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Uma analise de eficiéncia
para os senadores brasileiros

An efficiency analysis for Brazilian senators
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RESUMO

O objetivo do trabalho foi analisar a eficiéncia dos mem-
bros do Senado Federal brasileiro, utilizando a Analise
Envoltéria dos Dados (DEA), através de dados do Se-
nado Federal e do Ranking dos Politicos. A discussdo
politica tem se tornado mais evidente entre os brasilei-
ros nos ultimos anos, tornando analises dessa natureza
relevantes para a discussdo em um campo técnico. O
Poder Legislativo ¢ fundamental para o funcionamento
da democracia, porém devem ser observados os custos
de manutengao do mesmo, analisando também o retorno
deste montante de gasto. Parlamentares com numero
maior de mandatos apresentaram média de eficiéncia
maior. Os principais benchmarks possuem médias de
gastos 60% inferior a média da amostra e 32% a menos
para mimero de assessores, percentual consideravel, que
pode explicar o fato de serem referéncias. Foi identifica-
da, ainda, por meio de testes ndo paramétricos, a exis-
téncia de diferentes fronteiras eficientes para senadores
no terceiro € no sétimo ano de mandato.

Palavras-chave: Senado Federal; Eficiéncia; Analise

Envoltoria dos Dados; Benchmarks.

JEL: C6; C67; H1; H61.

ABSTRACT

The objective of this work was to analyze the efficiency
of the members of the Brazilian Federal Senate, using
Data Envelopment Analysis (DEA), through data from
the Federal Senate and Ranking of Politicians. The
political discussion has become more evident among
Brazilians in recent years, making analyzes of this na-
ture relevant to the discussion in a technical field. The
Legislative Power is fundamental for the functioning
of democracy, but the costs of maintaining it must be
observed, also analyzing the return of this amount of
expenditure. Parliamentarians with higher number of
mandates had higher average efficiency. The main
benchmarks have average expenses 60% lower than
the sample average and 32% less for the number of
advisors, a considerable percentage, which may ex-
plain the fact that they are references. Non-parametric
tests also have identified the exist of different efficient
boundaries for senators in the third and seventh year
of office.
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pment Analysis; Benchmarks.

Submetido em: 9 de junho de 2018.
Aceito em: 17 de julho de 2018.

2 Bacharel em Ciéncias Economicas pela Universidade Federal de Vicosa (UFV). E-mail: walde.neto@hotmail.com
b Professor Titular do Departamento de Economia da UFV. Doutor em Economia Aplicada pela UFV. E-mail: apgomes@ufv.br
¢Técnico do Departamento de Economia da UFV. Doutorando em Economia Aplicada pela UFV. E-mail: gabriel.ervilha@ufv.br

https://doi.org/10.31061/redepp.v2n1.03-20

2447-360X



4 Waldemiro Peterle Neto, Adriano Provezano Gomes, Gabriel Teixeira Ervilha

1. Introducao

poder legislativo integra a estrutura administrativa de diversas democracias do mundo, tendo

como papel principal a representagdo da populagdo. Em democracias como a brasileira, o

parlamento atua em nome do povo que o elegeu, formando um sistema democratico indireto.
Essa estrutura ¢ apresentada nas esferas municipal, estadual e federal, sendo esta tltima formada por
duas Casas, sistema chamado de bicameral.

O Congresso Nacional brasileiro, composto pela Camara dos Deputados e pelo Senado Federal,
¢ um dos mais custosos do mundo, sendo seu orgamento para 2017 de cerca de R$ 10,10 bilhdes
(PLOA, 2017), dos quais R$ 4,25 bilhdes sdo destinados ao Senado Federal. Um estudo realizado pela
Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) em parceria com a Unido Interparlamentar (UIP), publicado
pelo Jornal Folha de Sao Paulo em 2013, concluiu que o congressista brasileiro ¢ o segundo mais
caro em comparacao aos de 110 paises, ficando atras somente dos Estados Unidos.

O Congresso Nacional é composto por 594 membros titulares, sendo 513 deputados federais,
variando a quantidade por estado de acordo com sua respectiva populagao; e 81 senadores', sendo
trés para cada Unidade da Federacdo. O numero de senadores € fixo por estado, uma vez que o
senador ¢ representante da Unidade Federativa e ndo de sua populag¢ao, como ¢ o caso dos deputados.
Cada senador custou aos cofres publicos brasileiros em 2017, observados dados do Projeto de Lei
Orc¢amentaria Anual de 2017, cerca de R$ 52,4 milhdes, correspondendo a aproximadamente 54 mil
atuais salarios minimos?.

