de reducao de ineficiéncia implementadas de
maneira isolada gerariam ganhos de bem-estar mais rapidamente. Tais ga-
nhos seriam obtidos em um cenario no qual os agregados macroeconémicos
apresentariam redugdes nos primeiros periodos apds os choques e perdura-
riam, por vezes, até 20 periodos. Isso se deve, em grande parte, ao consumo
de bens publicos, incidéncia direta de ineficiéncia, e do aumento do lazer do
individuo, dado que a carga horaria trabalhada se reduz.

21 Este exercicio simula o Brasil reduzindo seus niveis de ineficiéncia para o nivel médio de
ineficiéncia dos paises de renda alta. Segundo a divisao realizada por IMF (2015)

22Reforma Governamental 2: A Tabela A.3, contendo todos os resultados, encontra-se como
apéndice, ao final do documento.
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Uma forma pela qual os niveis de ineficiéncia podem ser reduzidos é pela
melhoria dos mecanismos de gestao do aparato publico. Isso pode ser feito
de diferentes formas, como pela utilizagdo de um sistema efetivo de avaliagao
de rendimento e cobranca de resultados e metas, ou a melhoria nos proces-
sos dentro das institui¢cdes, por exemplo. Pode-se, ainda, criar ou aprimorar
mecanismos efetivos de fiscalizacao e transparéncia com mecanismos adequa-
dos de incentivo, em casos de boas praticas, e punigao, caso contrario. Este
altimo pode tratar de casos de corrupg¢ao em suas diferentes formas e esferas
de manifestacao.

Ja as politicas de cunho tributario exerceriam uma espécie de efeito propul-
sor na economia, de forma tal que os agregados macroecondomicos apresenta-
riam varia¢es positivas logo no primeiro periodo e perdurariam ao longo do
tempo até o longo prazo. O crescimento do produto, ao demandar mais fa-
tores de produgao, leva ao aumento nas horas trabalhadas. No mundo real
esse aumento pode ser interpretado como o aumento do nivel de emprego da
economia.

Além disso, realizaram-se simulag¢es considerando implementag¢des simul-
taneas de ambas as politicas. Estas gerariam maiores niveis de bem-estar se
comparados aos obtidos em implementagdes isoladas. Considerando um ce-
nario com redugdes mais modestas, poder-se-ia obter ganhos de bem-estar de
aproximadamente 1, 8%.

Ja em um cendrio no qual o governo estivesse disposto a implementar
maiores redugdes, seria possivel obter aproximadamente 3,5% de ganho de
bem-estar. Quanto aos efeitos sobre os agregados macroeconémicos, o efeito
propulsor da reforma tributaria se sobreporia aos efeitos de curto prazo das
politicas de reducado de ineficiéncia, de forma que estes seriam positivos e, em
alguns casos, bastante expressivos.

Por fim, consideraram-se cenarios nos quais o governo implementa uma
politica de redugao de carga tributaria somente sob certas circunstancias, a
lembrar, se o nivel de arrecadagdo permanece constante, e igual ao estado es-
tacionario calibrado, por 10 anos, e que, além disso, retorna a esse mesmo
volume no longo prazo. Para tanto, deve compensar com uma politica de re-
dugao de ineficiéncia. Como visto, tais politicas implicam em maiores ganhos
de bem-estar para o agente representativo. Em um cenario de maior disposi-
¢do do governo a implementar tais politicas de forma mais vigorosa, os ganhos
seriam equivalentes a um aumento permanente de 3,71% nos niveis de con-
sumo atual, ceteris paribus.

Em suma, mostrou-se o quanto esforcos na perspectiva tanto de reducao
da carga tributaria quanto da redu¢do da ineficiéncia inerente ao setor publico
podem gerar de resultados positivos sobre os agregados macroecondémicos e
sobre o bem-estar, sobretudo quando da combina¢ao de ambas as politicas.
Muito embora haja um custo politico para tais implementacoes, espera-se que
tais resultados possam munir os policymakers com possibilidades de politicas
aplicaveis e replicaveis, a depender do objetivo do governo.
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Tabela A.1: Efeitos macroecondmicos e de bem—estar da Reforma Tributaria
2 (RT2)x.

Anos apos 0 1 4 8 12 20 50 200
Variaveis

Cons. privado 1,00 0,9903 11,0085 11,0225 11,0302 11,0371 11,0429 1,0446
Cons. bens publicos 1,00 1,0190 1,0294 11,0376 1,0422 11,0468 1,0516 1,0531
Invest. privado 1,00 1,1410 11,1184 11,1017 11,0935 11,0881 11,0885 1,0896
Invest. estatais 1,00 1,0190 11,0294 11,0376 1,0422 11,0468 1,0516 1,0531
Invest. infraest. 1,00 1,0190 11,0294 11,0376 11,0422 11,0468 1,0516 1,0531
PIB 1,00 1,0190 11,0294 11,0376 1,0422 11,0468 1,0516 1,0531
Est. capital priv. 1,00 1,0125 11,0397 11,0605 1,0715 1,0809 1,0877 1,0896

Est. capital estatais 1,00 1,0017 1,0077 11,0162 11,0238 11,0351 11,0498 1,0531
Infraestrutura gov. 1,00 1,0009 11,0045 11,0101 1,0157 11,0256 1,0450 1,0531
Horas de trabalho 1,00 1,0330 11,0282 11,0246 11,0228 11,0214 11,0208 11,0207

Receita fiscal 1,00 0,9346 0,9475 0,9561 0,9609 0,9656 0,9702 0,9716
Composi¢ao do produto (%)

(Cons. priv./PIB) 61,9160,16 60,65 61,01 61,19 61,33 61,40 61,40
(Inv. priv./PIB) 14,56 16,31 15,82 15,46 15,28 15,14 15,08 15,07
(Receita/PIB) 31,36 28,77 28,87 28,90 28,92 28,93 28,94 28,94

Elaboragao propria.
Notas: *RT2: Redugao das aliquotas em 7,5%.
Obs.: Efeito de bem—estar: x = 0, 88.

Tabela A.2: Efeitos macroecondmicos e de bem—estar Politica 2x.

Anos ap6s 0 1 4 8 12 20 50 200
Variaveis

Cons. privado 1,00 0,9996 0,9988 0,9988 0,9993 11,0007 1,0041 1,0056
Cons. bens publicos 1,00 0,9970 0,9972 0,9978 0,9985 11,0001 1,0033 1,0047
Invest. privado 1,00 0,9863 10,9902 0,9934 10,9954 0,9975 1,0000 1,0009
Invest. estatais 1,00 0,9970 0,9972 0,9978 0,9985 11,0001 11,0033 1,0047
Invest. infraest. 1,00 0,9970 10,9972 10,9978 10,9985 11,0001 1,0033 1,0047
PIB 1,00 0,9970 0,9972 0,9978 0,9985 11,0001 11,0033 1,0047
Est. capital priv. 1,00 0,9863 10,9902 0,9934 10,9954 0,9975 1,0000 1,0009

Est. capital estatais 1,00 1,0045 1,0156 11,0265 1,0343 11,0441 11,0555 1,0584
Infraestrutura gov. 1,00 1,0045 11,0156 11,0265 11,0343 11,0441 11,0555 11,0584
Horas de trabalho 1,00 0,9970 0,9973 0,9979 0,9987 11,0003 11,0034 1,0047

Receita fiscal 1,00 0,9978 0,9976 0,9981 0,9988 11,0003 11,0036 1,0050
Composigao do produto (%)

(Cons. priv./PIB) 61,9162,07 62,01 61,97 61,95 61,95 61,96 61,96
(Inv. priv./PIB) 14,56 14,41 14,46 14,50 14,52 14,53 14,52 14,51
(Receita/PIB) 31,36 31,39 31,38 31,37 31,37 31,37 31,37 31,37

Elaboragao propria.

Notas: #Politica 2: Redug¢ao do nivel de ineficiéncia suficiente para garantir o mesmo nivel de
bem—estar da Reforma Tributaria 2, Ou seja, 1 = 0,231 = 23,1%.

Obs.: Efeito de bem—estar: x =0,878.
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Tabela A.3: Efeitos macroeconOmicos e de bem—estar da Reforma Governa-
mental 2x.

Anos apds 0 1 4 8 12 20 50 200
Variaveis

Cons. privado 1,00 0,9929 11,0007 11,0087 11,0149 11,0238 11,0387 1,0445
Cons. bens publicos 1,00 1,0004 1,0067 1,0136 1,0190 1,0270 1,0407 1,0461
Invest. privado 1,00 1,0321 11,0326 11,0344 11,0365 11,0407 11,0493 1,0530
Invest. Estatais 1,00 1,0004 11,0067 11,0136 1,0190 1,0270 1,0407 1,0461
Invest. Infraest. 1,00 1,0004 11,0067 11,0136 1,0190 1,0270 1,0407 1,0461
PIB 1,00 1,0004 1,0067 11,0136 1,0190 1,0270 1,0407 1,0461
Est. capital priv. 1,00 1,0028 11,0100 1,0174 11,0231 11,0315 1,0466 1,0530

Est. capital estatais 1,00 1,0170 11,0609 11,1057 11,1387 11,1817 11,2337 1,2467
Infraestrutura Gov. 1,00 1,0170 11,0609 11,1057 11,1387 11,1817 11,2337 1,2467
Horas de trabalho 1,00 1,0007 0,9998 0,9991 0,9986 0,9981 0,9974 0,9972

Receita fiscal 1,00 1,0000 1,0000 1,0000 0,9737 0,9815 0,9948 1,0000
Composigao do Produto (%)

(Cons. Priv./PIB) 61,9161,45 61,53 61,61 61,66 61,71 61,79 61,81
(Inv. Priv./PIB) 14,56 15,03 14,94 14,86 14,82 14,76 14,69 14,66
(Receita/PIB) 31,36 31,35 31,15 30,94 29,97 29,97 29,98 29,98

Elaboragao propria.

Notas: *Reforma Politica 2: Redugdo de aliquota tributaria em 4,35% conjuntamente com redugdo
dos niveis de ineficiéncia de 27% para 13% (1 = 0,13).

Obs.: Efeito de bem—estar: x = 3,7115.
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Resumo

O objetivo do trabalho é avaliar o impacto do programa estadual Pacto
pela Vida sobre as taxas de homicidio do Estado de Pernambuco. Imple-
mentado pelo governo do referido estado em 2007, o referido programa
visa a redu¢ao dos niveis de violéncia no estado e tem foco especifico as
taxas de homicidio. A pesquisa utiliza Controles Sintéticos para obter con-
trafactuais para a taxa de homicidio do Estado e seus resultados indicam
que o Pacto pela Vida foi bem sucedido em seu objetivo de reducao da
taxa de homicidio no periodo 2007-2014, mas deixa de ser eficaz nesta
tarefa a partir de entdo.
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The objective of the work is to evaluate de impact of state program
Pacto pela Vida on homicide rate of the state of Pernambuco. The program
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homicide rates of the state. The results indicate that the program Pacto
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2014, but since this last year it lost its efficacy.

Keywords: homicide rate, synthetic control, Pacto pela Vida.
JEL codes: 010, K42, C40.

DOI: http://dx.doi.org/10.11606/1980-5330/ea136812

* PIMES-UFPE, Bolsista de Produtividade-CNPq. E-mail: raul.silveirant@ufpe.br
t PPGS-UFPE. E-mail: jl.ratton@gmail.com

+ PIMES-UFPE, Bolsista de Produtividade-CNPq. E-mail: tatiane.menezes@ufpe.br
§ MDU/UFPE. E-Mail: monteiro.circe@gmail.com

Recebido em 14 de agosto de 2017 . Aceito em 22 de agosto de 2020.


http://dx.doi.org/10.11606/1980-5330/ea136812
mailto:raul.silveirant@ufpe.br
mailto:jl.ratton@gmail.com
mailto:tatiane.menezes@ufpe.br
mailto:monteiro.circe@gmail.com

176 Silveira Neto, Ratton, Menezes e Monteiro Economia Aplicada, v.26, n.2

Introducao

O Brasil é um pais que apresenta elevadas taxas de criminalidade violenta.
Tomadas as informagdes do Sistema de Informac¢des de Mortalidade do Data-
sus/Ministério da Satde (DATASUS 2018), relativas as agressoes intencionais
que resultaram em morte!, percebe-se que as taxas de homicidio (mortes por
100 mil habitantes) para o pais oscilaram entre pouco mais de 26,0 e 24,7 du-
rante o periodo compreendido entre 2000 e 2018. Estes numeros colocavam
o Brasil como um dos paises mais violentos do planeta, abaixo apenas de al-
guns paises da América Central e do Caribe (Belize, Honduras, El Salvador,
Guatemala, Jamaica, Republica Dominicana, Porto Rico, Trinidad e Tobago) e
da América do Sul (Venezuela e Colombia) (Ouimet 2012, UNODOC 2018).

Tais niveis regularmente elevados de violéncia observados para o pais,
contudo, refletem diferencas regionais consideraveis em niveis e dinamicas.
Observando-se as dinamicas internas as regioes brasileiras a partir de informa-
¢oes do DATASUS (2018), é possivel perceber que, em 2000, a regido Sudeste
puxava as taxas brasileiras para cima, com uma taxa de homicidios média en-
tre seus estados de 37,7 homicidios por 100.000 habitantes, quando a taxa mé-
dia brasileira entre os estados brasileiros era de 24,4 por 100.000 habitantes,
sendo a média para estado do Nordeste de 18,6 homicidios por 100.000 habi-
tantes. Ja em 2018, é notavel a inversao das posi¢des: a taxa média entre os
estados do Sudeste cai para 24,3 homicidios 100.000 habitantes, enquanto tal
taxa para a média dos estados do Nordeste vai a 40,4 homicidios por 100.000
habitantes.. Observe-se, também, que boa parte da reducao do Sudeste pode
ser atribuida as notaveis reducbes da taxa de homicidio observadas em Sio
Paulo e Rio de Janeiro que, entre 2000 e 2018, apresentam declinios de 40,1
para 7,9 e de 50,9 para 15,9, respectivamente.

Tais diferentes dinamicas trazem sensiveis varia¢oes no ranking dos es-
tados mais violentos do pais em termos de taxa de homicidio. Assim, por
exemplo, enquanto em 2000 os trés estados mais violentos do pais eram Per-
nambuco, com taxa de 54,18, Rio de Janeiro, com taxa de 50,92, e Espirito
Santo, com taxa de 46,23, ou seja, dois estados do Sudeste e um do Nordeste.
Onze anos depois, em 2011, os trés estados mais violentos sdo Alagoas, com
71,39, o Espirito Santo com 47,14 e a Paraiba com 42,57, isto é, dois estados
do Nordeste e um do Sudeste. Neste sentido, é interessante notar que embora
no inicio dos anos 2000 o Estado de Pernambuco figurasse entre os trés esta-
dos em piores situagdes entre as unidades federativas do Brasil, no inicio dos
anos 2010 este estado nao mais figurava no trio de unidades da federagao de
pior desempenho em termos de taxa de homicidio. Na verdade e mais espe-
cificamente, o Estado de Pernambuco durante o periodo compreendido entre
2000 e 2011, apresentou uma taxa média de homicidios por 100.000 habitan-
tes de 50,40. Entre 2000 e 2005, a média foi de 54, 13 enquanto entre 2006 e
2011 a média da taxa de homicidios foi de 46, 67. No periodo compreendido
entre 2007 e 2011, particularmente, houve em Pernambuco uma reduc¢éo de
26,26% nas taxas de homicidio em Pernambuco, com uma reducido média de
5,25% ao ano. Note-se que houve reducao em todos os anos da série em Per-
nambuco entre 2007 e 2011. Que tal melhoria do referido estado se dé num
quadro de piora quase generalizada na situagdo da regido Nordeste do pais

L Até 1995 a CID-9 (Classificagao Internacional das Doengas 9) nomeava os assassinatos como
Homicidios. A partir de 1996, a CID-10 (Classificagao Internacional das Doengas 10) passa a
nomea-los como Agressoes.
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(Cerqueira et al. 2017), é digno de nota e merecedor de aten¢do quando se
procura compreender os condicionantes das taxa de homicidio no Brasil e ela-
borar politicas que visem sua redugao.

A propésito de tais politicas, no plano internacional os casos mais conhe-
cidos de redugao de homicidios sdo os de Nova York e de algumas cidades
colombianas. A despeito da enorme controvérsia sobre as causas, em Nova
York, o declinio no mercado do crack, a adogdo de novas formas de gestao
policial territorializadas somadas ao investimento social em areas vulneraveis
parece ter produzido resultados relevantes (Cerda et al. 2010). Em Bogota
o reordenamento urbano, com investimentos sociais concentrados, somado as
significativas reformas nas policias e ao processo de desmobiliza¢ao de grupos
paramilitares, estdo entre os fatores apontados pela literatura especializada
como relevantes para entender a queda dos homicidios (Ceballos & Martin
2004).

De um ponto de vista geral, o que foi feito em matéria de politicas publicas
voltadas para a reducdo da violéncia no Brasil nos altimos anos? Uma breve re-
trospectiva nos mostra que as sucessivas administra¢des federais dos altimos
20 anos pouco protagonismo tiveram na construcio de estratégias coordena-
das voltadas para a redu¢ao de homicidios no Brasil. Durante o periodo em
que o pais foi governado por Fernando Henrique Cardoso, a criagdo da Secreta-
ria Nacional de Seguranga Publica em 1997, o langamento do Plano Nacional
de Seguranca Publica em 2000 e a criacdo do Fundo Nacional de Seguranca
Puablica em 2001, constituiram as primeiras tentativas mais sistémicas de tra-
tar o problema da seguranca no plano federal. Ja sob a presidéncia de Luis
Inacio Lula da Silva, as iniciativas mais relevantes, no plano federal, foram a
Primeira Campanha Nacional de Desarmamento, entre 2004 e 2005 e o lan-
camento do Programa Nacional de Seguranca com Cidadania (Pronasci) em
2007, que tinha por objetivo articular a¢cdes de seguranca publica, prevenc¢ao
da violéncia e politicas sociais com participacao dos trés niveis da federacao.
parecem ser as raras e insuficientes iniciativas no plano federal (Soares 2007).
Ja em 2012, o governo federal langou o programa Juventude Viva cujo o ob-
jetivo era reduzir a vulnerabilidade de jovens e que implicou a acao direta
via alocacdo de recursos federais para agoes de prevencao a violéncia nos 142
municipios brasileiros com maiores indices de mortalidade de jovens, sendo
primeiramente favorecidos os estados de Alagoas, Paraiba, Sao Paulo e Espi-
rito Santo.

Nos estados brasileiros, o que se observa de mais importante nos tltimos
anos foi a reducao de homicidios verificada em Sao Paulo, cujas causas ainda
sao objeto de controvérsia. Contudo, o aumento do encarceramento (Nada-
novsky 2009), o fortalecimento do Departamento de Homicidios e Prote¢ao
a Pessoa, a eficiéncia das Politicas de Desarmamento no estado (Cerqueira
2014, Peres et al. 2011) parecem ter sido iniciativas que tiveram algum im-
pacto na queda dos homicidios no estado. Em Minas Gerais, os processos de
gestdo integrada da Seguranca através do IGESP e a criacdo de um programa
de prevencao de mortes violentas, o Fica Vivo constituiam-se como iniciati-
vas importantes e que influenciaram outros estados brasileiros (Castro et al.
2004, Sapori 2011). No Rio de Janeiro, a implantagao das Unidades de Policia
Pacificadora (UPPs) conformavam uma estratégia inovadora naquele estado,
que tem produzido redugao da violéncia nas areas ocupadas (Carneiro 2012).
Ressalte-se contudo que a queda dos homicidios no Rio é anterior & implanta-
¢ao das UPPs.
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Finalmente, podemos falar da implantac¢ao do Pacto pela Vida, politica pu-
blica de Seguranca do Governo de Pernambuco, que desde 2007 pds em mar-
cha um conjunto de estratégias policiais e de prevencao do crime, com foco na
reducao de homicidios (Henriques & Ramos 2013, Macédo 2012, Sapori 2011,
Ratton et al. 2011) e que seria responsavel pela reducao de quase 40% das
taxas de homicidio no estado entre janeiro de 2007 e junho de 2013 (Ratton
et al. 2011, Ratton & Daudelin 2018). A despeito destas observagoes levadas
a efeito por alguns estudiosos e que tendem a associar a redugao das taxa de
homicidio a implantagao do referido programa, de fato, nenhum esfor¢o foi
feito no sentido de avaliar o impacto do Programa Pacto pela Vida sobre os
niveis de violéncia do estado de Pernambuco ou, particularmente, sobre sua
taxa de homicidio. O objetivo deste trabalho é, pois, avaliar o impacto que o
referido programa teve sobre as taxas de homicidio do Estado de Pernambuco
entre 2007 e 2018.