O Senado Federal dispdoe de uma vasta estrutura para servir ao seu funcionamento, incluindo
gabinetes individuais, apartamentos funcionais, residéncia oficial do Presidente da Casa, carros oficiais
e escritorios de apoio de cada parlamentar em seu estado de origem. Esse conjunto forma um custoso
sistema de funcionamento do parlamento brasileiro.

Desde 2014, o resultado primario brasileiro ¢ deficitario, o que representa risco ao equilibrio
das contas publicas, além da ndo geracao de superavit para pagamentos do servigo da divida publica.
Visando solucionar o problema em questao, o governo submeteu ao Congresso, que a aprovou em 2016,
uma proposta de emenda a Constituigdo que limita o crescimento dos gastos publicos por 20 anos,
visando controlar a execugdo orgamentaria da Unido e a consequente diminui¢ao da divida publica.

Nesse contexto entra em discussao o quao eficiente € a utilizacdo de orcamentos tao elevados
para manter aparatos estatais burocraticos, como o Senado Federal. Salienta-se que, ndo ¢ objetivo
deste estudo qualquer mengdo a desvalorizagao do legislativo federal, tratando apenas de uma questao
de eficiéncia dos mandatos dados os recursos utilizados pelos parlamentares.

O trabalho busca identificar a existéncia de grupos de parlamentares mais eficientes, que utilizam
quantias de recursos, relativamente ideais, financeiros e pessoal, e geram um bom desempenho de seu
mandato, produzindo melhores indices. E também analisada a eficiéncia dos senadores por Unidade
da Federagdo, nimero de mandatos, por partido politico, entre outros.

O artigo esta estruturado, além desta se¢cdo, com uma discussao das origens e fun¢des do poder
legislativo; a metodologia de analise envoltoria dos dados, realizada para calculo das eficiéncias,

' Os senadores tém mandatos de oito anos, sendo que a cada eleigdo, ocorrida a cada quatro anos, sdo renovadas 1/3 ou 2/3
dos membros da Casa.

2 Valor de R$ 954,00 definido pelo Decreto n.° 9.255, publicado no Diario Oficial da Unido em 29/12/2017.
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bem como testes realizados e fonte dos dados; resultados e discussao, apresentando os modelos de
eficiéncia; e, por fim, as consideragdes finais.

2. O Poder Legislativo

Montesquieu, em sua principal obra, O Espirito das Leis (1748), afirma que em cada Estado
existem trés tipos de poder: o legislativo e o executivo, “que emendem do direito das gentes”, e o
executivo, que depende do direito civil, o atual judiciario. Defendeu também em sua obra o que hoje
se conhece como bicameralismo, como € o caso brasileiro, que ha duas casas legislativas. Montesquieu
defendia que o legislativo seria confiado ao “corpo de nobres”, o qual pode-se remeter aos Senadores
da Republica, e ao “corpo que for escolhido para representar o povo”, que se assemelha aos Deputados
Federais. Ele ainda dizia que cada um desses conjuntos teria suas assembleias separadas, como ocorre
nos sistemas bicamerais.

A grande diferenca do modelo original defendido por Montesquieu e o atual sistema ¢é que
o corpo dos nobres deveria ser de sucessdo hereditaria, ao contrario do que se observa no caso
brasileiro, no qual os senadores, apesar de serem representantes de sua Unidade da Federacao e nao
do povo diretamente, sdo eleitos por voto direto. Kritsch (2011) afirma que, segundo Montesquieu, €
condigao de liberdade a separacao dos poderes, pois tudo estaria perdido se um mesmo individuo ou
um mesmo grupo desses pudessem exercer o poder de criar as leis, o de executar resolugdes publicas
e o de julgar crimes.

No Brasil, a Constituicdo Federal de 1988, em seu artigo segundo, adota a triparti¢do dos
poderes em legislativo, executivo e judiciario, sendo os mesmos independentes ¢ harmonicos entre
si. Sorto (2004, p. 88) ressalta a necessidade da cooperacgdo entre os poderes, sendo esses “for¢ados
a caminhar de acordo”.

Ao Senado Federal sao atribuidas as prerrogativas de julgar o Presidente da Republica, aprovar
indicagdes do Presidente para ministros do Supremo Tribunal Federal, para Procurador Geral da
Republica, além de aprovar as indicagdes de Embaixadores do Brasil em paises amigos. Os senadores
também atuam como revisores de projetos de lei iniciados na Camara dos Deputados, mas também
podem ter seus projetos revisados pela Camara, quando 0 mesmo inicia-se no Senado.