Além da relevancia do referido estado no ambito regional, trata-se do pri-
meiro programa abrangente implantando por um estado do Nordeste do Bra-
sil com fim especifico de reduzir a taxa de homicidio em um de seus estados.
macrorregiado que foi palco de forte expansao das taxas de homicidios nas ul-
timas décadas (Cerqueira et al. 2017). Note-se, adicionalmente, que a possi-
bilidade de levar a efeito tal avaliacdo considerando-se um periodo de mais
de uma década de vigéncia do programa pode gerar evidéncias mais conclu-
sivas a respeito da eficacia da referida politica publica. Neste sentido, recen-
temente, Ratton & Daudelin (2018), por exemplo, chamaram a atencao para
o fato de que as taxas de homicidio do referido estado terem voltado a se ele-
var a partir de 2014, o que colocaria em questao a perenidade dos potenciais
efeitos positivos do Programa Pacto pela Vida.

Os resultados obtidos neste estudo indicam que o programa Pacto pela
Vida obteve sucesso na reducdo da taxa de homicidio do Estado de Pernam-
buco no periodo entre os anos 2007 e 2014, com reducdo anual média de 14,4
homicidios por 100 mil habitantes ou o equivalente a uma reducao de 27,4%
da taxa de homicidio em vigor em 2006, mas que a partir de 2015 o mesmo
deixa ser eficaz na reducao desta taxa. Ou seja, as estimativas indicam efeitos
positivos de curto e médio prazos, mas nao de longo prazo do programa, o
que confirma a preocupagao externada por Ratton & Daudelin (2018). Como
discutido, tal descontinuidade em sua eficacia provavelmente esta associada
as mudancas ocorridas na gestao do programa.

Além desta sec¢do introdutoria, o trabalho foi estruturado em mais cinco
secdes. Na proxima, é feita uma breve caracterizacdo do Programa Pacto pela
Vida implementado pelo estado de Pernambuco em 2007. Na secdo trés, sao
apresentadas e discutidas a estratégia empirica e a base de informacdes utili-
zada nesta pesquisa. Os resultados da avalia¢do sao apresentados e discutidos
na se¢do quatro. Na sec¢do cinco, sdo apresentados diferentes exercicios de
robustez e testes de falsificacdo que fornecem evidéncias a respeito da credi-
bilidade das estimativas obtidas. As conclusoes do trabalho sdo apresentadas
na sexta e ultima secao.

O Programa Pacto pela Vida: breve caracterizacao

O Programa Pacto pela Vida (doravante referenciado como PPV) represen-
tou um conjunto de a¢oes publicas estaduais motivadas pelos elevados niveis
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de violéncia até entdo vigentes no Estado de Pernambuco (Governo de Per-
nambuco 2007). Implantado em maio de 2007, o referido programa envolveu
tanto novas estratégias de interven¢des no ambiente publico a partir da utiliza-
¢ao de informacoes georeferenciadas a respeito das ocorréncias de homicidios,
como de mudancgas na gestdo e estrutura de incentivos dos agentes publico
envolvidos. Macédo (2012), Ratton et al. (2011) e, mais recentemente, Rat-
ton & Daudelin (2018) apresentam abrangentes caracterizagdes de diferentes
aspectos envolvidos nas a¢des constitutivas do PPV. Um breve resumo destas
caracterizagOes é apresentado a seguir.

De forma geral, o PPV esta estruturado a partir de dois pilares fundamen-
tais: a constituicao de uma governanga integrada das institui¢oes e agentes en-
volvidos na seguranca publica do estado e a formacao de um novo sistema de
gestao das informacoes baseado em novas ferramentas de analise com énfase
na qualificacao das informagoes e no estabelecimento de metas e de incentivos
para agentes publicos.

Tal nova governanga incluia nio s6 agentes publicos encarregados de in-
vestigacdo e repressao (policiais civis e militares), mas também Ministério Pu-
blico, Defensoria Publica, Juizes e setores encarregados da gestao do sistema
prisional. Mais especificamente, tal nova governanca constituida a partir do
PPV incluiu a criagdo de um Comité Gestor, coordenado pelo Governador do
Estado e pelo Secretario de Planejamento e composto pelos Secretarios de De-
fesa Social, Administra¢ao Prisional (Ressocializa¢ao), Desenvolvimento So-
cial e Direitos Humanos, Comandantes das Policias Civil, Militar, Corpo de
Bombeiros, Superintendéncia de Policia Cientifica, representantes do Poder
Judiciario, do Ministério Publico, da Defensoria Publica e dirigentes das uni-
dades especializadas das Policias, bem como coordenadores de programas de
prevencao social da criminalidade. Tal comité reunia-se semanalmente em
uma sala de situacao para acompanhar o comportamento dos indicadores de
homicidio nas 26 areas integradas de Seguranca do Estado, bem como os indi-
cadores e investimentos publicos relativos aos procedimentos policiais e nao-
policiais dirigidos para os 77 focos dentro das 26 areas integradas de segu-
ranca. Note-se que tal novo arcaboug¢o administrativo implicou tanto maior
transparéncia na responsabiliza¢do dos agentes publicos em relagio aos even-
tos, como maior interacao entre os poderes envolvidos nas medidas coercitivas
associadas a gestao geral da seguranca publica do estado.

Por sua vez, o novo sistema de gestao das informagoes, baseado em ferra-
mentas de analise com énfase na qualificacdo das informagdes e no estabele-
cimento de metas e de incentivos para agentes publicos, teve como principais
pilares:

a) O foco central na redu¢ao dos homicidios, para os quais foram estabele-
cidos metas de redugdes anuais de 12% estabelecida no inicio do programa.

b) A divisao do estado em 26 areas integradas de seguranca para acompa-
nhar de forma diferenciada as diversas modalidades de homicidio nas diferen-
tes regides de Pernambuco.

¢) O estabelecimento de focos prioritarios de investimento e atuagao. Tais
focos sao regides, dentro das areas integradas, que apresentam taxas de homi-
cidio mais elevadas.

d) A definicao, tanto no plano policial, quanto no plano da prevencao do
crime, de procedimentos padronizados voltados para a redu¢ao do homicidio,
que sdo acompanhados semanalmente para cada area integrada de seguranca
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com o objetivo de avaliar se as estratégias desenvolvidas tem produzido efeito
na reducao dos crimes violentos.

e) Incentivos pecunidrios aos agentes publicos atuantes no ambiente pu-
blico. Especificamente, foi instituida gratificacao para todos os policiais nas
areas que conseguem reduzir as taxas de homicidio em valores iguais ou supe-
riores a meta anual de 12% estabelecida no inicio do Pacto pela Vida.

E interessante perceber que estes dois pilares basicos do PPV representa-
dos pela nova governanga e o novo sistema de gestdo da informagao parecem
claramente fundamentados na estrutura de incentivos da ac¢do criminosa po-
tencial. A nova governanca, que envolvia agentes investigativo, repressores
e do sistema de justica, a principio, permitiria agdes mais rapidas e resoluti-
vas com respeito a captura, encarceramento e cumprimento de penas pelos
potenciais criminosos, consequéncias que elevariam as chances de captura e
os custos de cometimento de homicidios para os potenciais criminosos. No
mesmo sentido, a atuacgdo investigativa e repressiva a partir de informacdes
mais qualificadas propiciadas pelo novo sistema de gestdao das informacgdes
também contribuiria para elevagdo das chances de captura dos potenciais cri-
minosos.

Ha, contudo, dois aspectos a ressaltar em relagdo a estruturacao do PPV
e que podem condicionar seus resultados ao longo do tempo. Primeiro, efe-
tivamente, as principais a¢cdes do programa direcionavam-se quase que ex-
clusivamente aos incentivos mais imediatos existentes para a ocorréncia dos
homicidios, acima apontados. Nao foram acompanhadas, neste sentido, de
acoOes significativas direcionadas a elimina¢ao ou mesmo atenuacao das situ-
acoes de vulnerabilidade social de parte da populagao e que caracterizavam
a situagao cronica de elevada violéncia antes do PPV2. Um outro aspecto de
relevancia potencial diz respeito ao grau efetivo de mudangas na estrutura
de governanca do combate a violéncia do estado. Como caracterizado acima,
o PV trouxe uma inovagao importante no sentido de coordenacao das acoes
dos diferentes atores publicos responsaveis pelo combate a violéncia no es-
tado. Note-se, contudo, que, a despeito da relevancia desta inova¢ao, nao
houve mudancas estruturais substanciais da organizacao do aparato existente
de investigagao e repressao da violéncia na medida em que as policiais civis e
militares continuaram separadas, ainda que sujeitas a uma coordenac¢ao mais
unificada.

Estratégia empirica e dados

Estratégia empirica

Como, evidentemente, ndo é possivel observar as taxas de homicidio do
Estado de Pernambuco sob a vigéncia da politica publica representada pelo
Pacto pela Vida e na auséncia desta politica uma vez implementada a mesma,
ou seja, o referido estado nao pode ser observado na condi¢do de “tratado” e
“nao-tratado”, o primeiro passo na avaliacdo do programa Pacto Pela Vida é a
construc¢do ou obtenc¢ao de um contra factual para a evolu¢ao da taxa de ho-
micidio nesta referida regido. No particular contexto, note-se, também que ha

2Como lembram Ratton & Daudelin (2018), mesmo o Programa Atitude, implementando em
2011 e que visa garantir protecao social aos potenciais usuarios de drogas, tem foco demografico
bastante limitado e nao atacava condicionantes estruturais da violéncia urbana.
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apenas uma informacao disponivel a cada ano com respeito a variavel sob po-
tencial influéncia do programa, ou seja, a taxa de homicidio representa uma
informacao que diz respeito ao Estado de Pernambuco como um todo. Sob tais
condicionantes, este trabalho emprega a estratégia de constru¢ao de um con-
trole de Controle Sintético, desenvolvida por Abadie & Gardeazabal (2003) e
estendida por Abadie et al. (2010), para obtencado de uma estimativa do im-
pacto do programa estadual Pacto pela Vida sobre a violéncia nesta regido do
Estado de Pernambuco, medida pela taxa de homicidio.

Basicamente, a partir de uma estratégia que busca a maxima aproximacao
dos valores das taxas de homicidios do referido estado no periodo pré-politica,
o método permite a obtencao de um grupo de controle representado por uma
média ponderada de estados potencialmente comparaveis ao Estado de Per-
nambuco, o Controle Sintético, que tem seu desempenho quanto a variavel de
interesse utilizado como o contrafactual para obtenc¢ao do impacto da politica
publica. Uma breve sintese desta estratégia inicia-se com o reconhecimento
da estrutura de dados de painel necessaria para aplicagao do método e da ex-
pressao do efeito do tratamento e da politica. Neste sentido, considere-se a
existéncia de um painel com observagdes para um conjunto Ic + 1 de regides
metropolitanas para um periodo de T anos, onde Ic corresponde ao nimero
de regides nao tratadas consideradas. Assuma-se também que a politica é
implementada no ano Ty, 1 < Ty < T, apenas no estado foco da avaliagao.
Denotando-se também YiIt e YiIt\’ , respectivamente, o valor da variavel foco da
avalia¢do (taxa de homicidio) da regiao i com e sem intervencao, o interesse é
obter estimativas para:

— vl N _ N
Tip =Y =Yy =Yy =Y

it ”’

para t>T (1)

onde YiIt = Y;t, j& que este valor é observavel.

Busca-se, pois, estimativas para os valores de YiI;] a partir dos demais re-
gides em Ic. Neste sentido, Abadie et al. (2010) assumem que taisvalores sao
gerados a partir de um modelo do tipo:

Y]l;[ =6t+6tZ]+7/t”l]+€]t (2)

onde j indexa as regides em Ic que ndo sofreram intervencao, o, € um fator
desconhecido e comum as regides, Z; € um vetor de variaveis observaveis nao
afetadas pela intervencao e 0; € seu associado vetor de parametros, y; € um ve-
tor de efeito especifico do estado j, com y; seu associado vetor de parametros
desconhecidos, e ¢j; representa choques transitorios nao observados.

A estratégia procura, entdo, entre os vetores de pesos W (Icx 1), (wy,wy,...,
wrc)’, ondew; >0e Z§21 w; =1, um vetor w" tal que:

]
y lewz. =2z
]:1 j ] 1

Yy §ilw;Y-t =Y; para 1<Ty<Ty, e (3)

Ou seja, um vetor que pondere as variaveis dependentes das regides que
nao sofreram interven¢ao do periodo pré-intervencao e as variaveis explica-
tivas observaveis destas regioes de forma que se obtenha, respectivamente, o
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valor da variavel dependente da regiao tratada i em cada periodo e as varia-
veis explicativas observaveis desta regidao. Tal vetor representa uma estrutura
de ponderacao das regides nao tratadas e corresponde ao controle sintético da
regido i, sob intervencdo da politica.

Abadie et al. (2010) mostraram que, sob condi¢oes regulares, o valor es-
perado de YiIt\’ — Zﬁl w; Yj;, ou seja, da diferenca entre a variavel de interesse
da regido i que sofreu a intervencao para periodo sem intervencao e a soma
ponderada (pelo vetor W*) dos valores das regides sem intervencao, é zero.
Z§21 w; Yj; €, pois, um estimador nao enviesado de Y;;'. Assim, estimativas do
impacto da intervencdo na regiao i nos periodos pds intervencao podem ser
obtidas através da diferenca:

Ic
T =Y — Zw}fYJ-t para >Ty (4)
j=1

Como, em geral, as condi¢oes em (3) tendem a nao vigorar exatamente, o
controle sintético representado pelo vetor de pesos w* é escolhido de forma
que tais condi¢des vigorem aproximadamente.

Um aspecto interessante e Gtil da estratégia reside no fato de, ao contrario
das aplicagdes tradicionais de diferengas em diferencas, onde ndo ha um con-
trole para influéncia especificas das unidades (estados) variantes do tempo,
no modelo da equagao (2), a partir da variagcao possivel do pardmetro y; no
tempo, se permite que efeitos ndo observaveis especificos das regides variem
no tempo. Isto decorre do fato de que as condi¢des para um controle sinté-
tico satisfazer as condi¢des em (3) s vigoram se as condi¢des Z§21 w;Z i=Zi

e Zfil w;yj = p; vigoram aproximadamente (Abadie et al. 2010).

A obtencdo do controle sintético (vetor de pesos W*) envolve a minimi-
zagao de uma medida de distancia entre os valores das variaveis da regiao
que sofreu a intervenc¢ao no periodo pré-intervencao, X; (vetor de variaveis),
e 0 mesmo conjunto de variaveis para as regides que nao sofreram a inter-
veng¢do no mesmo periodo ponderadas pelo vetor de pesos, XoW (vetor de
variaveis ponderadas): \/(Xl - XoW)V(X; —XoW), onde V é uma matriz si-
métrica positiva semi-definida que afeta o Erro Quadrado Médio do Estima-
dor (MSPE). Neste trabalho, segue-se o expediente de Abadie & Gardeazabal
(2003), escolhendo-se V de forma que o MSPE da variavel de interesse (taxa
de homicidio) é minimizado no periodo pré intervencao.

Finalmente, inferéncias com respeito aos resultados sao realizadas a par-
tir de resultados de placebos, que correspondem a evidéncias obtidas com a
aplicagdo do método sobre as regides consideradas como potenciais controles.
O expediente corresponde a obter resultados de falsas intervengdes para cada
uma das regides da amostra consideradas no mesmo ano da politica avaliada
(ano de 2007), gerando-se um conjunto de trajetérias para as regides em rela-
¢do a seus supostos controles sintéticos que servem para cotejo com a trajetoria
obtida inicialmente para a regido objeto da politica.

Além do maior controle para influéncias de variaveis nao observaveis acima
ja aludido, a estratégia de utilizacdo do controle sintético apresenta outras
vantagens em relacdo a outros métodos nao experimentais. Entre estas, é pos-
sivel destacar a prépria possibilidade de avaliacao quando s6 existe uma uni-
dade tratada e, ainda assim, a possibilidade de realizar inferéncias. Além
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disto, como o método sé utiliza informacoes sobre o periodo pré-intervencao,
a escolha do controle nao guarda relagdo qualquer relagao direta com os re-
sultados. Por fim, ha evidente transparéncia na escolha do controle, uma vez
que o proprio expediente envolve a consideragao das similaridades a partir de
variaveis do periodo pré-intervencao.

Base de dados

Duas fontes de informacoes foram utilizadas nesta pesquisa, uma relativa
aos dados sobre a taxa de homicidio (nimero de pessoas mortas por causas
violentas por cem mil) e outra associada as variaveis socioecondmicas. No pri-
meiro caso, as informagées utilizadas sobre o nimero de mortes por causas
violentas de cada uma das unidades da federacao entre 1996 e 2018 provem
do Ministério da Satide e podem ser prontamente disponibilizada a partir do
endereco eletronico do ministério3. Para obtencio das taxas anuais de homi-
cidios foram utilizadas as populag¢des dos estados obtidas a partir da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD) do IBGE. As informacgdes rela-
tivas as variaveis socioeconomicas foram obtidas ou calculadas da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD) do IBGE nos anos 1996 a 2006.

Em relacdao aos determinantes estaduais da taxa de homicidio (variaveis
no vetor Z), além da propria varidvel dependente defasada temporalmente,
foram consideradas as principais variaveis tratadas como condicionantes da
taxa de homicidios no Brasil utilizadas pela literatura econdmica a respeito
dos determinantes da taxa de homicidio no Brasil (Menezes et al. 2013, Sach-
sida & Mendonga 2013, Santos & Kassouf 2008), que, basicamente, fazem uso
dos argumentos de Becker (1968) para a selecao destes determinantes. Tais
variaveis, ao mesmo tempo que reconhecidas como condicionantes da taxa de
homicidio, supostamente nao sao afetadas pela interven¢do. Neste sentido, fo-
ram utilizadas tanto variaveis que capturam as possibilidades de recompensa
ou retorno da violéncia, como a renda domiciliar per capita, o nivel de desi-
gualdade de renda e a taxa de desemprego dos estados, e variaveis associadas
as chances de captura e custos da a¢do criminosa, o que inclui a densidade
demogréfica, da escala populacional e da parcela da populacao jovem dos es-
tados e das regides metropolitanas. Todas as informagoes necessarias para
construcdo destas variaveis foram extraidas dos micro dados da PNAD (Pes-
quisa Nacional por Amostra de Domicilios) e do IBGE.