Ao seguir a teoria de surgimento da divisdo dos poderes, os mesmos sdo indispensaveis para
a ndo concentracao de um mesmo grupo ou pessoa em mais de um dos poderes, evitando, assim,
qualquer forma de tirania que possa desfavorecer o povo.

3. Metodologia

O modelo empirico do estudo ¢ o calculo das medidas de eficiéncia de cada Senador, obtidas
através da técnica de estimacao de fronteira eficiente ndo-paramétrica de Analise Envoltoria de Dados
— Data Envelopment Analysis (DEA), proposta inicialmente por Charnes, Cooper ¢ Rhodes (1978).
Foram identificados os parlamentares eficientes, relativamente aos seus pares, pois a eficiéncia medida
pela DEA ¢é sempre relativa aos componentes da amostra utilizada. Foram também identificados os
partidos com maior nimero de benchmarks da Casa, ou seja, aqueles partidos que comportam o maior
numero de senadores eficientes que sdo referéncias para os ineficientes.

Redepp, v. 2, n. 1, p. 03-20, 2018
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3.1 Anélise envoltoria dos dados (DEA)

A analise de desempenho relativo de um conjunto de unidades homogéneas (eficiéncia) é
realizada tendo como base uma fronteira, que pode ser estimada por métodos paramétricos e nao-
paramétricos, esta tltima por meio da técnica DEA. A andlise envoltoria dos dados baseia-se em
programag¢ao matematica para medir a eficiéncia relativa de cada decision making unit (DMU), que
sdo unidades tomadoras de decisdo homogéneas e que utilizam os mesmos insumos (inputs) para
transformarem nos mesmos produtos (outputs), podendo ser firmas, regides ou pessoas, COmo o0 caso
deste trabalho, senadores da Republica.

De acordo Alves (2009), a DMU ¢ considerada eficiente quando maximiza a razdo entre
quantidade de produtos sobre a quantidade de insumos realizadas. Charnes et al. (1994) afirmam que
a técnica DEA utiliza a defini¢do de 6timo de Pareto para a analise da eficiéncia relativa das DMUE s,
ou seja, nenhum produto pode ser aumentado sem que haja aumento em seus insumos ou diminui¢ao
em outro produto e de forma analoga nenhum insumo pode ser diminuido sem diminuir a produgao
de algum produto.

Suponha k insumos e m produtos para cada uma das n DMUs. A partir de entdo sdo construidas
as matrizes X de dimensao (k x n), para os insumos, ¢ a matriz de produtos Y de dimensao (m x n). Cada
linha da matriz X representa um insumo e cada coluna uma DMU, na matriz Y cada linha representa
um produto e cada coluna uma DMU. A eficiéncia de uma DMU ¢ dada por:

@ — MY + UpYoi o+ U Ymi

Eficiéncia da DMUi =
VX; V1Xq; + UaXogj + oo+ Uy Xy

(01)

em que x4 ¢ um vetor (m x 1) de pesos nos produtos ¢ v um vetor (k x 1) de pesos nos insumos.
Segundo Ervilha et al. (2013), o modelo pressupde inicialmente um conjunto comum de pesos que
sera aplicado em todas as DMUs, mas existe uma certa dificuldade em atribuir o mesmo peso para
todas as unidades, pois cada uma pode atribuir valores diferentes e de modo diferente a cada insumo
ou produto. Faz-se necessario, entdo, a formulagao de um problema que admita a adogdo de pesos
diferentes para cada DMU em relag@o as demais unidades. Sendo assim, elabora-se um problema de
programag¢do matematica, como a seguir:

VX;
MIN,, (—)
L
VX;
sujeito a: > 1,;=12,..,n, (02)
Yj
w,v=0.