Como fito de situar as caracteristicas do Estado de Pernambuco no con-
texto nacional, a Tabela 1, a seguir, apresenta estatisticas descritivas para o
conjunto de variaveis utilizados, considerando 2005 e 2015, ou seja, num in-
tervalo de uma década e um anos antes e um apds a implantagdo do Pacto
pela Vida, para Pernambuco e para a média dos estados brasileiros. Os valo-
res da referida tabela indicam que, exceto para o caso de percentual de jovens,
Pernambuco apresenta nos dois anos condicionantes menos favoraveis da vio-
léncia: niveis sempre menores de renda, maiores valores para a desigualdade,
para a taxa de desemprego, para a populacdo e para a densidade demografica.
Consistente com tal cenario, o referido estado também apresenta a taxa de ho-

3Embora haja informacdes disponiveis sobre agressdes com morte (homicidios) por estados
para anos anteriores a 1996, tais informag¢des nao sdo imediatamente compativeis com as infor-
macoes disponibilizadas para o periodo mais recente (1996-2018).
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micidio mais alta que aquela da média dos estados.* Note-se, também, que,
em meio a movimentos gerais de elevacao de renda e de redugao de desigual-
dade entre os dois anos, hé eleva¢ao da taxa média de homicidio entre estados
(de aproximadamente 32%) entre 2005 e 2015 e redugdo desta taxa em Per-
nambuco (de cerca de 19,8%) no mesmo periodo. Se tal diferenciacao esta
associada a implementacao do Pacto pela Vida, é o que se investiga a seguir.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis — Taxa de homicidio e seus
condicionantes

Pernambuco Unidades da Federagao

2005 2015 2005 2015
indice de Gini 0,6085 0,5285 | 0,5597 0,5047
Log. da renda per capita (R$ 2015) | 6,41 6,66 6,54 6,80
Taxa de Desemprego (%) 11,07 13,24 8,82 9,48
Jovens de 15 a 25 anos (%) 19,66 16,14 | 19,71 16,59
Log. da densidade (pop/km?2) 11,38 11,46 | 10,10 10,23
Log. da populagao 15,97 16,05 | 15,21 15,33
Taxa de homicidio 51,4 41,2 25,9 34,2

Fonte: para as variaveis socioeconémicas, os microdados da PNAD; para as taxas de
homicidio, o DATASUS do Ministério da Satde; para area dos estados, IBGE. O indice
de Gini foi calculado a partir da distribuicdo da renda domiciliar per capita dos estados;
os valores da renda foram ajustados para o anos de 2015 a partir do IPCA/IBGE; taxa
de desemprego se refere ao percentual de desocupados da PEA; a taxa de homicidios
representa o total de mortes por causas violentas por 100 mil habitantes.

Resultados

Nesta se¢ao sao apresentados os resultados das estimativas do impacto do
Programa Pacto pela Vida na taxa de homicidio do Estado Pernambuco. No
sentido de situar o referido estado no contexto da evoluc¢ao das taxas de homi-
cidios dos estados brasileiros, a partir Figura 3, a seguir, sdo apresentadas as
evolucdes no periodo 1996-2018 das taxas de homicidio do Estado de Pernam-
buco (PE) e das médias destas taxas para dois outros conjuntos de estados,
um composto pelos estados do Nordeste do Brasil (NE) e outro constituido
por todas as 27 unidades da federacao. H4, ao menos, trés evidéncias gerais a
destacar aqui.

Primeiro, sugerindo a presenca de condices estruturais desfavoraveis, em
nenhum momento o referido estado apresenta taxa de homicidio menor que
aquela observada para a média das unidades da federagdo. Segundo, também
é evidente a partir da referida figura que a evoluc¢do da taxa de homicidio de
Pernambuco mostra-se declinante entre 2007, ano de implementacao do PV, e
2013. Assim, ainda que tal dinamica seja revertida a partir de 2014, ha clara
sugestao de que o PV apresentou alguma influéncia nesta redu¢ao nos primei-
ros anos de sua implementacao. Tal sugestao é refor¢ada pelo fato de que a di-
namica da taxa média de homicidio entre os estados do Nordeste apresenta-se
em quase continuo crescimento de 2007 até 2017. Finalmente, perceba-se que
mesmo tal dindmica da taxa média de homicidio entre os estados nordestinos
estd muito longe de se constituir, a principio, um contrafactual apropriado

4Note-se a média entre os estados quando a variavel é representada pelo seu logaritmo refere-
se a média geométrica.
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para a evolucdo da taxa de homicidio de Pernambuco. Na verdade, até 2007,
as taxas de homicidio do referido estado estiveram consideravelmente acima
daquelas verificadas para todos estados da regido; por exemplos, os valores de
40,8 e 53,9 para as taxas de homicidio de Pernambuco, respectivamente, para
1996 € 2007 eram mais de 100% e 80% maiores que aquelas, na mesma ordem,
registradas para a média dos estados do Nordeste. Tais valores sugerem que
provavelmente nenhum estado da regido é um candidato a Controle Sintético
para Pernambuco.

Figura 1: Evolucao da taxa de homicidio: Pernambuco, média dos esta-
dos do Nordeste (NE) e média das 27 unidades da federacao
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Para avaliar o impacto do Pacto pela Vida sobre a taxa de homicidio do Es-
tado de Pernambuco, é fundamental ter uma medida de como a taxa de homi-
cidio deste estado evoluiria apds 2007 caso ndo existisse a referida intervengao
publica. Neste sentido nenhum dos dois grupos de estado considerados na Fi-
gura 3 pode representar tal medida e o expediente foi, entdo, como exposto
na secdo anterior, a obten¢ao de um grupo de Controle Sintético representado
por uma combinacdo de estados potenciais cuja evolugao da taxa de homici-
dio no periodo pré-intervencao se aproxime daquela observada para o Estado
de Pernambuco. O resultado desta construgao é apresentado na Tabela 2, a
seguir, que compara os valores das varidveis condicionantes da taxa de ho-
micidio do Estado de Pernambuco como aqueles do controle sintético obtido,
formado apenas pelos estado do Espirito Santo (ES) (portanto com peso 1,0 e
todos os demais com peso 0,0), e da média dos 23 estados considerados como
potenciais controles.

Como se pode perceber a partir principalmente dos valores das taxas de ho-
micidio do periodo pré-intervencao, a média dos estados considerados como
potenciais controle que nado sofreram intervengao entre 1996 e 2011 nao se
configura como um bom controle para o Estado de Pernambuco. Na ver-
dade, tais estados apresentam médias da taxa de homicidio no periodo pré-
intervencao em torno da metade daquelas observada para o Estado de Per-
nambuco. Embora com respeito a parte dos outros condicionantes da taxa
de criminalidade haja uma maior aproximacao da média dos 23 estados em
relacdo ao Estado de Pernambuco, ha evidente discrepancia com respeito a
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variavel densidade demografica dos estados, uma variavel regularmente posi-
tivamente associada as taxas de criminalidade. Por outro lado, em geral, os
valores dos condicionantes das taxas de homicidio obtidas para o Controle
Sintético de Pernambuco sdao bem mais proximos daqueles registrados para
o Estado de Pernambuco, sendo as exce¢des os casos das variaveis que me-
dem a desigualdade de renda (Gini) e a renda per capita. Mesmo nestes casos,
contudo, os valores das variaveis do controle sintético nao se distanciam con-
sideravelmente daqueles valores obtidos para Pernambuco.

Tabela 2: Médias dos condicionantes da taxa de homicidio

Controle Amostra das
Variaveis Pernambuco | _, ... Unidades da

Sintético -

Federagao

Gini 0,617 0,561 0,569
Log. da renda per capita (R$ 2015) 6,035 6,323 6,152
Taxa de Desemprego (%) 10,325 8,652 8,313
Jovens de 15 a 25 anos (%) 19,668 19,425 20,002
Log. da densidade (pop/km?2) 11,363 8,659 9,731
Log. da populagao 13,664 12,843 12,758
Taxa de homicidio em 1996 40,843 42,459 21,871
Taxa de homicidio em 2001 58,802 46,022 24,448
Taxa de homicidio em 2006 52,572 50,862 27,490

Fonte: para as variaveis socioecondmicas, os microdados da PNAD; para as taxas de
homicidio, o Ministério da Satde. Exceto para os casos das taxas de homicidio
defasadas, as variaveis representam médias no periodo 1996-2006. A amostra das
unidades da federagdo é composta por 23 unidades federativas e exclui os estados de
Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sao Paulo.

Observe-se que os valores obtidos para a diagonal da matriz V referen-
tes a variavel que captura a desigualdade de renda (Gini) e para a taxa de
desemprego sao muito pequenos (préximos de zero), o que, dada a forma
como a matriz V foi obtida (matriz diagonal positiva definida que minimiza
o Erro Quadrado Médio de Previsdo para a taxa de homicidio no periodo pré-
intervencao), explica a discrepancia observada na Tabela 2 entre estas varia-
veis para o Estado de Pernambuco e para seu controle sintético.

Na Figura 2, a seguir, sdo apresentadas as trajetorias das taxa de homi-
cidio do Estado de Pernambuco e do seu Controle Sintético (Espirito Santo)
para os periodos anterior e posterior a implantacdo do Programa Pacto pela
Vida. Como se percebe, embora o Controle Sintético ndo apresente uma per-
feita aproximacao para a evolugao da taxa de homicidio de Pernambuco no
periodo pré-tratamento, tal trajetéria é bastante proxima aquela verificada
para o referido estado. Na verdade, apenas para os dois anos finais dos anos
1990 e no inicio dos anos 2000 ha algum distanciamento significativo entre as
taxas de homicidio. De toda a forma, no periodo pré-tratamento, a tendéncia
das taxas de homicidio do Controle Sintético parece um bom reflexo daquela
observada para o Estado de Pernambuco. A referida figura evidencia, con-
tudo, que apds a intervencao a partir de 2007 as trajetérias apresentam clara
divergéncia, com a taxa de homicidio do Estado de Pernambuco passando a
apresentar trajetoria monotonica de redugao até 2013 e taxa de homicidio do
controle sintético se elevando até 2009. Note-se, contudo, que apds 2013 a
taxa de homicidio de Pernambuco passa a crescer (até 2017), enquanto que
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aquela de seu controle sintético apresenta em geral uma trajetoria de reducao.
Tal evidéncia inicial sugere, assim, eficacia do PPV na reducao da taxa de ho-
micidio em Pernambuco até 2014; a partir deste ano, contudo, este indicador
passar a se situar acima daquele de seu controle sintético implicando perda
de eficacia do programa no periodo 2014-2018.

E importante considerar, contudo, que o governo do Espirito Santo a par-
tir de 2011 implementou o Programa Estado Presente destinado a reduzir os
niveis de violéncia verificados no estado e, portanto, a partir de 2011 tem
sua trajetoria da taxa de homicidio influenciada por a¢bes associada ao pro-
grama. Com efeito, recentemente, Cerqueira et al. (2020), aplicando a mesma
metodologia do presente trabalho, avaliou o impacto de tais a¢des sobre os
homicidios do estado chegando a conclusdo de que tal programa reduziu em
10,2% o namero de homicidios no estado do Espirito Santo. Para os propésitos
da presente investigacao, tal resultado indica que apds 2011 o referido estado
nao pode ser considerado um bom contrafactual do Estado de Pernambuco em
sua evoluc¢do da taxa de homicidio. Com o fito de sanar tal dificuldade na ava-
liagao do PPV, a partir de 2011, como contrafactual para a evolugio da taxa de
homicidios do Estado de Pernambuco, utiliza-se um contrafactual para o es-
tado do Espirito Santo representado pelo seu controle sintético obtido a partir
de um processo de avaliagao similar ao aqui empregado para Pernambuco.’
Tal Controle Sintético para o Espirito Santo para avaliacdo do Programa Es-
tado Presente é formado pelos estados de Rondonia (com peso 0,161) e Ala-
goas (com peso 0,839). A Figura 3, a seguir, apresenta a evolucao da taxa de
homicidio de Pernambuco e deste seu novo contrafactual, composto até 2010
pelo estado do Espirito Santo e, apds este periodo, pelo Controle Sintético
deste Gltimo estado (obtido na avaliagdo do Programa Estado Presente).

A partir da Figura 3 é possivel notar, agora, que, apesar de tendéncia de
elevacao a partir de 2013, a taxa de homicidio do Estado de Pernambuco se
mantém menor que aquela do seu Controle Sintético apds a implantagao do
PV até 2016 (e nao até 2014). As disparidades entre os dois conjuntos sdo,
além disto, agora mais elevadas, uma vez que o novo Controle Sintético, dife-
rentemente do Espirito Santo, ndo apresenta reducao consistente de sua taxa
de homicidio a partir de 2011.

A Figura 4, apresentada a seguir, mostra a diferenca entre as taxas de ho-
micidio de Pernambuco e de seu controle sintético ao longo do tempo e ilustra
o efeito do programa ilustrado pelas evidéncias da figura anterior. De acordo
com a referida figura, é possivel observar, especificamente, que no periodo
ap6s a implementacdo do Pacto pela Vida (2007) a taxa de homicidio do es-
tado se mantém menor que aquela do seu Controle Sintético entre 2007 e
2015, e passa ser maior que aquela de 2016 a 2018. Para realizar inferéncia
estatistica a respeito dos resultados obtidos, segue-se a sugestao de Abadie
et al. (2010) e Bertrand et al. (2004) e realizam-se testes a partir de placebos.
A ideia é verificar qudo excepcional sdo os resultados obtidos acima (no sen-
tido de chance de ocorréncia) apontando-se as chances de sua obten¢ao caso
algum dos estados do grupo de controle potencial fosse escolhido aleatoria-
mente ao invés de Pernambuco. Levando-se a efeito o mesmo exercicio feito

5Detalhes deste novo exercicio podem ser disponibilizados pelos autores. A Figura A.1 no
apéndice apresenta as trajetérias da taxa de homicidio do ES e de seu Controle Sintético. O exer-
cicio usa os mesmos condicionantes socioecondmicos considerados para o caso de Pernambuco,
exceto no caso das taxas de homicidios anteriores a 2012, onde sao utilizadas as taxas de 1996,
2005 e 2010.
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Figura 2: Evolucao da taxa de homicidio (ocorréncias por 100 mil habi-
tantes): Pernambuco e do Controle Sintético (apenas Espirito Santo)
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Figura 3: Evolucao da taxa de homicidio (ocorréncias por 100 mil habi-
tantes): Pernambuco e do Controle Sintético (Espirito Santo até 2010 e
Controle Sintético do Espirito Santo apds este ano)
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acima para Pernambuco para os 22 estados do potencial grupo de controle é
possivel construir, pois, correspondentes resultados de placebos (ja que decor-
rentes de falsas interven¢oes em 2007) e aferir a significancia do resultado do
impacto do Pacto pela Vida sobre a taxa de homicidio de Pernambuco. Caso
o resultado obtido para este Gltimo estado seja excepcionalmente grande em
relagdo aqueles obtidos para os estados que nao sofreram intervencdo (resul-
tados dos placebos), a interpretagdo possivel é que as evidéncias geradas neste
trabalho sao significantes; do contrario, ou seja, se os exercicios com estados
(placebos) revelarem diferencgas entre taxas de homicidio de mesma magni-
tudes daquela observada para Pernambuco, entdo os resultados obtidos no
trabalho ndo se revelam significantes.

O expediente proposto implica a obten¢ao de 22 diferencas anélogas aquela
da Figura 3 correspondentes ao respectivos placebos dos estados utilizados
como potenciais controles. A partir da Figura 5, a seguir, sao apresentadas tais
evolugdes das diferengas entre as taxas de homicidio de cada um dos 22 esta-
dos e seus respectivos controles sintéticos (cor cinza), além da evolucao para
o caso do Estado de Pernambuco (em preto). Como é imediatamente aparente
a partir da referida figura, as diferencas entre a evolugao da taxa de homici-
dio de Pernambuco e as do seu controle sintético no periodo pds-intervencao
apresentam valores negativos excepcionalmente elevados quando cotejadas
com aquelas obtidas para os demais estados pelo menos até 2014. Apds este
ano, contudo, nao hé diferenca expressiva entre o diferencial de taxa de ho-
micidio encontrado para Pernambuco e aqueles diferenciais registrados para
parte significativa dos outros estados.

Figura 4: Diferenca entre as taxas de homicidio de Pernambuco e de
seu Controle Sintético (Espirito Santo até 2010 e Controle Sintético do
Espirito Santo apds este ano)
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Observe-se que, ao fazer uso de todos os 22 estados da amostra, o expedi-
ente acima nao considerou o fato de que para alguns estados os respectivos
controles sintéticos geram para o periodo pré-intervencao trajetdrias bastante
distintas daquelas observadas para as taxas de homicidio efetivamente veri-
ficadas nos estados, como se pode perceber a partir da Figura 5 acima. Ou
seja, tais estados apresentam Controles Sintéticos que replicam mal as taxas
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Figura 5: Diferenca entre as taxas de homicidio (ocorréncias por 100
mil habitantes) dos estados e de seus respectivos controles sintéticos. A
linha em preto se refere a diferenca entre as taxas de homicidios de Per-
nambuco e de seu Controle Sintético e as linhas em cinza as diferencas
entre as taxas de homicidios dos demais 22 estados e aquelas de seus
respectivos Controles Sintéticos
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de homicidio durante o periodo pré-intervencao e, como consequéncia, geram
informacao de baixa qualidade para a realizacao da inferéncia levada a efeito a
partir da Figura 5 apresentada acima. Para atenuar tal dificuldade, considera-
se, a seguir, um expediente similar, mas com exclusdao de estados cujas raizes
do Erro Quadrado Médio de Previsao (EQMP) da taxa de homicidio no pe-
riodo pré-intervencao situam-se acima de 1,5 vezes o EQMP registrado para
Pernambuco neste periodo (1996-2006). O exercicio implica excluir do teste
de placebo apenas dois estados, sendo as evolu¢des das diferencas de taxas
de homicidio para tais estados e para o estado de Pernambuco apresentadas a
partir da Figura 6, a seguir.

Deve estar claro a partir do exame da referida figura que a exclusao dos
estados com maiores valores do EQMP deixa inalterada as conclusdes quanto
a inferéncia feita anteriormente a respeito do resultado obtido para o impacto
do programa Pacto pela Vida sobre a taxa de homicidio do Estado de Pernam-
buco.

As evidéncias obtidas na avaliagdo do PPV indicam, pois, que o programa
foi bem sucedido na reducdo da taxa de homicidio do Estado de Pernambuco
no periodo 2007-2014, deixando de ser eficaz a partir de entdao. A Tabela 3,
a seguir, apresenta o registro anual dos valores da taxa de homicidio de Per-
nambuco, de seu Controle Sintético e do Espirito Santo entre 2007 e 2018.
Considerando-se o periodos 2007-2018 (de vigéncia analisada do PPV) é pos-
sivel registrar uma reducdo anual média da taxa de homicidio associada a
implementacao do PPV de 10,1 (homicidios por 100 mil habitantes) quando
comparado ao seu Controle Sintético (Figura 4), valor que equivale a quase um
quinto (19,3%) da taxa de homicidio em vigor no ano anterior a implementa-
¢ao do programa (2006) ou ainda a um ritmo de redu¢ao anual da taxa de ho-
micidio no estado de 1,8% entre 2007 e 2018. Em termos de nimero de vidas
poupadas decorrentes da implementac¢ao do PV, neste mesmo periodo, consi-
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Figura 6: Diferenca entre as taxas de homicidio (ocorréncias por 100 mil
habitantes) dos estados e de seus respectivos controles sintéticos. A linha
em preto se refere a diferenca entre as taxas de homicidios de Pernam-
buco e de seu Controle Sintético e as linhas em cinza as diferencas entre
as taxas de homicidios dos demais 20 estados e aquelas de seus respecti-
vos Controles Sintéticos (com raiz do Erro Quadrado Médio de Previsao
menor que 1,5 vezes aquele registrado para Pernambuco)
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derada a populagao de Pernambuco, tal redugao obtida da taxa de homicidio
no estado correspondeu a cerca de 10.946 vidas poupadas, o que equivale a
cerca de 2,4 e 2,6 vezes o nimero de mortes registradas, respectivamente, em
2006 e 2018.

Tabela 3: Taxa de homicidio apés o Pacto pela Vida

Pernambuco Controle Sintético Espirito Santo

2007 53,7 56,0 56,0
2008 50,9 56,3 56,3
2009 45,0 56,9 56,9
2010 39,4 51,0 51,0
2011 39,1 60,3 47,1
2012 37,2 59,5 46,6
2013 33,9 59,1 42,2
2014 36,2 58,0 41,4
2015 41,2 49,4 36,8
2016 47,2 51,8 31,9
2107 57,2 49,9 37,8
2018 44,1 40,7 29,3

Nota: taxas mensuradas em ocorréncias por 100 mil habitantes. O
Controle Sintético é construido pelo Espirito Santo até 2010 e pelo
Controle Sintético deste estado apds este ano.