Dessa forma, obtém-se valores de # e v que maximizam a medida de eficiéncia de cada DMU,
respeitando a restri¢do imposta de que as medidas de eficiéncia sejam menores ou iguais a um.
Linearizando o problema de programacao linear e aplicando dualidade, deriva-se sua forma envoltoria.
Sendo assim, a eficiéncia da i-ésima DMU, sob a pressuposicdo de retornos constantes a escala com
orientacao produto, conhecido como modelo CCR, por conta de seus idealizadores, Charnes, Cooper
e Rhodes (1978), é dada por:

Redepp, v. 2, n. 1, p. 03-20, 2018
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MAXy 5 @,

sujeito a:

—¢yi tYA=0, (03)
X; — XA = 0,

A=0

em que ¢ ¢ um numero escalar que denota a eficiéncia da i-ésima DMU. Caso seu valor seja um,
a DMU ¢ eficiente, caso contrario ineficiente. A € um vetor (n x 1), cujos valores sdo extraidos da
solugdo do problema, obtendo solugdo 6tima. Para unidades eficientes os valores de A sdo zero, para
as ineficientes os valores de 4 sdo coeficientes que, utilizados na combinagao linear de outras DMUs
eficientes, projetam a ineficiente para a fronteira eficiente. Pelo menos uma unidade eficiente, dada
combinagdo linear com os pesos de fornece a DMU virtual da unidade ineficiente. y, € um vetor (m
x 1) de quantidade de produtos da i-ésima DMU e x, um vetor (k x 1) de quantidade de insumos da
i-ésima DMU.

Ao acrescentar a restrigdo de convexidade, N A = 1 ao problema de programagdo linear descrito
em (03), passa-se ao modelo de retornos variaveis, proposto por Banker, Charnes ¢ Cooper (1984)
(modelo BCC). N, € um vetor (n x 1) de algarismos unitarios. De acordo Gomes et al. (2005), o
modelo com retornos variaveis gera uma fronteira convexa, a qual envolve os dados de maneira
mais compacta que a gerada no de retornos constantes. Os valores obtidos sob o modelo de retornos
variaveis sdo maiores ou iguais aos com retornos constantes, pois a medida de eficiéncia no modelo
CCR ¢ composto pela medida no modelo BCC e pela medida de eficiéncia de escala.

Para o objeto deste estudo ¢ utilizado o modelo BCC de retornos variaveis, com orientagdo
produto, de modo a analisar um potencial de maior producdo pelos senadores, ou seja, a geragao de
melhores indices e a consequente melhoria em sua atuagdo parlamentar, visto que esses indices dai
se derivam.

3.2 Teste de verificacao de igualdade de fronteiras

Gomes et al. (2013) abordam a possibilidade dos modelos DEA apresentarem fronteiras distintas
quando ha diferentes grupos de DMUs na amostra, ou seja, para o caso dessa amostra ¢ necessario
examinar se o grupo de senadores que estdo no sétimo ano de mandato pertencem a mesma fronteira
dos que estdo no terceiro ano. Para a detecgdo da existéncia de mais de uma fronteira eficiente ¢
realizado o teste ndo paramétrico U de Mann-Whitney, como utilizado por Ervilha et al. (2015) e
Gomes et al. (2013).

O teste avalia se os grupos de variaveis da amostra sdo independentes, ou seja, se pertencem ou
ndo a mesma fronteira. A hipotese nula ¢ a existéncia de uma tinica fronteira, a rejeicao dessa hipotese
implica na existéncia de uma fronteira para cada grupo da amostra. A amostra foi dividida em dois
grupos: senadores da legislatura 2011-2018, 2/3 do total, e os da legislatura 2015-2022, 1/3 do total.

Caso haja mais de uma fronteira o teste U ndo ¢ capaz de fornecer como resultado qual a fronteira
mais eficiente, sendo para isso necessario a realizacao do teste de médias de Levene, com hipotese
nula de que as médias para ambos os grupos sao iguais. Caso a hipdtese seja rejeitada, conclui-se que
as médias sao estatisticamente diferentes e a fronteira de maior média € a mais eficiente.

Redepp, v. 2, n. 1, p. 03-20, 2018
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3.3 Fonte e tratamento dos dados

Para o calculo das eficiéncias sao definidos como DMUs os senadores da Republica Federativa
do Brasil, perfazendo um total de 81 DMUs. Como insumos foram utilizados os gastos de cada
parlamentar de sua cota para exercicio do mandato, no periodo de janeiro a junho de 2017, além do
numero de assessores com cargos comissionados em seus respectivos gabinetes em Brasilia. Ambos
os dados sdo da base do Senado Federal. Os valores das cotas para exercicio do mandato ndo incluem
folha de pagamento dos assessores, por isso a inclusdo dessa segunda variavel insumo.