E importante ressaltar que tal resultado estimado acima nao parece ser
afetado de forma substantiva pelo fato de que apds 2010, em virtude da im-
plementa¢ao do programa Estado Presente no Estado do Espirito Santo, foram
utilizados os valores do Controle Sintético deste estado ao invés dos valores
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deste estado. Neste sentido, note-se que utilizando-se a média das taxas de
homicidio do Espirito Santo entre 2007-2010 para o periodo 2011-2018, a es-
timativa para o impacto do programa Pacto pela Vida indica uma redugao
anual média de 11,3 pontos na taxa de homicidio de Pernambuco associado

ao referido programa, bastante préxima aquela obtida acima®.

Observe-se, também, que, como ja sugerido a partir da Figura 3, o desem-
penho do PPV nos tltimos quatro anos analisados é bastante inferior aquele
apresentado até 2014. Na verdade, tomando-se o periodo de quatro anos en-
tre de 2015 a 2018, a redugao anual média da taxa de homicidios do Estado de
Pernambuco associada ao PV é de apenas 0,5 homicidio por 100.000 habitan-
tes. Como se nota a partir da referida figura, ha perda de eficacia do programa
a partir de 2014. Do conjunto de evidéncias até aqui obtidas, conclui-se, por-
tanto, que o PPV foi claramente exitoso no curto e médio prazos, mas nao
apresentou resultados positivos sustentaveis ao longo do tempo. Perceba-se
também que mesmo quando o programa reduz a taxa de homicidio do estado
ao seu valor minimo, o que ocorrem em 2013, tal taxa ainda se localizava
acima daquela da média dos demais estados brasileiros.

Porque ndo investigou canais ou a¢des especificas de atuagao dentro do PV,
o presente estudo nao é capaz de identificar precisamente as razoes para a
perda de eficicia do programa. Contudo, h4, ao menos, trés razdes de ordem
mais gerais que podem ter contribuido pelo recente insucesso do PPV. Uma
possivel explicacao esta associada as mudangas nas condic¢des financeiras do
estado para continua¢do de parte das a¢oes do PPV, principalmente aquelas
associadas aos incentivos pecunidrios aos agentes de seguranga publica basea-
dos em metas. Neste sentido, note-se que os anos de 2015 e 2016 sdo de forte
recessao no pais e nao ha recuperagao consistente da atividade econémica nos
anos de 2017 e 2018. Ha, assim, apds 2014, forte reducdo das receitas es-
taduais e maiores restri¢cdes a utilizacao de recursos para gastos nao obriga-
torios. Ainda que possa ter trazido dificuldades adicionais a gestao do PPV,
tal fator, contudo, é de dificil conciliagdo como o fato de que, diferentemente
do ocorrido com seu Controle Sintético, a taxa de homicidio de Pernambuco
comega a elevar ja a partir de 2014, antes, pois, do periodo recessivo. A se-
gunda explicagdo, ja sugerida por Ratton & Daudelin (2018), esta associada a
fragilidade das mudangas da estrutura de gestao da seguranga publica em Per-
nambuco trazida pelo PPV. Neste sentido, é importante ressaltar que, embora
todas estas caracteristicas do PPV formalmente vigorassem até 2018, ano final
considerado para na presente avalia¢ao, em virtude da mudanca de gestao do
governo estadual em 2014, ha, a partir deste ano, com o término do segundo
mandato do governador Eduardo Campos, mudancas na equipe de atores dire-
tamente envolvidos na governanga do programa. Os resultados apresentados
na presente avaliacdo parecem em linha com esta segunda explica¢do, uma
vez que tanto o periodo de eficacia do PPV, como o posterior crescimento da
taxa de homicidio do estado coincidem com as mudangas ocorridas com a ges-
tao do programa. Finalmente, ndo é possivel também descartar inteiramente
a possibilidade de que ao menos parte da perda de eficacia do PPV possa es-
tar associada a certa exaustao das a¢des do programa, que progrediram entre

60bserve-se, também, que, se é utilizada a sua média em todo o periodo 1996-2006 para
a taxa de homicidio do Espirito Santo no periodo 2007-2018, o impacto do PV sobre a taxa de
homicidio do estado de Pernambuco corresponde a uma redugdo anual média de 8,5 pontos, no-
vamente proxima aquela estimada.



Politicas piiblicas e redugdo da criminalidade 193

2007 e 2013, mas pouco se modificaram entre 2014 e 2018 (Ratton & Daudelin
2018), em meio a piora do ambiente social trazido pela crise econémica.

Robustez e testes de falsificacao

Nesta se¢do sao levados a efeito diferentes exercicios empiricos que procu-
ram aferir a credibilidade dos resultados obtidos acima associados ao impacto
do PPV. Tais exercicios envolvem testes de robustez a partir da consideracao
de novos condicionantes da taxa de homicidio, a considera¢do de uma amostra
diferente de unidades federativas como potenciais controles, testes de falsifi-
cagdo com respeito a data de inicio do programa e a consideragdo da possibili-
dade de que os efeitos do PPV se confundam com aqueles de outras politicas
e acOes que afetam condicionantes relevantes da violéncia no Estado de Per-
nambuco. Com respeito a este ultimo aspecto, é importante ressaltar que o
periodo de implementac¢ido do PPV coincide com o periodo de implementacao
ou refor¢o de politicas publicas (estaduais e federais), em geral, com poten-
ciais efeitos positivos sobre as condigbes sociais e econdmicas do estado de
Pernambuco, como é o caso, por exemplos, das politicas sociais federais e os
investimentos estaduais e federais no Complexo Industrial de Suape, Regiao
Metropolitana do Recife.

O primeiro exercicio de robustez procura verificar a sensibilidade dos re-
sultados a partir da inclusao entre os condicionantes da taxa de homicidio dos
estados outros regressores, entre estes, o nivel de pobreza ou extrema pobreza,
a parcela de migrantes, a parcela da populagao de raca negra ou parda, a pro-
porcao de chefes de familia do sexo feminino e a média de ano de estudos. Os
resultados obtidos (nao apresentados neste espaco), contudo, sdo exatamente
os mesmos, nao havendo qualquer mudanga quanto ao peso dos estados na
formacao do Controle Sintético”.

O segundo exercicio faz uso de uma amostra diferente de unidades federa-
tivas consideradas como potenciais constituintes do Controle Sintético. Como
discutido, os resultados obtidos para o impacto deste programa sobre a taxa
de homicidio do estado de Pernambuco foram obtidos descartando-se os esta-
dos de Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sao Paulo, uma vez que estes ja haviam
implementado programas especificos com o mesmo fim daquele do PPV e,
portanto, a principio, ndo seriam adequados para a formacao do contrafac-
tual. Note-se, contudo, que tal consideragao, embora pertinente e adequada
do ponto de vista da qualidade da avaliagao, nao exclui a possibilidade de um
destes estados participar de um Controle Sintético com melhor ajuste a evolu-
¢do da taxa de homicidios de Pernambuco no periodo anterior a implementa-
¢ao do PPV. No sentido de avaliar em que medida os resultados ja obtidos se
mantém num contexto onde sdo desconsideradas as intervencdes ja adotadas
por estes trés estados, a Figura 7, a seguir, apresenta a evolugdo das taxas de
homicidio para Pernambuco e o novo Controle Sintético quando todas as ou-
tras 26 unidades da federacdo sao consideradas como potenciais candidatas a
participagdo no contrafactual. O novo contrafactual para Pernambuco passa,
entdo, a ser formado pelos estados do Espirito Santo (com peso 0,849) e Rio
de Janeiro (com peso 0,151), portanto, bastante préximo aquele ja obtido na
secao anterior. Tal nova composicao explica a semelhanca entre a Figura 2

70s resultados de todos estes exercicios podem ser prontamente disponibilizados pelos auto-
res.
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(obtida a partir do Controle Sintético original) e a Figura 6. Na verdade, ha
pequeno ganho no ajuste durante periodo anterior a politica (redugao de 2,9%
no EQMP), contudo, refletindo o maior peso do Espirito Santo no contrafac-
tual, a influéncia do Pacto pela Vida sobre a taxa de homicidio se mantém
proxima aquela obtida anteriormente. Ou seja, os novos resultados também
confirmam a redugao inicial da taxa de homicidio em Pernambuco apds a im-
plementacao da politica, mantendo-se esta taxa abaixo daquela do Controle
Sintético até 2014, e sua elevacdo apds esta data, periodo em que tal taxa se
mantém acima daquela do contrafactual®.

Figura 7: Evolugao da taxa de homicidio (ocoréncias por 100 mil habi-
tantes): Pernambuco e do Controle Sintético - Sdo consideradas todas as
outras 26 unidades da federagdao como possiveis constituintes do Con-
trole Sintético

[=]
©

o |
~

Taxa de homicidio
50 60
L L

40
L

30

20
|

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Pernambuco -——--- Controle Sintético

O terceiro exercicio implementado considera a possibilidade de que a re-
ducao da taxa de homicidio do Estado de Pernambuco ocasionada pelo PPV
esteja, na verdade, associada a uma tendéncia anterior de queda da taxa de
homicidio neste estado. Tal possibilidade, em certa medida, pode ser suge-
rida pela observacao da evolugdo da taxa de homicidio do estado a partir da
Figura 2, onde é possivel perceber que a partir de 2002 nao se verifica ne-
nhuma tendéncia consistente de elevagao do registro de homicidios no estado.
Neste sentido, embora nao exista qualquer informacao indicadora a respeito
e a mesma dindmica parega ter ocorrido com o Controle Sintético encontrado,
é possivel aventar a possibilidade de que parte das a¢des envolvidas no Pacto
pela Vida ja haviam sendo executadas antes da efetiva implementacao deste
programa. Com o fito de excluir tal possibilidade, o exercicio empirico foi
refeito assumindo-se a data de implementacdo do PPV em 2002, cinco antes
de sua efetivacdo implementacao. Os resultados sdo apresentados a partir da
Figura 8, a seguir. Os novos resultados obtidos indicam que o Controle Sin-
tético continua sendo constituido apenas pelo estado do Espirito Santo (linha
pontilhada da Figura 8) e que ha significativa piora no ajuste no periodo de

8 As diferencas ocorrem sobretudo até 2014, com menor redugio do impacto do PV. Todos os
detalhes deste e demais exercicios desta secao podem imediatamente ser disponibilizados pelos
autores.



Politicas piiblicas e redugdo da criminalidade 195

“pré-tratamento” (aumento de 15,7% no EQMP). Além disto, como se percebe
a partir da Figura 8, as evidéncias ndo autorizam a atribuicdo da dindmica da
taxa de homicidio no periodo anterior a 2007 a qualquer antecipagao das agoes
do programa: as taxas de homicidio de Pernambuco se mantém acima daque-
las de seu Controle Sintético nos cinco anos considerados e as dinamicas s
apresentam evidente diferenciacdo apds 2007, anos de efetiva implementacao
do PPV.

Figura 8: Evolucdo da taxa de homicidio: Pernambuco e do Controle
Sintético - Data de implementacao do Pacto pela Vida é assumida em
2002
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Um desafio talvez mais sério aos resultados obtidos no trabalho com res-
peito ao impacto do PPV sobre a taxa de homicidio em Pernambuco é aquele
associado a possibilidade de influéncias simultaneas de outras politicas, ndo
diretamente associadas ao combate a violéncia, sobre condicionantes impor-
tantes da violéncia no peridio ap6s a implementagao do programa. Neste sen-
tido, em grande parte em funcdo dos investimentos federais recebidos pelo
estado, é sabido que o desempenho econémico do Estado de Pernambuco na
década de 2000 foi mais favoravel que aquele do pais e mesmo que aquele
verificado para a regido Nordeste do pais (Bezerra 2015, Galvao 2015). A par-
tir do uso de informacgdes do IBGE, Bezerra (2015), por exemplo, chamam a
atencao para o fato do PIB per capita de Pernambuco ter crescido mais de 10
pontos percentuais acima daquele crescimento registrado para a regiao Nor-
deste e para o pais entre 2002 e 2012 (com registro de taxas de expansoes de
63,4%, 53,1% e 44,7%, respectivamente). Como argumenta Galvao (2015), tal
melhor desempenho certamente esteve associado aos novos investimentos, so-
bretudo industriais, direcionados no periodo ao estado, incluindo montadora
de automovel, refinaria e novas instalagdes no Complexo Industrial de Suape.

Como a implementagao do PPV em Pernambuco ocorre em meio a tal ambi-
ente produtivo relativamente mais favoravel no estado, nao se pode descartar
inteiramente a ocorréncia de efeitos simultaneos da politica e de uma possivel
melhoria dos indicadores sociais do estado sobre a reducao da violéncia iden-
tificada (medidas a partir da taxa de homicidio) no periodo imediatamente
seguinte a implementa¢ao do programa PV. Com efeito, o papel de condicio-
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nantes sociais na explicacao dos niveis de violéncia no pais é regularmente res-
saltado por diferentes pesquisadores (Santos & Kassouf 2008, Cerqueira 2014,
Sachsida & Mendong¢a 2013). Em sua investigacdo sobre os condicionantes da
taxa de homicidios especificamente para a Cidade do Recife, Menezes et al.
(2013) apontaram a existéncia de associagdes negativas entre tal indicador de
violéncia e a renda per capita e os niveis de escolaridade da populacao. Por
outro lado, estes ultimos autores também ressaltam em seus resultados uma
robusta associagao negativa entre a taxa de homicidio e o nivel de desigual-
dade na distribui¢ao da renda (medida através do indice de Gini).

Com o fito de descartar a relevancia de potenciais influéncias de tais indi-
cadores sociais sobre a taxa de homicidio do estado no periodo apéds a imple-
menta¢do do PPV, a partir das informagdes anuais da PNAD (IBGE), foram
feitas simulag¢des para o comportamento de indicadores sociais assumindo-
se um falso tratamento ou intervenc¢ao de politica implementada exatamente
no ano de introdu¢do do PPV (2007). Assim, para cada indicador social de
Pernambuco, exatamente como feito anteriormente para a taxa de homicidio,
obteve-se um Controle Sintético associado que serviu de contrafactual para
a evolucdo do mesmo no referido estado. Neste sentido, note-se que, se de
fato ha atuagao conjunta e importante de condicionantes sociais associados ao
ambiente econdmico do estado ou a politicas adotadas a partir de 2017, de-
veriam ser esperadas dinamicas diferenciadas favoraveis a Pernambuco com
respeito aos mesmos no periodo de implementacao do PPV. Os resultados sao
apresentados a partir das Figuras 9 e 10, a seguir. Especificamente, a Figura 9
apresenta evolu¢do da renda domiciliar per capita (em valores de setembro de
2015, ajustados pelo IPCA do IBGE) 9(a) e da pobreza (proporc¢ao de pobres)
9(b) de Pernambuco e de seus respectivos Controles Sintéticos antes e apds a
adocdo da falsa intervencao. Em exercicio analogo, a Figura 10 apresenta a
evolucao da desigualdade na distribuicao da renda domiciliar per capita me-
dida pelo indice de Gini 10(a) e pela média dos anos de estudos da populacao
de 15 a 25 anos 10(b) de Pernambuco e de correspondentes Controles Sintéti-
cos’.

Como se nota a partir da Figura 9, ha, entre 2001 e 2015, elevagao da
renda e reducdo da pobreza no estado de Pernambuco, ou seja, a partir destes
indicadores, verifica-se clara melhora nas condi¢des sociais no referido estado.
Contudo, tais tendéncias também sao verificadas para os respectivos Contro-
les Sintéticos, formados pelos estados do Ceara (peso 0,576), Paraiba (peso
0,043), Sergipe (peso 0,027), Bahia (peso 0,192) e Rio Grande do Sul (peso
0,161), no caso da renda, e pelos estados do Piaui (peso 0,547), Ceara (peso
0,234), Rio Grande do Sul (peso 0,159) e Brasilia (peso 0,06), no caso da po-
breza. Mais importante para os propdsitos do exercicio, além do bom ajuste
entre o estado e os correspondentes Controles Sintéticos no periodo anterior
ao falso tratamento, ndo ha qualquer evidéncia a respeito de evolugdo mais
favoravel destas varidveis para Pernambuco em relagao aos respectivos Con-

troles Sintéticos ap6s 2007, ano de inicio do falso tratamento!©.

9 As variaveis utilizadas na obtengio dos Controles Sintéticos foram aquelas apresentadas na
Tabela 1, evidentemente, sempre excluindo-se entre os condicionantes a variavel de interesse na
avaliagao do impacto na simulagdo. A linha de pobreza utilizada correspondeu a R$70,00 de
julho no ano de 2010, valor nominal que correspondia em 2011 aquele adotado no Plano Brasil
sem Miséria e pelo Programa Bolsa Familia no mesmo ano. Os valores foram ajustados para
setembro de 2015 utilizando-se o IPCA do IBGE.

10Na verdade, é possivel até perceber um desempenho ligeiramente mais desfavorével do es-
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As evidéncias apresentadas a partir da Figura 10 para a evolucao da de-
sigualdade de renda e para a média dos anos de estudos estdao em linha com
aqueles obtidos para a renda e pobreza: em ambos os casos, além de bons
ajustes, nao se percebe performance mais favoravel do estado de Pernambuco
a partir de 2007 quando cotejado com seus Controles Sintéticos, constituido
por Piaui (peso 0,679), Rio Grande do Sul (peso 0,160) e Brasilia (peso 0,162),
no caso do indice de Gini, e pela Paraiba (peso 0,363), Alagoas (peso 0,031),
Sergipe (peso 0,38), Bahia (peso 0,08) e Rio Grande do Sul (peso 0,147), no
caso da média de anos de estudos. Ou seja, a reducao da desigualdade e a ele-
vac¢ao da média de anos estudos para o estado de Pernambuco a partir de 2007
continuam a seguir evolu¢des bem préximas aquelas dos Controles Sintéticos.

O conjunto de evidéncias aqui apresentado a partir das Figuras 9 e 10 nao
indica, portanto, que a partir de 2007, periodo de implementagao do PPV, o
estado de Pernambuco tenha apresentado evolugdo mais favoravel com res-
peito a um conjunto de caracteristicas sociais regularmente considerados im-
portantes condicionantes da violéncia. Isto, por sua vez, indica que os efeitos
potenciais sobre tais condi¢des sociais derivadas de politicas federais e estadu-
ais ou do ambiente econdmico durante o periodo de implementacao do PPV
dificilmente podem explicar a dindmica diferenciada da taxa de homicidio do
estado de Pernambuco apds a adogao do PPV. Tal constatacao, portanto, da
credibilidade adicional ao resultado central do trabalho.

Figura 9: Evolucao da renda domiciliar per capita (a) e da pobreza (b) quando
um falso tratamento é assumido em 2007: Pernambuco e Controles Sintéticos.
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Conclusoées

De forma geral, ao longo dos anos 2000, a taxa de homicidio apresentou
uma trajetdria crescimento em praticamente todos os estados do Nordeste do
Brasil, uma dinamica bastante diferente daquela apresentada na regido Su-
deste, onde, no periodo, houve declinio da mesma. Particularmente até 2007,

tado em relacao aos respectivos Controles Sintéticos, o que talvez possa ser explicado pela forte
presenca de estados do Nordeste mais pobres na composi¢do dos Controles Sintéticos e a atua-
¢ao relevante de politicas sociais no periodo. Que o estado de Pernambuco tenha apresentado
maior crescimento do PIB per capita no periodo sem entretanto apresentar melhor evolugao da
renda domiciliar per capita, por outro lado, é consistente com o fato de que os novos investimen-
tos direcionaram-se sobretudo a setores com maior uso do capital (industrias de insumos) e o
aumento da presenca de migrantes do Sudeste na sua forga de trabalho direcionados para tais
setores.
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Figura 10: Evolucdo da desigualdade de renda domiciliar per capita (a) e da es-
colaridade (b) quando um falso tratamento é assumido em 2007: Pernambuco
e Controles Sintéticos

iindice de Gini (rdpc)
45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Pernambuco  ————- Controle sintético

Pernambuco  ————- Controle sintético

(a) Desigualdade (b) Escolaridade

o Estado de Pernambuco situava-se em uma situacdo bastante desfavoravel
em termos de taxa de homicidio, regularmente, entre as trés piores perfor-
mances entre as unidades da federacdo. A implantacdo do Programa Pacto
pela Vida, programa cujo objetivo principal é diminuir os niveis de violéncia
do estado, coincide com o inicio de um periodo de redugao da taxa de homici-
dio do estado, a despeito da continua piora da situa¢ao nos demais estados do
Nordeste. Tal fato levou alguns pesquisadores e o proprio governo do estado
a associar as reduces observadas na taxa de homicidio do estado as a¢oes do
referido programa, apesar da auséncia de uma efetiva avaliacdo do programa.
Este trabalho se prop0s a preencher esta lacuna.

A partir da estratégia sugerida por Abadie et al. (2010) para avaliagao de
impacto de politicas em situa¢des onde ha apenas um unico tratado e ha di-
ficuldades de se definir critérios para a escolha de um contrafactual, este tra-
balho fez uso de um Controle Sintético para obter contrafactuais das taxas de
homicidio do Estado de Pernambuco e, assim, obter uma estimativa do im-
pacto do programa Pacto pela Vida sobre as taxas de homicidio do estado no
periodo de 2007 a 2018. As evidéncias obtidas indicam que o referido pro-
grama foi eficaz na redugao da taxa de homicidio do estado até 2014, mas que
tal eficacia deixou de existir a partir de entdo. No periodo 2007-2018, as esti-
mativas obtidas para impacto do PPV indicam uma redu¢ao média anual de
10,1 (mortes por cem mil) na taxa de homicidio de Pernambuco, o que equi-
vale a 10.946 mortes a menos no estado ou a um ritmo de reducao anual de
1,8% da taxa de homicidio de Pernambuco. Efetivamente, o programa redu-
ziu a taxa de homicidio do estado para os niveis médios observados no pais
em 2013 (em torno de 30 mortes por cem mil), mas ndo conseguiu evitar sua
posterior elevagao.

O fato de que a taxa de homicidio do Estado de Pernambuco ter comegado
a aumentar ja a partir de 2014 sugere que a trajetéria da taxa de homicidio
do estado parece refletir bem as mudancas de gestao vivenciada pelo estado e,
entre estas, a saida do governador e da equipe inicial responsavel pela admi-
nistragao das a¢oes do programa. A dinamica das estimativas dos efeitos do
PPV obtidas neste trabalho conformam bem, pois, com as razdes apontadas
por Ratton & Daudelin (2018) para perda de eficdcia do programa. Assim,
ainda que o PPV tenha apresentado inovag¢des na gestao das a¢cdes de combate
a violéncia no estado, aparentemente, estas nao foram suficientemente signifi-
cativas a ponto de criarem uma governan¢a minimamente imune a mudancgas
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do quadro de gestores.
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Apéndice

Controle Sintético para o Estado do Espirito Santo — Avaliacao do
Programa Estado Presente.

Figura A.1: Avaliagdo do programa Estado Presente implantado em 2011
- Evolugao da taxa de homicidio (homicidios por 100 mil habitantes) — Es-
pirito Santo e Controle Sintético (constituido pelos estados de Rondonia,
com peso 0,161, e Alagoas, com peso 0,839)

o |
©

o
=

Taxa de homicidio
50
L
N

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Espirito Santo ———--—- Controle Sintético






Economia Aplicada, v. 26, n. 2, 2022, p. 203-220

O CIGARRO E O ADOLESCENTE NO BRASIL: A
IMPORTANCIA DO CAPITAL HUMANO DA MAE
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Resumo

Este artigo analisa empiricamente a influéncia da escolaridade da mae
sobre a decisdao do adolescente experimentar ou usar cigarro. Ele contri-
buiu com o debate sobre a influéncia positiva do capital humano sobre a
saude. As estimativas consideram os microdados da pesquisa PENSE de
2015 do IBGE que analisam mais de cem mil adolescentes do nono ano
de ensino fundamental brasileiro, em todos em estados, nas capitais e no
interior. A amostra altamente representativa da populacgao de estudantes
adolescentes produziu resultados por meio de um modelo PROBIT, que
permitem concluir que as maes com maior escolaridade reduzem entre
0,2% e 0,36% as chances do filho experimentar ou usar cigarro. A tendén-
cia apontada pelo modelo é que adolescentes mais velhos e que tem pai
ou mae que fumam apresentem maior probabilidade de experimentacdo
ou uso de cigarro.
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Abstract

This paper analyses empirically the influence of mother’s schooling
on adolescent’s decision to try or use cigarette. It contributes to debate on
the positive influence of human capital on health. Estimates consider the
micro data from survey PENSE 2015 of IBGE, and cover more than 100
thousand adolescents in the ninth year of elementary school in all states,
into capital and interior. The highly significant sample of adolescents stu-
dents produced results by a PROBIT model, which allow to conclude that
mothers with more human capital reduce the odds of child to try or use
cigarettes between 0.2% and 0.36%. The trend pointed out by model is
that older adolescents, and with smoking father or mother has more prob-
ability of experimentation or use of cigarettes.
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Introducao

O debate sobre politicas publicas na area de saude sempre expds um di-
lema: até onde é possivel controlar o comportamento individual para que nao
prejudique os demais individuos. Usando sansdes e instrumentos de moni-
toramento e controle, ou buscando incentivos, percebe-se a necessidade de
controlar o interesse individual para um maior beneficio coletivo (ou social).
Uma das respostas das analises econométricas é da alta relag¢ao entre educacao
e saude, onde o aumento dos anos de escolaridade do individuo o posiciona
em vantagem em varios aspectos da sua longevidade e reduz a probabilidade
de certos tipos de doencas, desta forma, o investimento em educacao é um
incentivo para os individuos melhorarem sua condigao de satde.

Uma forte evidéncia reside na literatura sobre os modelos intergeracionais,
que consideram a relagdo entre uma gera¢ao (adulta ou velha) e outra mais
nova (criangas, adolescentes, jovens). A constatagao reside na dependéncia da
gera¢ao mais nova do capital humano da gera¢do mais velha. Em outras pala-
vras, os pais com maior escolaridade geram externalidades positivas sobre a
geracao mais nova (filhos). Varios estudos mostram a relagao entre a escolari-
dade do pai e da mée sobre o desempenho dos filhos (e filhas, ja que a relagdo
entre os géneros pode ser diferenciada, com maior influéncia do pai sobre o
filho e da mae sobre a filha) na forma de capital social no escopo da familia e
que proporciona o acamulo de beneficios para a nova geragao.

Este estudo realiza uma analise econométrica entre a experimentac¢ao ou
o uso de cigarros em adolescentes em funcao de caracteristicas dos pais (pai
e mae), como a escolaridade e o consumo de cigarros. Valendo-se dos mi-
crodados da pesquisa PENSE de 2015 do Instituo Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), com mais de 100 mil adolescentes de varias cidades brasi-
leiras, em todos os estados, que estudam na nona série do ensino fundamental
e que formam uma amostra estatisticamente confiavel e de grande represen-
tatividade para o pais, desta forma, as conclusdes identificadas podem ser
generalizadas para todos os adolescentes que estudam no pais.

Entre as conclusoes identificadas na literatura, o modelo espera encontrar
que os adolescentes com maes que tenham maior escolaridade apresentem
menor probabilidade de experimentacao ou uso de cigarro. Esta conclusao
vai ao encontro de uma importante verificacdo presente na area de Economia
da Educacdo e em Desenvolvimento Econdmico: o incentivo ao aumento da es-
colaridade da mulher gera importantes efeitos de transbordamento positivos
para a sociedade.

A contribuigado original deste artigo reside na verificagdo empirica desta
hipétese de relagao entre escolaridade da mae e satde dos filhos. O que sig-
nifica que o aumento do capital humano da mae do adolescente implica em
melhores condi¢des de saude dos filhos, em outras palavras: se a mae apre-
senta mais capital humano, a preocupagido com a satde dos filhos aumenta,
ou seja, maes com mais capital humano ajudam a formar filhos com mais ca-
pital humano também. Atualmente o debate sobre politicas publicas na area
de saude foca o lado preventivo, reduzindo futuros gastos do governo e do
sistema de satde privado, neste sentido, o resultado deste estudo mostra que
o investimento em capital humano é uma politica que produz externalidades
positivas na reducao da experimentacao de cigarro entre adolescentes.

A estrutura do artigo é composta de uma breve discussao sobre a relacdo
entre os beneficios do actimulo de capital humano das maes (pais de forma
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geral) sobre o bem estar dos filhos na préxima se¢ao. Em seguida, os dados e
modelos sao apresentados, para iniciar-se a se¢ao com as estimativas, que tam-
bém discute os resultados e suas implicagoes. Por fim, a conclusao sumariza
os efeitos encontrados e suas implica¢oes na defini¢ao de politicas publicas na
area de satide do adolescente.

Retornos Sociais do Capital Humano

Para Coleman (1988) o capital humano dos pais é diretamente ligado a
criagao do capital humano dos filhos. Esta ligacao é um exemplo de capital
social, na medida em que representa uma forma de cooperagao entre os indi-
viduos de uma familia e apresenta impacto econémico. Consequentemente,
quanto maior a escolaridade dos pais, maior o beneficio (futuro) dos filhos em
termos de desempenho econdmico, porém, estes beneficios ndo sao contabi-
lizados apenas na educagdo, mas também em outras formas de investimento
indireto, como satude e seguranga, que formam externalidades positivas com o
aumento da educacdo do individuo e sdo diretamente dependentes do capital
humano dos pais.

Bowman (1962) ja dividia os retornos do investimento em educagao em
retornos sociais e retornos privados. Para a autora, o retorno acontece nos in-
dividuos em funcao do acimulo de capital humano, todavia, fatores “fora de
mercado” acumulam beneficios neste processo e nao podem ser mensurados
de forma monetaria, pois geram uma externalidade econdmica (positiva).

A visdo de capital humano condiciona a educagdo como um retorno (De-
beauvais 1962), portanto, existem beneficios que podem ser identificados no
individuo. Tais beneficios podem ser econdmicos, como o maior consumo de
bens e servi¢os, ou indiretos e que podem ser relacionados com o processo de
desenvolvimento por aumentarem a capacidade de absorc¢ao dos individuos,
o que significa estatisticamente, maior produtividade. Lewis (1962) relaciona
esta maior capacidade de absor¢ao com a relacdo entre o investimento em
educacao e outros fatores, como saude publica, pesquisa e desenvolvimento,
mudanca institucional, capacidade organizacional, entre outras. Portanto, o
processo de aumento do capital humano dos filhos é relacionado com o inves-
timento realizado no capital humano dos pais. Guryan et al. (2008) mostram
que os pais com maior escolaridade passam mais tempo com os filhos, por-
tanto, quanto maior o capital social familiar, maiores os retornos dos indivi-
duos, o que culminara em individuos com maior escolaridade também (Black
et al. 2003), o que significa que as politicas publicas (educa¢ao e saude prin-
cipalmente) surtem mais efeito se a escolaridade dos pais é maior. De forma
geral, as evidéncias mostram uma rela¢do microeconémica na formacao de
capital humano na esfera da familia e que potencializa os incentivos das po-
liticas puiblicas nesta area. A teoria econdmica focaliza no individuo, todavia,
o ambiente é fundamental para a formacao do capital humano e o papel da
familia ganha destaque neste contexto.

Na area de satde e comportamental, a relacdo entre a escolaridade dos pais
e os adolescentes é clara na determina¢do do uso de alcool e da presenca de
problemas comportamentais (Barnes & Farrell 1992). Em relagdo ao capital
humano, a maior escolaridade da mae esta relacionada com uma maior parti-
cipagao dos pais na escola e melhor desempenho dos estudantes (Stevenson &
Baker 1987), além de melhores condi¢des de satde (Thomas et al. 1991), de
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nutri¢do (Thomas 1994) e cuidados com a satide, como a pratica de atividades
fisicas regulares dos adolescentes (Farias Junior et al. 2012) e menor incidén-
cia de obesidade (Garcia et al. 2015), ela ainda estd relacionada ao aumento
do planejamento familiar, como a redu¢do do namero de filhos e aumento da
idade da maternidade conforme o estudo de Blossfeld & Huinink (1991), além
da reducgdo da mortalidade infantil (Rosenzweig 1990, Schultz 1994), o que
pode ser explicado pela maior taxa de imunizagao dos filhos recém-nascidos
de maes com maior escolaridade (Desai & Alva 1998)

O estudo de Santos et al. (2004) é enfatico ao verificar que mais de 50%
das maes das classes E e D com filhos com anemia nao sabiam da situagdo
dos filhos, o ponto central no estudo dos autores é a baixa renda e baixa es-
colaridade das maes. A menor escolaridade do pai e da mae esta associada
a maior incidéncia de doencas periodontais nos jovens alistados no exército,
conforme mostra o estudo de Gesser et al. (2001). Ja Alves et al. (2000) encon-
tram maior incidéncia de doengas oftalmoldgicas em criancas da rede publica
de Sao Paulo com pais com menor escolaridade e Lamerz et al. (2005) en-
contram uma maior probabilidade de obesidade em criangas com maes com
menor escolaridade na Alemanha. As diferencas entre a escolaridade dos pais
é verificada em varios estudos. Glick & Sahn (2000) verificam que o aumento
da escolaridade do pai contribui para o aumento da escolaridade de todos os
filhos, ja 0 aumento da escolaridade da mae contribui para o aumento da es-
colaridade das filhas.

De forma geral, pais com maior escolaridade estdao mais preocupados com
as condi¢oes de satuide de seus filhos, o que se reflete em uma menor taxa de
incidéncia de doencas e uso de dlcool. Este estudo analisa a relacao entre a
escolaridade dos pais e o uso ou experimentagao de cigarro entre adolescentes
brasileiros da nona série do ensino fundamental no ano de 2015. Espera-se
encontrar uma relacao negativa entre as variaveis: uma menor incidéncia do
uso de cigarros entre os filhos de maes com maior escolaridade.

Os estudos que analisam os fatores associados ao uso de tabaco, entre ou-
tros substancias licitas e ilicitas por adolescentes encontram a companhia de
amigos e dos pais como causa principal (Costa et al. 2007, Fraga et al. 2006),
assim como irmaos mais velhos fumantes (Malcon et al. 2003), menor escola-
ridade da mae e menor nivel socioeconomico (Silva et al. 2008). Os estudos
de Horta et al. (2001) e Machado Neto & Cruz (2003) mostram que a taxa de
adolescentes que experimentaram tabaco aumenta com a idade, ja (Malcon
et al. 2003) apontam outros fatores, como a presenca de trabalho remunerado,
o baixo rendimento escolar, presenga de pais separados e o género masculino
como fatores que aumentam a incidéncia de cigarro entre adolescentes. Por
fim, Machado Neto et al. (2010) mostram uma rela¢do entre o maior consumo
de cigarros com o uso constante de alcool entre os adolescentes.

Além da relacgdo entre experimentagao de cigarros e os adolescentes, a lite-
ratura na Economia ja apontou uma evidéncia do menor uso de cigarro com
o aumento da escolaridade dos individuos e que pode ser confirmada no pe-
riodo Pés IT Guerra (Etile & Jones 2011). Evidéncias de melhoria da satude
em func¢do da maior escolaridade sdao apontadas nos estudos de Bockerman
& Maczulskij (2015) e Grossman (1972), que criou o termo capital de satde
para mostrar a influéncia de fatores econémicos e do capital humano sobre a
saude.

A hipdtese deste estudo é de que a relacao entre cigarro e adolescentes
depende do capital humano dos pais. Espera-se que esta relacao seja negativa,
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refletindo a relagdo inversa entre o consumo de cigarro e a escolaridade dos
adultos, como mostram os estudos de Sander (1995) e Silles (2015). Para os
adolescentes o consumo de cigarros é proibido, mas ele existe. A pesquisa
utilizada do IBGE verifica a experimentagido ou o uso. A experimentacao de
cigarro conduz ao consumo na fase adulta e geralmente se inicia por volta
dos doze anos de idade, conforme relata o estudo de Urrutia-Pereira et al.
(2017). Apesar da limitacdo da variavel dependente, a sua importancia esta
relacionada com o potencial de consumo e cigarro no futuro.

As evidéncias da literatura na area de saide mostram que a experimen-
tacdo e uso de cigarro entre adolescentes depende de fatores externos. Na
Economia esta evidéncia pode ser classificada como uma externalidade nega-
tiva, impactando a forma de se explicar a formacao de capital humano, com
destaque para a presenca de fatores sociais e familiares. A secao seguinte apre-
senta os dados que buscam amparar esta hipotese, que se reflete em politicas
publicas orientadas para a familia e circulo social dos adolescentes, além de
reforcar o importante papel da formacao de capital humano como fator de de-
senvolvimento socioeconémico com efeitos de transbordamento para outras
4reas, como saude.

Modelo e Fontes de Dados

Os dados utilizados pertencem ao banco de microdados da Pesquisa Naci-
onal de Saude Escolar (PENSE) de 2015 do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), que analisa a satde de adolescentes brasileiros que es-
tudam no nono ano do ensino fundamental em diversas cidades brasileiras
em todos os estados do pais. A pesquisa possui 102.072 observagoes de estu-
dantes da nona série nos periodos matutino e vespertino, de escolas publicas
e privadas, em seiscentos e setenta e cinco (675) municipios brasileiros. As
turmas analisadas na pesquisa tém, pelo menos, quinze (15) estudantes ma-
triculados, o que excluiu cerca de 3% do total de estudantes considerados na
pesquisa.

A variavel dependente é a experimentacdo ou uso de cigarro, que pode
ser de uso constante, ou de pelo menos um na vida. Esta variavel é binaria e
assume os valores de 1 (o adolescente ja usou ou experimentou cigarro pelo
menos uma vez na vida) e 0 (o adolescente nunca usou ou experimentou ci-
garro na vida). Esta variavel nao é apenas o consumo de cigarro em si, mas
sim, 0 acesso, experimentacdo e uso (consumo continuo) do cigarro. Esta va-
ridvel apresentou 191 observagdes perdidas, ou 0,2% da populacdo do estudo.
Dada a baixa representatividade, optou-se por manter as observagdes perdi-
das. A variavel quando assume o valor 1 ndo desassocia o uso esporadico do
uso continuo do cigarro entre os adolescentes. Legalmente nao deveria haver
o consumo de cigarro, ja que a sua venda é proibida para menores de idade. A
interpretagcdo adotada neste estudo é de acesso do cigarro pelo adolescente.

As estimativas foram realizadas por meio de uma regressao logistica PRO-
BIT, que usa Maxima Verosimilhanca (MV), pois a estimativa por Minimos
Quadrados Ordinarios nio é confiavel em funcdo da necessidade de uma es-
timativa nao linear. A interpretacdo do modelo PROBIT é assemelhada a um
modelo multivariavel linear, com o cuidado com a interpretacgao dos coeficien-
tes estimados, que ndo apresentam de forma direta a elasticidade da variavel
dependente em termos de taxa de mudanca da variavel independente. Esta re-
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lagao 4 calculada separadamente. As demais exigéncias do modelo sao iguais:
os dados devem ter distribuicao normal e linear, os erros devem ser homoce-
dasticos e as variaveis devem ser exdgenas com baixa correlagdo entre si, para
evitar problemas de multicolinearidade.

As variaveis explicativas sdo: a) idade do adolescente, como o grupo de
controle é limitado, a idade fica entre onze e dezenove anos, o que torna esta
variavel discreta, mesma sendo continua dentro de um intervalo limitado, b)
a escolaridade da mae, com valores entre zero (0) a seis (6), c) a presenca de
mae e de pai que fumam (respectivamente 1 se fumam e 0 se ndo fumam para
ambas as variaveis) e, d) o género do adolescente (masculino e feminino), e)
localizagao: na capital (valor 1) ou interior (valor zero), f) raca do adolescente:
branca (valor 1) ou preta (valor zero). Todas as variaveis independentes sao
discretas e apresentam caracteristicas do adolescente como sua idade e género
e caracteristicas da familia.

De forma resumida a estimativa a ser verificada empiricamente é:

Cigarroj=a; + «apldade; + azEscolaridade Mae;

+ a4Pai Fumante; + asMae Fumante; + e (1)

As demais variaveis podem ser introduzidas na equacao (1) diretamente ou
multiplicadas, formando sub extratos para serem analisados. Como o banco
de dados apresenta mais de cem mil observacdes, o modelo se torna robusto e
as suas conclusoes sdo representativas para os todos os estudantes brasileiros,
conforme a prépria pesquisa do IBGE afirma (Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica - IBGE 2016).

Com a multiplica¢do da variavel escolaridade da mae com a presenca de
fumo da mae formou-se a variavel denominada escolaridade da mae que fuma
(com valores da escolaridade entre 1 e 6 e zero se a mie nao fuma). Ainda é
possivel verificar a localizagado e a raga do individuo. De forma geral é possivel
verificar as seguintes relacdes: i) escolaridade da mae com filho na capital
(zero para maes com filhos no interior); ii) escolaridade da mae com filho no
interior (zero para maes com filhos na capital); iii) escolaridade da mae com
filho da raga branca; iv) escolaridade da mae com filho da raga preta.

O modelo a ser estimado fica:
Cigarroj=a1 + «apldade; + azEscolaridade Mae e;

+ a4Pai Fumante; + asMae Fumante;

+ agEscolaridade Mde Capital,

+ «ayEscolaridade Mae Interior;

+ agEscolaridade Mae Branca;

+ agEscolaridade Mae Preta; + e (2)

As estatisticas descritivas e a distribui¢ao das variaveis sao apresentadas
na proxima segao.

Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas das variaveis estimadas sao apresentadas na ta-
bela a seguir.
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Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis

Desvio Valores

Variavel Média ~ Observagoes | Percentual . Percentual
Padrao perdidos
Cigarro 0,18 0,387 18.723 18,4 191 0,2
Idade 14,33 1,062 102.072 100,0 0 0,0
Pai que fuma 0,13 0,333 12.942 12,7 0 0,0
Mie que fuma 0,07 0,263 7.620 7,5 0 0,0
Capital 0,50 0,50 51.192 50,2 0 0,0
Interior 0,50 0,50 50.880 49,8 0 0,0
Masculino 0,48 0,50 49.290 48,3 0 0,0
Feminino 0,52 0,50 52.782 51,7 0 0,0
Branca 0,33 0,471 33.775 33,1 0 0,0
Preta 0,13 0,332 12.849 12,6 0 0,0
Escolaridade 4,28 2,305 76.638 75,08 25.434 24,91
da mae
Escolaridade 3,67 1,999 5.429 5,31 0 0,0
mae que fuma
Escolaridade 4,72 2,022 26.217 25,68 0 0,0
mae raga branca
Escolaridade 3,87 1,975 9.082 8,90 0 0,0
mae raga preta
Escolaridade 4,68 4,688 39.247 38,45 0 0,0
mae capital
Escolaridade 3,85 2,030 37.391 36,63 0 0,0
mae interior

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE (2015).

As informagoes da distribuicdo apresentadas na Tabela 1 mostram a mé-
dia e o desvio-padrao de todas as variaveis utilizadas nas estimativas. Para
as variaveis binarias estas informacdes sao pouco relevantes. Para as variaveis
de escolaridade da mae elas sao importantes. Percebe-se que a escolaridade
média da mae que fuma é inferior a escolaridade média de todas as maes.
Igualmente a escolaridade média das maes com filho da raca branca é supe-
rior as maes com filhos da raca preta. Essa diferenca também é verificada na
escolaridade das maes que residem na capital, bem maior em relacao 4s maes
que residem no interior.

O namero de observacdes pode ser verificado na Tabela 1. A variavel de-
pendente “estudantes do nono ano do ensino basico que experimentaram ci-
garro” apresenta 18.723 observagoes, que correspondem a 18,4% do total de
102.072 estudantes entrevistados na pesquisa, com idade média de 14,33 anos.
O namero de estudantes que experimentaram cigarro é superior ao nimero
de estudantes com pai ou mae que fumam, respectivamente de 12.942 (12,7%)
€ 7.620 (7,5%) no total de observagdes.

Outra importante informacao da Tabela 1 é o numero de observagoes perdi-
das. Duas variaveis apresentam dados perdidos: a experimentacao de cigarro
(variavel dependente) e a escolaridade da mae. A experimentacao de cigarro
apresentou 191 observagdes perdidas, o que representa 0,2% da populagao da
pesquisa, o que torna os dados perdido irrelevantes para comprometer as es-
timativas. Rodrigues & Paulo (2014) sugerem que as observa¢des com dados
perdidos devem ser eliminadas, ja Hair et al. (2005) comentam que a baixa
participacdo de dados perdidos nado afetam o resultado e podem ser manti-
dos. Optou-se pela manutencdo das observa¢des com dados perdidos para a
variavel dependente.

Ja a variavel Escolaridade da Mae apresentou 25.434 observacdes ausentes,
0 que representa 24,91% do total de observagoes. Estatisticamente as obser-
vagoes perdidas ndo comprometem a significincia dos parametros estimados,
mas podem comprometer a robustez do modelo, ja que os valores ausentes
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podem estar correlacionados com outras variaveis, por exemplo, apenas os
estudantes do interior podem ter respondido que nao sabem a escolaridade
da mae, o que enviesaria os resultados. Além disso, ela forma as outras es-
colaridades, que foram originadas pela multiplica¢ao desta variavel com as
caracteristicas dos estudantes (localiza¢do e raga), o que poderia enviesar os
resultados.

A solugao, conforme Hair et al. (2005), foi criar uma variavel binaria que
represente os dados perdidos da escolaridade da mae para testar a correlagao
dela com as demais variaveis (1 para dados perdidos, 0 para observagdes va-
lidas). Se a correlagao for baixa, os dados perdidos nao enviesam o modelo,
caso contrario, eles devem ser recuperados. No anexo esta a Tabela A.1 com
os valores de correlagao parcial entre todas as variaveis do modelo e a varia-
vel de teste da escolaridade da méae. Os resultados mostram que os dados
perdidos da escolaridade da mae sao aleatérios, o que ndo compromete as es-
timativas e, conforme Hair et al. (2005), podem ser mantidos no modelo a ser
estimado. Se o resultado fosse de alta correlacao entre os dados perdidos e as
demais variaveis, eles deveriam ser eliminados (Rodrigues & Paulo 2014) ou
transformados (Hair et al. 2005).

A presenca de dados perdidos nao compromete a robustez das estimativas,
mas reduz o numero de observacdes e afeta as demais variaveis derivadas dela.
Como as variaveis de perfil dos estudantes nao apresentaram problemas de
alta correlagao, as variaveis de escolaridade da mae mantém o diagnoéstico da
variavel original e ndo afetam as estimativas realizadas.

As informacoes da Tabela A.1 ainda mostram uma correlacao perfeita ne-
gativa entre variaveis bindrias originadas da mesma variavel, como masculino
e feminino, capital e interior, branca e preta. Estas variaveis ndo podem ser
estimadas juntamente, o que forma multicolinearidade.

Estimativas

As estimativas realizadas estao na Tabela 1 a seguir. Foram realizadas seis
estimativas. A primeira estimativa segue a equagao (1), em seguida foram
adicionados alguns controles (instrumentos).

Os valores estimados apresentam resultados sélidos e com significincia es-
tatistica. A robustez pode ser verificada nos valores de alguns testes apresen-
tados. Todos os modelos estimados apresentam o teste likelihood-ratio com
significancia estatistica (p = 0,000), a hipotese de adequagao dos valores esti-
mados é aceita e rejeita-se a hipdtese nula de que as estimativas sao nulas ou
omitidas. Esta mesma conclusdo é validada pelos testes de ajuste do modelo
de Pearson e de Hosmer-Lemeshow, ambos com distribuicao Qui-Quadrado
apresentados na Tabela 1. Os valores observados estao préximos dos valores
esperados para todas as estimativas realizadas.

As previsdes alcancadas pelas estimativas realizadas ficaram em torno de
81%. A adequacgao entre os valores previstos e as observa¢des aumenta a ro-
bustez das estimativas, cujos valores da Curva ROC ficaram acima de 0,6. Essa
robustez é advinda do grande nimero de observag¢des, da normalidade dos
dados (testes de Wald e de Doornik-Hansen), assim como a presenca de erros
homocedasticos.

As estimativas realizadas sao semelhantes nas equacoes, tanto nas estatisti-
cas, como nos parametros. De forma geral, o aumento da idade do estudante e
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Tabela 2: Estimativas da experimentac¢do ou uso de cigarro entre ado-
lescentes da nona série no ano de 2015

| ©t | mw | m | v | VvV | VI
Constante —4,141649 | -4,195547* | -3,980532" | —-4,128732" | -4,111866" | —4,143522*
(-54,41) | (-54,67) | (=51,10) | (-54,18) | (-63,14) | (-54,41)
Idade 0,222406* |0,2208417*( 0,2207061* | 0,2223386* | 0,2185528% [ 0,2231091*
(44,64) (43,82) (43,82) (44,63) (49,05) (44,75)
Escolaridade ~0,0073346%| -0,014259* |-0,0132671%|-0,0101319*
da mae
(~2,68) (-5,08) (~4,69) (-3,54)
Es~colar1dade 0,0329382*
mae fumante
(3,47)
Mae fuma 0,3768971*|0,3768184* | 0,3775307* | 0,255073* | 0,3707262* | 0,3756393"
(19,57) (19,53) (19,57) (6,35) (21,26) (19,50)
Pai fuma 0,2658338* | 0,2704879* [ 0,2705779* | 0,2646112* | 0,2589506" | 0,2671222*
(17,16) (17,43) (17,44) (17,07) (18,35) (17,24)
Capital 0,1281071*
(11,64)
Interior -0,1285682"
(~11,68)
Masculino 0,0687934*
(6,34)
Feminino -0,0711156"
(~6,56)
Preta 0,0387092*
(2,38)
Branca -0,0425939*
(~3,68)
Escolaridade 0,0030409
mae capital
(~1,08)
Escolaridade -0,0174777*
mae interior
(=5,43)
Es_colaridade 0,0083625"
mae branca
(-3,85)
Essolaridade 0,0083301*
mae preta
(2,23)
Observacgoes 76.542 76.542 76.542 76.542 90.607 76.542
LR chi2 2.952,05 3.135,79 3.143,70 2.964,05 3.366,54 2.988,92
{Tog . -35.162,542|-35.070,675| —35.066,72 |-35.156,545|-41.678,996|-35.144,109
ikelihood
Pseudo R2 0,0403 0,0428 0,0429 0,0404 0,0388 0,0408
Wald 2.937,76 3.100,52 3.107,29 2.947,89 3.349,08 2.969,86
Pearson )(2 898,43 1.880,27 1.930,14 883,93 988,78 1.236,84
?Osmer' ) 284,98 139,68 127,74 259,07 201,42 235,55
emeshow x
Classificagao correta| 81,18% 81,37% 81,36% 81,22% 81,23% 81,21%
Curva ROC 0,6498 0,6524 0,6522 0,6497 0,6446 0,6515
Doornik 2.56e+06 | 2.32e+06 | 1,85e+06 | 2,39e+06 | 2.87e+06 | 1,71e+06
Hansen x

Estatistica Z entre parénteses. * significativo a 1%. ** significativo a 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE (2015).
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ter mae ou pai que fumam apresentam sinal positivo, o que indica aumento na
chance de estudante ter experimentado cigarro. O aumento na escolaridade
da mae permaneceu negativo, o que indica que o seu aumento esta associado
com a nao experimentagao de cigarro pelos adolescentes.

As demais variaveis ficaram divididas. A cor da pele do estudante branca
ficou associada com a nao experimentacdo de cigarro, ja a cor de pele preta
ficou com o sinal positivo, indicando experimentacao de cigarro. Nao existe
uma variavel de renda na pesquisa, portanto nao ha como relacionar as dife-
rengas de renda com o uso ou experimentagao de cigarro, mas a variavel cor
de pele pode estar associada a diferencas na distribui¢ao da renda dos indivi-
duos. Estudos que verificaram a diferenca de remuneracao dos trabalhadores
(Campante et al. 2004) e distribui¢do de renda (Cacciamali & Hirata 2005)
identificam essa distribuicao para a raca. Neste sentido, esta varidvel pode ser
interpretada como uma proxy da renda dos adolescentes: o uso e experimen-
tacdo de cigarro aumenta nas faixas de renda menor (preta) e diminui com a
renda maior (branca).

A localizacdo da escola do adolescente também apresentou diferencas. Os
adolescentes do interior apresentaram sinal estimado negativo, enquanto os
da capital o sinal estimado é positivo. Este resultado indica que a incidéncia
do uso de cigarro pelos adolescentes é maior na capital e menor no interior.
A mesma interpretacdo é verifica no controle por género. Adolescentes do gé-
nero masculino apresentam sinal estimado positivo, enquanto as adolescentes
o sinal estimado foi negativo. Diante destes resultados surge a seguinte per-
gunta: sera que o uso e experimentacao de cigarro por adolescentes do ensino
fundamental é maior na capital, entre adolescentes do género masculino e de
renda baixa (cor preta, na periferia)? Existem evidéncias nos resultados esti-
mados com os dados do estudo que indicam que sim. O problema de saude
publica atinge mais uma faixa da populacdo de estudantes, o que demanda
politicas publicas especificas e ndo generalistas para tratar do problema de
satide dos adolescentes brasileiros.

Os resultados estimados estao de acordo com as pesquisas que exploram
os fatores determinantes da satde do adolescente. O aumento do capital hu-
mano esta relacionado com uma menor taxa de experimentacao ou uso de ci-
garro, como indicam Grossman (1972) e Sander (1995). No caso deste estudo,
a relacao depende do capital humano dos pais. Ter amigos e pais que fumam
aumentam as chances do adolescente também fumar, conforme indicam os
estudos de Schaefer et al. (2012) e Bricker et al. (2006) para a influéncia dos
amigos e de Scragg et al. (2003) para a influéncia dos pais sobre a experimen-
tacdo de cigarro entre os adolescentes. Ambas as influéncias sdo verificadas
para o Brasil no estudo de Urrutia-Pereira et al. (2017). Os resultados aqui
estimados mostram que ter pais fumantes aumentam chance do adolescente
experimentar ou usar cigarro.

As estimativas com a escolaridade da mae com controle do perfil do adoles-
cente mantiveram os sinais relacionados com as variaveis originais. A escolari-
dade da mae de adolescente de pele branca e residentes no interior apresenta
sinal estimado negativo, o que os relaciona com o nao uso ou experimenta-
¢ao de cigarro. A escolaridade da mae de adolescente de pele preta apresenta
sinal estimado positivo, o que os relaciona com o uso e experimentagao de ci-
garro. A escolaridade da méae de adolescentes da capital nao foi significativa
estatisticamente.

A préxima tabela apresenta os valores dos efeitos marginais das variaveis
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estimados sobre a probabilidade do adolescente ter experimentado cigarro.

Tabela 3: Estimativas dos efeitos marginais ap6s a estimativa

(dy/dx)
| ©t | w©w | m | W | VvV | VI
Idade 0,05667874*| 0,0562584* | 0,0562184* | 0,0567621* | 0,0558897* | 0,0569418*
(45,96) (45,07) (45,07) (45,95) (50,54) (46,08)
SSC"I?”dade -0,0018728*|-0,0036324*|-0,0033794*|-0,0025866*
a mae
(~2,68) (=5,08) (~4,69) (-3,55)
Es_colaridade 0,008409*
mae fumante
(3,47)
Mae fuma 0,0962339* | 0,0959927* | 0,0961649* | 0,065119* | 0,0948044* | 0,0958705*
(19,67) (19,64) (19,67) (6,35) (21,37) (19,60)
Pai fuma 0,0678759* | 0,0689055* [ 0,0689218% | 0,0675541% | 0,0662205* | 0,0681748*
(17,22) (17,50) (17,51) (17,14) (18,42) (17,30)
Capital 0,0326347*
(11,65)
Interior —-0,0322794*
(~11,70)
Masculino 0,0175248*
(6,34)
Feminino -0,0181146*
(~6,57)
Branca -0,0108496*
(~3,68)
Preta 0,009861*
(2,38)
Escolaridade -0,0030409
mae capital
(-1,08)
Escolaridade ~0,0044607*
mae interior
(-5,43)
Essolaridade 0,0021385*
mae branca
(-3,85)
Es~colaridade 0,0021302*
mae preta
(2,23)

Estatistica Z entre parénteses. * significativo a 5%, ** significativo a 10%.
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica - IBGE (2016).

As estimativas com os efeitos marginais identificam os mesmos sinais das
estimativas do modelo em PROBIT, bem como a mesma significdncia estatis-
tica. Para cada ano a mais do adolescente, a probabilidade média de experi-
mentagao ou uso de cigarro aumenta em média 5,6% em relacdo aos adoles-
centes mais novos.

De forma geral, um pai que fuma aumenta entre 6 e 7% as chances do
adolescente também fumar. A influéncia da mae é maior e fica em 9,5%. A
influéncia da escolaridade da mae é negativa, mas seu valor é pequeno, gi-
rando entre 0,2 e 0,36% a possibilidade reducao do adolescente experimentar
cigarro para cada periodo de estudo a mais da mae. Ja a escolaridade da mae
que fuma aumenta em quase 1% a probabilidade do estudante experimentar
cigarro.

A escolaridade da mae com filho branco e com filho preto apresenta pro-
babilidade de 0,02%, negativa e positiva respectivamente. A escolaridade da
mae no interior reduz em 0,04% a chance do estudante experimentar cigarro.
Novamente aqui as diferencas de localiza¢do e de raca moldem ser interpre-
tadas como diferencas de renda, onde o interior e raca branca apresentam
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menores possibilidades de experimentagao de cigarro em relacao a capital e a
raga preta.

Com estes resultados, percebe-se que a influéncia da escolaridade da mae é
bem menor em relagao aos pais fumantes e a idade do estudante. Mesmo com
diferencas de valores de influéncia, as estimativas apontam para a necessidade
de se pensar politicas publicas para a satde do escolar brasileiro. Esta questao
¢ discutida na conclusao a seguir.

Concluséao

Este artigo analisou a relagao entre o uso ou experimentagao de cigarro en-
tre os adolescentes do nono ano do ensino fundamental das escolas brasileiras
em todos os estados no ano de 2015, nas capitais e municipios do interior em
funcao de caracteristicas dos pais, como fumar e a escolaridade da mae, assim
como caracteristicas do estudante, como a sua idade, género e raca.

Os resultados estimados confirmando a relagao negativa entre a escolari-
dade da mae e o uso ou experimentacao de cigarro do adolescente, quanto
mais a mae estudou, menor a probabilidade do adolescente ter experimen-
tado cigarro. Outras evidéncias encontradas mostram diferencas regionais
entre capital e interior e diferencas nas caracteristicas dos adolescentes, como
idade, raga e presenca de pai ou mae fumantes na influéncia sobre o uso ou
experimentagao de cigarro entre os adolescentes do nono ano do ensino basico
no Brasil.

Estes resultados estao em sintonia com a literatura que estuda capital hu-
mano na Economia e em disciplinas das areas de Satide e Comportamento. De
maneira geral, os filhos sdo receptivos aos incentivos dos pais e o aumento do
capital humano destes implica em melhores condi¢oes de vida para os adoles-
centes, ja que algumas escolhas, como os cuidados com a satide extrapolam a
questao financeira e sao relacionados com decisdes que sao tomadas por cons-
ciéncia e que aumentam com a escolaridade dos individuos. Na area de politi-
cas publicas, as estimativas refor¢am o debate sobre o papel fundamental da
educag¢ao no processo de desenvolvimento, bem como o efeito de transborda-
mentos positivos sobre outras areas, como a saude. O papel da escolaridade
da mae pode ser um destaque no estudo realizado. Percebe-se que o investi-
mento em educagdo gera efeitos positivos na area de satde, o que no longo
prazo reduz os gastos publicos com tratamentos de cancer de pulmao e ou-
tras doencas associadas ao uso continuo do cigarro, que se inicia na fase da
adolescéncia.

Outro ponto positivo é a contribui¢ao deste artigo no debate sobre a orien-
tacdo de politicas publicas na area de satude preventiva de combate ao cigarro.
Conforme as estimativas o género masculino e de cor preta estdo mais susceti-
veis a experimentacao do cigarro, portanto, as campanhas preventivas podem
ser orientadas para este publico. Assim como o destaque no papel da mae na
satide dos adolescentes escolares.

Os resultados encontrados devem ser interpretados com cuidado. A varia-
vel dependente nao faz distin¢ao entre o uso continuo e a experimentacdo do
cigarro entre os adolescentes. Porém, a literatura da 4rea de satde demons-
tra que os adultos fumantes iniciaram a experimentagao de cigarro por volta
dos 12 anos de idade. Os gastos na area de satde com o tratamento de doe-
nas associadas ao fumo pode sofrer redu¢ao por meio do aumento do capital
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humano. Em outras palavras, este artigo contribui com a conclusao de que
o investimento em capital humano gera externalidades positivas na area de
prevencao ao fumo. Portanto, o incentivo ao aumento da escolaridade dos in-
dividuos nado se resume a uma questao econdmica ou social, ela se estende a
satde dos individuos também.
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Tabela A.1: Correlagao de Pearson entre as variaveis

| Idade | Cigarro | Capital | Interior | Masculino | Feminino | Branca Preta | Mae fuma | Pai fuma | Teste Mae

Idade 1 0,172* | —-0,081* | 0,081 0,097* -0,097** | -0,070* | 0,077** | 0,050™ 0,038 | 0,039*
Cigarro 0,172* 1 0,024 | -0,024* 0,033** -0,033" | —0,029" | 0,026 0,073** 0,058 | —0,005
Capital -0,081™ | 0,024 1 -1,000* 0,006 -0,006 0,019 | 0,015* 0,000 -0,028™ | -0,037*
Interior 0,081* | —0,024* | —-1,000™ 1 -0,006 0,006 |-0,019"|-0,015" | 0,000 0,028 | 0,037*
Masculino | 0,097 | 0,033 | 0,006 -0,006 1 -1,000™ | 0,029 | 0,058" | -0,025" -0,011* 0,023*
Feminino |-0,097** | -0,033*" | —0,006 0,006 -1,000* 1 -0,029" | -0,058™ 0,025* 0,011* | -0,023*
Branca -0,070* | -0,029* | 0,019" | —0,019* 0,029* -0,029* 1 -0,267" | -0,015" | -0,017*" | -0,041*
Preta 0,077**| 0,026 | 0,015 | -0,015" 0,058 -0,058" | -0,267** 1 0,023* 0,007* 0,039*
Mae fuma 0,050 | 0,073** | 0,000 0,000 -0,025* 0,025 | -0,015* | 0,023* 1 -0,108™ 0,025*
Pai fuma 0,038 | 0,058 | —-0,028™ | 0,028 | -0,011* 0,011 | -0,017** | 0,007* | —0,108™ 1 0,017*
Teste mae 0,039* | —0,005 -0,037**| 0,037 0,023* -0,023" | —0,041™ | 0,039* 0,025* 0,017* 1

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE (2016).
** significativo a 0,01%. * significativo a 0,05%.
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THE ROLE OF INTERNATIONAL RESERVES ON REAL
EXCHANGE RATE:
A PANEL DATA ANALYSIS

FrAvio ViLELA VIERA*
CLEOMAR GOMES DA SiLva®

Abstract

This article analyzes whether the accumulation of international re-
serves affects real exchange rates for a set of 57 economies. Panel ARDL
estimations, for annual data from 1994 to 2017, show that higher (lower)
levels of international reserves cause appreciation (depreciation) of ex-
change rate and reduce (increase) its volatility, in the long run. As for
the error-correction related to deviations from the long run, short run
adjustments in exchange rate volatility occur at a much faster rate than
corrections in the exchange rate level. The Balassa-Samuelson effect, in-
flation and inflation differential also play significant roles, whereas mone-
tary independence is partially important. Public debt is significant in all
estimated models for real effective exchange rate, with negative (positive)
coefficient when using inflation (inflation differential), with positive coef-
ficient for the exchange rate volatility models, changing coefficient sign
when monetary independence is included.

Keywords: international reserves, real exchange rate; panel ARDL.
JEL codes: F31, C23, C58.

Resumo

Este artigo analisa o efeito da acumulagdo de reservas internacionais
nas taxas reais de cambio de 57 paises. Para dados anuais de 1994 a 2017,
as estimagoes via Painel ARDL mostram que niveis mais elevados (baixos)
de reservas causam apreciagao (depreciagdo) cambial e reduzem (aumen-
tam) sua volatilidade, no longo prazo. Quanto a correcao de erros relaci-
onados aos desvios de longo prazo, ajustes de curto prazo na volatilidade
cambial ocorrem de forma mais rapida que corre¢des no nivel da taxa de
cambio. Efeito Balassa-Samuelson, inflacdo e diferencial da inflagdo tam-
bém sao relevantes. Ja a independéncia monetaria tem relevancia parcial.
Divida publica é significativa em todos os modelos estimados para a taxa
de cambio real efetiva, com coeficientes negativos (positivos) quando se
inclui infla¢do (diferencial de infla¢do), com coeficientes positivos para
os modelos de volatilidade cambial, com mudanca de sinal do coeficiente
quando a variavel independéncia monetéria é incluida.
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Introduction

Capital flows, accumulation of international reserves and, consequently,
exchange rate movements are key elements in many economies nowadays.
They influence, and are influenced, by domestic economic policies such as
monetary and fiscal policies. In particular, countries without a comfortable
cushion of international reserves are more susceptible to the effects coming
from negative external shocks. On the other hand, high levels of foreign re-
serves, usually coming by capital inflows, can cause considerable impact on
the exchange rate. Therefore, there must be an equilibrium between these im-
portant variables, and a policymaker must be aware that one affects another,
and vice-versa.

In fact, there has been a growing discussion related to analyzing how in-
ternational reserves affect real exchange rate movements. Some of the works
have focused on analyzing exchange rate levels. This is the case of Frenkel
(1978, 1980), Edwards (1984), Flood et al. (1998), Rodrik (2006), for instance,
as we will see in the literature revision.

Nevertheless, not only is the level of real exchange rate important, but also
its volatility is crucial, as reported by the results found in Hviding et al. (2004)
and Vieira et al. (2013), for example. Volatility is certainly a considerable
source of obstruction for investment and trade and, as a result, for economic
growth. However, the majority of articles measures exchange rate volatility by
means of a non-conditional standard deviation. This brings considerable limi-
tations to any empirical analysis and restricts all empirical analysis related to
the role of international reserves on the level and volatility of exchange rate.

This article aims to analyze the effect of international reserves on real ex-
change rate (level and volatility) for a group of 57 advanced and emerging
economies. Our argument is that those countries accumulate international re-
serves as a cushion against external shocks, even though reserves affect both
level and volatility of exchange rate. For annual data ranging from 1994
to 2017, we apply a Panel ARDL (Pooled Mean Group) Cointegration Ap-
proach as econometric methodology to examine the following variables: real
exchange rate (level and volatility), real per capita GDP, CPI inflation rate, in-
flation differential and monetary independence index. We consider a higher
exchange rate level an indication of appreciation, whereas a lower level in-
dicates depreciation. As for inflation differential, it is the difference of each
country’s CPI inflation relative to the US CPI inflation rate.

Our Panel ARDL cointegration estimations show that, in the long run,
higher levels of international reserves have significant and positive effects
on both level and volatility of real exchange rate. The opposite applies for
lower levels of international reserves. The outcomes are also robust for differ-
ent model specifications. When short run adjustments are considered, there
are differences in the results. While the exchange rate level estimations sug-
gest a yearly average correction of 17.2% of a long-run deviation, exchange
rate volatility estimations show a much faster correction, an average of 61.9%
within a year. There is also evidence that the following control variables
(Balassa-Samuelson GDP effect, inflation, and inflation differential) affect both
level and volatility of real exchange rate, whereas the influence coming from
monetary independence is partial. Public debt is significant in all estimated
models for real effective exchange rate, with negative (positive) coefficient
when using inflation (inflation differential), with positive coefficient for the
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exchange rate volatility models, changing coefficient sign when monetary in-
dependence is included.

Besides this introduction and conclusion, this article has four more sec-
tions. Section brings the literature related to the relationship between inter-
national reserves and real exchange rate level and volatility. Section describes
the data and econometric approach. Section reports all empirical results, and
the final section concludes.

Literature Review

The literature on the effects of international reserves on real exchange rate
is vast and it has been debated academically for decades. Frenkel (1978)
examined what role international reserves played under different exchange
rate regimes (pegged and managed floating). For the period 1963-1975, his
analysis showed a difference in the demand for reserves between developed
and less-developed countries. The conclusion was that the optimal degree
of exchange rate flexibility depended on the stochastic nature of shocks (real
and monetary, domestic and foreign shocks, for instance) faced by the econ-
omy. Frenkel (1980) extended his previous analysis until 1979, but found no
change in the qualitative findings.

Edwards (1984) analyzed a sample of developing countries and concluded
that not only did reserves movements respond to monetary factors, but also
to differences between actual and desired reserves. Therefore, monetary con-
siderations were important for estimating and analyzing models with inter-
national reserves. On a similar topic, Obstfeld et al. (2010) gathered more
than 130 years of data to conclude that economic policies related to exchange-
rate regime were still constrained by the monetary policy trilemma (a tradeoff
among exchange stability, monetary independence, and capital market open-
ness).

Jeanne & Ranciére (2006) derived a formula of an optimal level of foreign
reserves for a small open economy susceptible to sudden stops in capital flows.
The authors argued that, with proper calibrations, their model could explain
the magnitude of international reserves of many emerging market economies.
Obstfeld et al. (2010) built an empirical financial-stability model based on
financial stability and financial openness and found that international reserve
stocks could be well predicted by exchange rate policy, financial openness,
and access to foreign currency through debt markets. The size of domestic
financial liabilities that could potentially be converted into foreign currency
was also a good predictor of reserve stocks.

Aizenman & Lee (2007) showed that precautionary motives were impor-
tant to emerging market economies, in their accumulation of international
reserves. These reserves were usually increased when a more liberal capital
account regime was in place, and they were also important to keep the econ-
omy going when sudden stops were about to happen. Aizenman & Hutchison
(2012) found that, in spite of having accumulated high amounts of foreign
reserves, prior to the crisis, emerging market countries chose not to lose them
during the crisis, relying on more currency depreciation to absorb the shock.

Flood et al. (1998) focused on 12 Latin American countries, in the 1970s
and 1980s, and showed how cycles in reserves and exchange rate premium
could be a result of leakages between official and parallel foreign exchange
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markets. Athukorala & Rajapatirana (2003) showed that, for the period rang-
ing from 1985 to 2000, real exchange rate appreciation was much higher in
Latin America than in Asia, despite foreign capital inflows to Asian countries
being greater, compared to the size of their economies.

For the period ranging from 1980 to 1996, Aizenman & Marion (2003)
used a sample of about 125 developing countries to analyze why Far East coun-
tries used to demand high amounts of international reserves, as opposed to
some other developing countries. The authors found that, compared to other
emerging markets, foreign reserves of Asian countries depended on the size
and volatility of global transactions, as well as on exchange rate arrangements
and political considerations. However, after the 1997 Asian financial crisis,
the authors had to adapt their models to the new scenario. In that case, large
precautionary demand for foreign reserves was related to countries showing
high sovereign risk and costly tax system to cover fiscal expenditures. On
the other hand, politically unstable developing nations tended to hold less
reserves.

Aizenman & Riera-Crichton (2008) examined how real exchange rate was
affected by international reserves, terms-of-trade shocks, and capital flows.
The authors found that terms-of-trade shocks on real exchange rate were cush-
ioned by international reserves. This was important in developing countries,
particularly Asian economies and natural resource exporters. Gosh et al. (2014)
focused particularly on Asian Pacific Rim economies, comparing them with
other emerging market economies. Their results showed that such accumula-
tion changed from a cushion against current account shocks, in the 1980s, to
a cushion against capital account shocks, in the 1990s. Pacific Rim economies
were also more prone to accumulating reserves against current account expo-
sures, as opposed to capital account vulnerabilities. But they accumulated
more reserves in general.

Rodrik (2006) argued that the rapid increase in international reserves in
emerging market economies was more related to preventing exchange rate
from appreciation and maintaining international trade competitiveness, than
to a self-insurance motive. The author’s results also showed that the costs of
holding these reserves amount to an average of 1 p.p. of annual GDP in those
countries. Reinhart & Reinhart (2011) examined the accumulation of inter-
national reserves of about 100 countries by making use of an interest-parity
relationship to identify possible sources of exchange rate upward pressure,
and how international reserve accumulation had been sterilized. The authors
were only able to find some connection between capital inflow and low for-
eign interest rates. They also listed the major economic policies related to
preventing exchange rate from appreciating, especially due to capital inflows.
The necessity of a stable exchange rate led to more reserve accumulation. As
a result, reserve requirements were one of the many tools usually applied to
mitigate the consequence of accumulating foreign reserves.

Pina (2015) investigated the effect of international reserves accumulation
in developing countries, based on data from 1970 to 2009. From 1987 on, the
author found a different trend in the inflows of international reserves/GDP,
compared to developed economies. The author examined why these different
patterns occurred and argued that adequate levels of international reserves
depended on what central banks did in developing countries, which was re-
lated to managing inflation and exchange rate and supporting the financial
sector during periods of crises. The model’s prediction showed distortions as-
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sociated with how rigorous central bank constraints were, and with the mag-
nitude of crisis and inflation dynamics. These distortions were crucial for the
determination of international reserve levels.

Gregorio (2011) argued that reserves played a dissuasive role as they were
accumulated as a safety cushion, but rarely used. The author also argued
that reserve accumulation and exchange rate impacts could not be treated
separately. This implied a challenge for central banks, as floating exchange
rate regimes had to be coherent with the maintenance of an adequate level of
reserves.

Dominguez et al. (2012) focused on a large panel of countries to investigate
if differences in cross-country economic performance, after the 2008 financial
crisis, could be related to pre-crisis foreign reserve accumulation, as well as
decisions taken during the crisis regarding exchange rate and reserves. Their
results showed that those countries which accumulated large amount of inter-
national reserves, before the crisis, were those with higher economic growth,
after the crisis.

Bayoumi & Saborowski (2014) investigated the effects of international re-
serve intervention on the current account, particularly on the role played by
of capital controls. The authors’ results confirmed that capital controls are
important for the impact of current account intervention. In particular, they
found strong evidence that sterilized intervention is completely (partially)
counterbalanced by capital outflows in economies without (with) capital con-
trols. The authors concluded that the effects related to reserve accumulation
has declined over time because many economies have decreased restrictions
on their current account. Therefore, despite an increase in intervention, the
influence on current account (% GDP) has been declining.

Aizenman et al. (2015) analyzed the effects of the 2008 financial crisis
on international reserve hoarding. They found that, before the financial cri-
sis (from 1999 to 2006), reserve accumulation was related to savings in de-
veloping and emerging markets. However, results from the post crisis pe-
riod (from 2010 to 2012) showed a pattern change, especially related to the
link between direct investment and reserve accumulation. For developed
economies, higher savings were related to lower reserve levels, possibly be-
cause rich countries were channeling their funds to global financial markets.
On the other hand, emerging market economies with low reserve accumula-
tion experienced currency depreciation in 2012, due to the announcement of
tapering quantitative easing.

Jeanne (2016) used a welfare-based model of capital flows with interna-
tional banking frictions to analyze what role foreign reserves played in cap-
ital flow management. The author listed some stylized facts: i) “exorbitant
privilege”: emerging market countries must issue high-yield bonds to finance
their low-yield assets, but they also need to accumulate reserves as a cushion
against instability in advanced countries, and not because of their own weak-
nesses; ii) gross capital flows tend to exhibit more volatility than net flows,
and that global factors, not domestic fundamentals, are responsible for the
flow of capitals.

Regarding volatility, Hviding et al. (2004) focused on a panel of 28 emerg-
ing market economies, from 1986 to 2002. Their results showed that holding
adequate reserves decreased exchange rate volatility. The importance of real
exchange rate volatility on long-run GDP growth was analyzed by Vieira et al.
(2013), who used a panel of 82 advanced and emerging economies, from 1970
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to 2009, and concluded that more volatility affects economic growth nega-
tively, and vice versa.

Data and Econometric Approach

As mentioned previously, our main aim is to analyze how international
reserves influence the level and volatility of real exchange rate, by means of a
Panel ARDL Model Approach. We make use of a yearly database for a group
of 57 countries (listed in Table 1), for the period ranging from 1994 to 2017.

The following variables will be analyzed:

i) Ireer= Real Effective Exchange Rate (2010 = 100). (Source: BIS).

ii) volreer = Real Effective Exchange Rate Volatility.

iii) reserv = International Reserves (% of GDP). (Source: IFS-IMF).

iv) gdp = Real per Capita GDP relative to US. (Source: PENN World Table).

v) cpi = CPI Inflation Rate (%). (Source: IFS-IMF).

vi) cpidif = Inflation Differential relative to US. (%). (Source: IFS-IMF).
vii) monet = Monetary Independence Index. (Source: Aizenman et al., 2018).
viii) debt = Public Debt/GDP. (Source: IMF Historical Public Debt Database).

Real effective exchange rate is in logs. A higher (lower) value indicates
an appreciation (depreciation). Real effective exchange rate volatility is es-
timated via ARCH-GARCH models, as it is explained in section Empirical
Results (see Table 1). Monetary independence index comes from Aizenman
et al. (2018). Higher (lower) values of the index mean more (less) monetary
policy independence. The idea of including inflation differential as an ex-
planatory variable is to analyze whether or not changes in real exchange rate
are due to movements in domestic and foreign relative prices. If the answer
is no, then nominal exchange rate is the variable responsible for relative price
changes. Variable “real per capita GDP” is a proxy for productivity and cap-
tures the Balassa-Samuelson effect on real exchange rate (see Balassa (1964)
and Samuelson (1964)). It means that countries with higher (lower) relative
per capita income tend to face real exchange rate appreciation (depreciation)
over time.

The explanatory variables (Reserves, GDP, Inflation, Inflation Differential,
Monetary Independence and Public Debt) and their impact on Exchange Rate
(level and volatility) can be described as follows. GDP captures the Balassa-
Samuelson effect based on the argument the higher (lower) relative produc-
tivity is associated to more appreciated (depreciated) exchange rate. Infla-
tion and Inflation Differential are included in the model to capture the role
played by prices, since it is important that economies in general should be
able to avoid significant and extended real exchange rate misalignments, and
for most emerging and developing countries, to avoid real exchange rate ap-
preciation with undesirable effects on the current account. Regarding the use
of Monetary Independence in our model, it plays a similar role to interest
rates, or interest rates differential, since economies with a higher degree of
monetary independence tend to have more autonomy to use interest rates to
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impose price (inflation) restrictions, which help keeping the real exchange
rate at a more stable path. As for Debt, it captures a country risk, and higher
(lower) levels of public debt are generally associated to exchange rate depre-
ciation (appreciation) and more (less) exchange rate volatility. Finally, our
variable of interest (International Reserves), was introduced in our model to
address the argument that higher (lower) levels reserves are usually associ-
ated with more exchange rate appreciation (depreciation). The idea is that
a cushion of foreign reserves can be used to reduced exchange rate volatility
and also to avoid significant exchange rate misalignments, either excessive
appreciation or depreciation.

The empirical analysis developed in this work is based on Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) models applied to cointegration, as proposed in Pe-
saran & Shin (1999) (1999) and Pesaran et al. (2001). They were chosen due
to their advantage over cointegration tests in non-stationary variables, such
the ones developed by Engle & Granger (1987), Phillips & Hansen (1990) and
Johansen (1991), as well as over traditional VAR methodology. ARDL models
applied to cointegration also tend to be more effective in capturing a long-
run relationship in small samples. They also perform well, irrespective of
whether variables are stationary I(0), non-stationary I(1), or even mutually
cointegrated (Pesaran & Shin (1999) 1999).

Pesaran et al. (1999) (1999) developed a Pooled Mean Group (PMG) model,
which is based on a cointegrated ARDL framework adapted for a panel data
set environment. In fact, PMG likelihood estimators are used to estimate long-
run coefficients, capturing the pooling behavior of homogeneity restrictions,
and short-run coefficients, by the average across groups used to obtain means
of the estimated error-correction coefficients and other short-run parameters.
Another important feature of the ARDL framework, particularly the PMG ap-
proach, is that the inclusion of lags of all variables delivers consistent estima-
tion and, therefore, is able to deal with endogeneity problems (Pesaran et al.
(1999) 1999).

A basic ARDL model can be specified as follows:

P q
7
Vit = Z/\:jyi,t—j + Zéfjxi,t—j +pit € (1)
j=1 j=0

where: t =1, 2,...,T identifies the period, and i =1, 2,..., N identifies the
groups. x;; = vector (k x 1) of explanatory variables for group i; y; = fixed ef-
fects term; A;; = scalar of coefficients related to all lagged dependent variables;
and ¢;; = coefficient vectors (k x 1).

This econometric methodology is capable of maintaining important infor-
mation related to short and long-run properties of a model. Besides, any short-
run disequilibrium is seen as an adjustment process towards the long-run
equilibrium. Such adjustments are made through the Error Correction Form
(ECM). By making a re-parametrization of Equation (1), we can find the ECM
equation:

p-t -1
Ay = Piyi1 + Bixie + Z/\fjAyi,t—j + Zéfiji,t—j + i + €it (2)
j=1 j=0

where: ¢; = —(1 - Z;’Zl Ajj) = the error correction term for the ith group;
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Bi = Z]q':o 0;j = long-run parameter for the it" group; /\jj = _an:jﬂ Ao J =
* q .
1,2,...,p—1;and 61-]. == L=l Oimi=1,2,...,9-1.
In our specific case, Panel ARDL (PMG) models are applied in the analy-
sis of the role of international reserves for two different dependent variables:
log of real effective exchange rate and exchange rate volatility. The estimated

equations for our baseline panel ARDL models are:
Dependent Variable - log of Real Effective Exchange Rate (Ireer)

A(lreer);, = u+ayt+ By(lreer);,_; + Balcpi);,_; + B3(gdp)i_q

P q
+ Pal(reserv);p_y + ZﬁsA(lreer)it—j + ZﬁéA(CPi)it—j
i=1 j=0

]
r S
+) BrA(gdp),_;+ ) PsAlreserv) j+ei (3)
j=0 j=0

Dependent Variable - Real Effective Exchange Rate Volatility (volreer)

A(volreer);, = p+ ayt+ By (volreer);,_; + P2 (cpi)i_y + B3 (g4P)ir_y

p 9
+Pa(reserv)i1+ ) PsA(volreer);, ;+ ZﬁéA(cpi)it_]-
=1 i=0

r S
+ Zﬁ7A(gdp)it7j + ZﬂSA(reserv)it—j +vir (4)
=0 j=0

We also estimate a second specification for Equations 3 and 4 using infla-
tion differential relative to the US, instead of inflation rate. Another extension
to the previous estimated models is to include an additional control variable,
monetary independence, to the baseline model with inflation and to the alter-
native model using inflation differential.

Empirical Results

Estimating Real Exchange Rate Volatility, via ARCH-GARCH Models

Real effective exchange rate volatility measures are calculated by the fol-
lowing expression:

riy = In(reer);, — In(reer);,_, (5)

where rj; is the return of the real exchange rate in logs, based on average
structures ARMA, and ARCH/GARCH for conditional variance. Conditional
variance is the measure used for exchange rate volatility, which is calculated
by making use of monthly data for each of the 57 countries, from February
1994 to December 2017. After the calculation, each monthly series are then
transformed into annual data, by means of the 12-month monthly average for
each country.

Table 1 summarizes the models for the 57 return time series. There is
some dominance of models with a GARCH (1,1) structure. For the average
structure, there is predominance of AR(1) and AR(2) structures.
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Table 1: Real Effective Exchange Rate Volatility - ARCH/GARCH Models

Model Selection Countries

Algeria, Bulgaria, Canada, Chile, Czech Republic,
Germany, Hungary, Indonesia, Ireland, Korea, Latvia,
AR(1) GARCH (1, 1) Lithuania, Malaysia, Malta, New Zealand, Norway,
Philippines, Romania, Slovakia, South Africa, Sweden,
Switzerland, Thailand, UK

Australia, Colombia, Denmark, Estonia, Finland,

AR(2) GARCH(1, 1) Iceland, India, Israel, Peru, Poland, Portugal, Russia,
Turkey, Venezuela

AR(1) GARCH(0, 1) China, Croatia, France, Luxembourg, Slovenia

AR(2) GARCH(0, 1) Austria, Belgium, Greece, Italy, Netherlands

AR(2) ARCH(1) Argentina, Cyprus, Saudi Arabia, Spain

AR(1) ARCH(1) Brazil, Hong Kong, Japan, Mexico

ARMA (1,1) ARCH (1) Singapore

Notes: i) n is the autoregressive order for Direer; ii) (n, r) stand for autoregressive and
moving average terms, respectively; iii) (p,q) refers to the presence of p lagged squared
residuals and the q lagged conditional variance; iv) Model Selection: AR(n) or ARMA
(n,r) GARCH (p,q).

Cointegration Tests

The first step is to check whether there is a cointegration (long-run) rela-
tionship among the variables specified. In order to do that, we apply Pedroni’s
panel cointegration tests, which is depicted by the following equation:

Vit = & + PriXtip + PoiXoip +. o+ PMiXMi T Eip (6)
for:t=1,2,...,T;i=1,2,..., Ny M =1, 2,..., m

where: i) y and x are I(1) variables, by assumption; ii) T is the number of
observations over time; iii) N is the number of individuals in the panel; iv) M
is the number of variables; v) «; refers to individual effects, which may be set
to zero; vi) parameters By;, Bai,..., fmi can vary across individual members of
the panel, allowing for heterogeneous intercepts and trend coefficients across
cross-sections.

Once Equation (6) is estimated, the residuals obtained are tested for non-
stationarity I(1), by calculating the following auxiliary regression for each
cross-section:

i
€jt = Pi€ip-1+ ZPi,kAgi,t—k + Yit (7)
k=1

Pedroni (1999) describes several methods to construct appropriate statis-
tics to test the null hypothesis of non-cointegration p; from the residuals’
equation. Table 2 reports both within and between dimension panel cointe-
gration tests statistics related to the models estimated. Cointegration is found
in at least one of the statistics for all models, regardless of using the level or
volatility of real exchange rate, but cointegration seems to be much stronger
when the dependent variable is exchange rate volatility. Therefore, the evi-
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dence suggests a long run equilibrium relationship among real effective ex-
change rate and volatility with the other variables of our models.

Table 2: Pedroni Cointegration Tests

With Inflation With Inflation Differential

Within-Dimension

Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var.

Ireer volreer Ireer volreer
Panel Model Model Model Model Model Model Model Model
Stat. 1 2 1 2 1 2 1 2
Panel 1.15 -3.30 -2.04 -6.28 -3.42 -3.44 -4.46 -4.56
v [0.12] [0.99] [0.97]  [1.00]  [0.99] [0.99] [1.00]  [1.00]
Panel 4.55 5.43 -3.07 2.35 4.35 5.55 -0.45 2.09
rho [1.00] [1.00] [0.00] [0.99]  [1.00] [1.00] [0.32] [0.98]
Panel 1.24 0.05 -13.45 -15.69 -0.14 0.07 -15.28 -14.81
PPS [0.89] [0.52] [0.00]  [0.00]  [0.44] [0.52] [0.00]  [0.00]

Panel -1.57 -2.55 -13.82 -14.89 -3.33 -1.70 -16.54 -15.29
ADF  [0.05] [0.01] [0.00] [0.00]  [0.00] [0.04] [0.00]  [0.00]

Between-Dimension

Group Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var.
Stat. Ireer volreer Ireer volreer
Group 7.00 8.12 -0.38 4.69 7.12 8.30 2.41 4.53
rho [1.00] [1.00] [0.34] [1.00] [1.00] [1.00] [0.99] [1.00]
Group 2.55 -0.17 -16.96 -20.26 -0.05 -0.84 -15.70 -17.60
PP [0.99] [0.43] [0.00] [0.00] [0.47] [0.19] [0.00] [0.00]

Group -2.09 -2.44 -17.53 -14.67 -3.65 -2.20 -15.49 -13.70
ADF  [0.02] [0.01] [0.00] [0.00] [0.00] [0.01] [0.00]  [0.00]

Notes: i) weighted statistic used in within-dimension. p-values in brackets.
ii) Null Hypothesis: No cointegration.

PMG Results

Given the long run relationship found, we move forward and analyze the
long and short run coefficients estimated. Firstly, we estimate a baseline
Model 1, controlling for the role of GDP (Balassa-Samuelson effect), interna-
tional reserves/GDP and inflation. In the second model monetary indepen-
dence is added to the baseline estimation.

Table 3 reports the PMG long-run coefficients having the log of real ef-
fective exchange rate as dependent variable. Concerning our main variable of
interest, which is international reserves, the estimated coefficients are positive
and statistically significant in all four models, which is line with the idea that
higher (lower) levels of international reserves tend to appreciate (depreciate)
exchange rate. This is an indication that the country has enough international
reserves to face any external shock and it is also a suggestion that the country
has no external adjustment problems.
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Regarding coefficients related to CPI inflation rate, they are all statistically
significant with positive estimated coefficients, indicating that higher (lower)
inflation tends to appreciate (depreciate) the exchange rate. In this case, a
negative coefficient is usually expected, indicating that higher (lower) levels
of inflation are associated with more depreciated (appreciated) exchange rates.
However, a positive sign can also be possible, due to issues such as more rigid
(pegged) exchange rate regimes and even to what the literature calls fear of
floating (Calvo & Reinhart (2002)).

Table 3: Long Run and Short Run (ECM) Coefficients
Dependent Variable: Real Effective Exchange Rate

With Inflation With Inf. Differential
Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
. 2.16E-06 9.91E-06 2.33E-06 2.13E-05
Real per Capita GDP 001 [0.000] [0.003] [0.000]
International Reserves 0.0011 0.0010 0.0014 0.0013
Ve 10.000] [0.0254] (0.000] (0.000]
. 0.0165 0.0446
CPI Inflation Rate 0.000] 0.000]
Inflation Differential 0.0198 0.0229
(0.000] (0.000]
Monetary 0.0276 -0.1255
Independence Index [0.5664] [0.000]
ARDL Lags (3,3,3,3)  (1,1,1,1,1) (2,2,2,2) (1,2,2,2,2)
Max. Dep. Lags 3 2 2 1
-0.270 -0.101 -0.192 -0.164
ECM(-1) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Note: p-values in brackets. ECM(-1) Average = -0.181.

Coefficients related to inflation differentials are all positive and statisti-
cally significant for the two estimated models. As in the CPI inflation rate
case, this suggests some difficulty of countries to keep up with higher inflation
rates and not changing the exchange rate at the same pace, which will result
in more appreciated real exchange rates. Again, this can also be explained by
possible fear of floating/fear of inflation, when countries try to avoid signifi-
cant changes in the exchange rate, or at least to procrastinate them.

As for the estimated coefficients for real per capita GDP, based on the
Balassa-Samuelson hypothesis, the expected positive sign holds for all four
estimated models. In fact, positive long run coefficients are according to ex-
pectations and it means that, if the Balassa-Samuelson effect is in place, higher
(lower) levels of per capita GDP, relative to the US, tend to appreciate (depre-
ciate) the exchange rate over time.

When monetary independence is used as control variable, it is statistically
significant in Model 4 with inflation differential, but not in Model 2 with CPI
inflation rate. The negative estimated coefficient in Model 4 suggests that a
higher degree of monetary independence is associated with a more depreci-
ated exchange rate, while a lower degree leads to more appreciation. In fact,
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there is no expected sign for the estimated coefficients of the monetary in-
dependence index. A more (less) monetary independence will indicate more
(less) ability and autonomy of monetary authorities to adopt instruments to
keep the exchange rate at an adequate macroeconomic level, and so to avoid
undesirable impacts on the economy. Such measures can be either apprecia-
tion or depreciation of the exchange rate, depending on each country.

Table 4 reports the PMG long-run coefficients when real effective exchange
rate volatility is used as dependent variable. The results related to interna-
tional reserves, our main variable of interest, indicate that the estimated coef-
ficients are statistically significant in all estimations. In other words, higher
(lower) levels of international reserves reduce (increase) exchange rate volatil-
ity. The expected negative coefficient is an indication that higher (lower) levels
of international reserves are associated with lower (higher) uncertainty levels
on the exchange rate market. This makes sense if foreign reserve hoarding
is thought and used as a cushion to avoid excessive exchange rate volatility,
which is commonly a desirable feature targeted by policymakers. This is also
true when looking at international reserves levels and the ability of monetary
authorities to implement measures to reduce changes in the exchange rate,
and so to reduce its volatility.

As for real per capita GDP (Balassa-Samuelson effect), the estimated coeffi-
cients are negative and significant in all estimated models. This indicates that
higher (lower) levels of per capita income, relative to the US, are associated
to lower (higher) exchange rate volatility. In other words, emerging market
economies, with lower income levels, tend to be more affected by exchange
rate volatility, when compared to advanced countries.

All CPIinflation rate estimated coefficients are statistically significant with
negative estimated coefficients, implying that higher (lower) inflation tends to
reduce (increase) exchange rate volatility. Inflation differential coefficients are
negative and statistically significant in all estimated models. Monetary inde-
pendence has positive estimated coefficients, but it is statistically significant
only in Model 4 with inflation differential.

Once the long-run effects have been examined, we go one step further and
analyze the short-run effects, via Error Correction Mechanism (ECM). This
is important because, as mentioned previously, cointegration ARDL models
can keep both short and long run properties of a model, and any short-run
disequilibrium is seen as an adjustment process towards the long-run equilib-
rium.

The short-run adjustments related to the exchange rate level, reported in
Table 3, and exchange rate volatility, reported in Table 4, show that all ECM
coefficients are also statistically significant with a negative sign, confirming a
stable long-run relationship between the variables. When the exchange rate
level is used as dependent variable (Table 3), the Error Correction Mechanism
(ECM) ranges from -0.101 to -0.27, with an average of -0.181. It means that, on
average, 18.1% of a short-run perturbation is corrected within a year. When
the dependent variable is exchange rate volatility, Table 4 shows that the ECM
coefficients range from -0.599 to -0.632 (average = -0.615). It means that be-
tween 59.9% and 63.2% of a long-run deviation is corrected within a year.
Comparing the short-run adjustment results related to the level and volatility
of real exchange rate it seems that exchange rate volatility is corrected much
faster than the exchange rate level itself.

We have extended our model specification (Tables 3 and 4) in order to in-
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Table 4: Long Run and Short Run (ECM) Coefficients
Dependent Variable: Real Effective Exchange Rate Volatility

With Inflation With Inf. Differential

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Real per Capita  -4.44E-11 -5.30E-12 -5.00E-11 -4.64E-12
GDP [0.000] [0.000] (0.000] [0.000]
International -7.94E-09 -2.18E-10 -4.70E-09 -5.83E-10
Reserves [0.000] [0.0291] [0.000] [0.000]
CPI Inflation -5.73E-09 -1.63E-09
Rate [0.0053] [0.0019]
Inflation -1.47E-09 4.02E-09
Differential [0.4016] [0.000]
Monetary 9.83E-09 1.03E-08
Indep. Index [0.1741] [0.0576]
ARDL Lags (1,1,1,1,1) (1,1,1,1,1) (1,1,1,1,1) (1,1,1,1,1)
Max. Dep. Lags 1 1 1 1

-0.611 -0.632 -0.599 -0.619
ECM(-1) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Note: p-values in brackets. ECM(-1) Average = -0.619.

clude a fiscal variable (Public Debt/GDP). Tables A.1 and A.2, in the appendix,
shows that Debt/PIB is statistically significant in all estimated models in Ta-
ble A.1, with real effective exchange rate as dependent variable. In this case,
the Debt/PIB coefficient is negative, when inflation is used in the estimation,
and positive, in the presence of inflation differential. As for international re-
serves, our main variable of interest, its coefficient is positive and significant
in all estimations performed, which is in line with the coefficients for the same
variable reported in Table 3. When the dependent variable is exchange rate
volatility (Table A.2), the Debt/PIB coefficient is positive and statistically sig-
nificant for models without monetary independence, and it changes the sign
when including monetary independence. As for the coefficients related to in-
ternational reserves, they are all statistically significant and with a negative
sign, as in Table 4. The only exception is the positive sign found in Model 2.

Conclusion

This article aimed at empirically investigate the role of accumulation of
international reserve policies on the level and volatility of the real exchange
rate, for a panel 57 advanced and emerging economies. Before estimating the
empirical models, we made use of an ARCH-type methodology to accurately
calculate the exchange rate volatility of each country in the sample. Besides
that, the following variables were used as control variables: CPI inflation rate,
inflation differential relative to US, a monetary independence index, real per
capita GDP relative to the US (Balasssa-Samuelson Effect).

For the period ranging from 1994 to 2017, we used a Panel ARDL Ap-
proach to Cointegration (Pooled Mean Group), as our econometric methodol-
ogy, and found similarities and differences in role played by foreign reserves
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on the level and volatility of real exchange rate. Regarding long run effects,
higher reserve levels usually tend to appreciate the exchange rate and reduce
its volatility, whereas lower reserve accumulation has the opposite effect on
both level and volatility. These results are in line with several articles, such
as Rodrik (2006) and Reinhart & Reinhart (2011), for the exchange rate level,
and Hviding et al. (2004), for volatility issues.

Short run effects were also estimated and are worth mentioning. Our re-
sults showed that exchange rate volatility is corrected at a much faster rate
than the exchange rate level itself. In other words, the real exchange rate tends
to firstly correct its distribution around a mean value and, then, it moves to-
wards a desired level.

We also found evidence that, together with the accumulation of foreign
reserves, other control variables are important to the determination of the
level and volatility of exchange rate. This was the case of GDP, as a proxy for
the Balassa-Samuelson effect, CPI inflation rate and inflation differential, and
public debt. However, partial evidence was found when monetary indepen-
dence as applied as a control variable.
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Appendix

Tabela A.1: Additional Estimation with Inclusion of Debt/GDP Long
Run and Short Run (ECM) Coefficients Dependent Variable: Real Ef-
fective Exchange Rate

With Inflation With Inf. Differential
Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Real per Capita 2.31E-06 1.23E-05 -8.34E-05 -8.85E-05
GDP [0.267] [0.615] [0.008] [0.000]
International 0.002 0.0002 0.0236 0.031
Reserves [0.000] [0.0254] [0.004] [0.000]
. 0.032 0.024
CPI Inflation Rate 0.000] 0.000]
Inflation 0.013 -0.035
Differential [0.064] [0.000]
Monetary 0.017 -0.210
Indep. Index [0.620] [0.289]
Debt -0.001 -0.001 0.034 0.030
(0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ARDL Lags (2,2,2,22)  (1,1,1,1, (1,2, 2, 2, (1,1, 1,1,
1) 2) 1)
Max. Dep. Lags 2 1 2 1
-0.238 -0.157 -0.003 0.001
ECM(-1) [0.000] 0.000] [0.000] 0.806]

Note: p-values in brackets. ECM(-1) Average = -0.132 (only models 1, 2 and 3).
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Tabela A.2: Additional Estimation with Inclusion of Debt/GDP Long
Run and Short Run (ECM) Coefficients Dependent Variable: Real Effec-
tive Exchange Rate Volatility

With Inflation With Inf. Differential
Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Real per Capita -2.13E-09  -6.31E-13 -1.19E-11 -2.66E-12
GDP [0.000] [0.002] [0.000] [0.000]
International -1.31E-06 6.97E-10 -8.41E-09 -5.32E-10
Reserves [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

. 1.66E-05 1.19E-10

CPI Inflation Rate 0.000] 0.031]
Inflation -5.34E-10 3.98E-12
Differential [0.122] [0.875]
Monetary 1.62E-08 -1.96E-10
Indep. Index [0.000] [0.945]

. 6.71E-07 -1.94E-10 9.79E-10 1.24E-11
Public Debt [0.000] [0.000] [0.000] [0.653]
ARDL Lags (1,2,2,2,2)  (1,1,1,1,1) (1,1,1,1,1) (1,1,1,1,1)
Max. Dep. Lags 2 1 1 1

-0.461 -0.675 -0.609 -0.628
ECM(-1) 0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Note: p-values in brackets. ECM(-1) Average = -0.593.
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