Como produto foram utilizados indices extraidos da plataforma Ranking dos Politicos. O
Ranking dos Politicos é uma iniciativa propria de um grupo, partidariamente independente, que avalia
os parlamentares da esfera federal atribuindo a eles pontuagao, positiva ou negativa, dependendo de
suas acdes. Os dados que compdem a classificagao sdo de origem oficial, sendo grande parte deles
derivados do Congresso Nacional. Para pontuagdo sdo levados em consideragdo seis indices: (i)
presencga nas sessoes; (ii) privilégios; (iii) participagdo publica; (iv) processos judiciais; (V) outros;
e (vi) qualidade legislativa. Todos os avaliados receberam 200 pontos como pontuagdo inicial. As
somas de todos os indices geram uma pontuagao total, utilizada para ranquear os politicos. Os indices
sdo calculados a partir dos seguintes critérios®:

- Presencga nas sessoes: refere-se a presenca nas sessoes, avaliando assim a assiduidade dos
senadores. A cada 10% a mais de faltas, relativos a média dos pares, que o parlamentar tiver,
perde-se dez pontos, a cada 10% a menos de falta, ganha-se dez pontos;

- Privilégios: diz respeito ao volume de gastos executado pelo parlamentar de sua cota para
exercicio do mandato. A cada 10% acima da média de gastos de seus pares, o parlamentar
perde dez pontos, 10% abaixo da média faz com que pontue dez pontos;

- Participagdo publica: espaco em que a populacdo pode sugerir atribuicdo ou retirada de pontos
de cada politico, desde que apresente uma justificativa embasada e comprovada de algum fato
para entdo ser computado a punigdo ou o bonus;

- Processos judiciais: retira pontos dos parlamentares que enfrentam processos judiciais. Cada
processo judicial retira do parlamentar dez pontos, uma acusacao grave (formagao de quadrilha,
corrupg¢ao crime violento, etc.) retira também dez pontos e processos com condenagdo pesam
o triplo;

- Outros: esse indice considera alguns quesitos como formagdo académica universitaria, que
atribui cinco pontos ao parlamentar e mudancas de partido. Politicos que tenham permanecido
sempre no mesmo partido ganham dez pontos. A partir de dois partidos, a cada mudanca perde
dez pontos; e

- Qualidade legislativa: sdo pontuadas todas as leis de -30 a +30 pontos, em que levam em
consideragdo diminui¢do dos gastos publicos; incentivo a livre iniciativa e regime de mercado;
combate a corrupgao; eficiéncia do servigo piblico; meritocracia no funcionalismo; e liberdade
de expressdo e informagdo. Cada lei que vai a votacdo tem uma pontuagdo atribuida pelo
Ranking, através de um Conselho de Avaliacao de Leis, e de acordo com o voto do parlamentar
ele pontua ou ndo no ranking.

O Ranking dos Politicos apresenta a pontuacdo detalhada de cada senador, podendo ser
verificada para cada um a origem de sua pontuacdo. Foram utilizados como produtos para o modelo
as variaveis qualidade legislativa e a pontuacao total subtraida a qualidade legislativa. Para excluir

3 Critérios fornecidos pelo site, disponivel em: http://www.politicos.org.br/ranking.

Redepp, v. 2, n. 1, p. 03-20, 2018
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valores negativos de algumas DMUs, foram realizados alguns ajustes aos valores dos produtos para
todas as DMUs, de modo a ndo interferir no resultado. Assim, os indices foram definidos como segue:

Produto 1 = Qualidade legislativa + 700 (04)

Produto 2 = Total — Qualidade legislativa + 700 (05)

Sendo assim, o modelo estimado ¢ o de retornos variaveis com orientagao produto e composto
por dois insumos e dois produtos, como apresentado no Quadro 1.

Quadro 1: Inputs e outputs do modelo de eficiéncia dos senadores brasileiros

Especificagao Variavel Descrigao

Valor executado por cada parlamentar de

Gastos L .
sua cota para exercicio do mandato

Insumos (inputs)
Numero de assessores que atuam nos

Numero de assessores . -
gabinetes em Brasilia

Qualidade legislativa, de acordo com o

Produto 1 Ranking dos Politicos

Produtos (outputs)
Diferenca entre a soma total do Ranking e

Produto 2 a qualidade legislativa

Fonte: Elaboragao propria.

4. Resultados e discussao

Sao analisados os resultados para o problema de programacao estabelecido, considerando uma
unica fronteira e, em seguida, uma analise com duas fronteiras distintas, verificando os eficientes e
ineficientes para a amostra examinada. Ao tratar um senador, ou um grupo desses, como eficiente ou
ineficiente, estd sempre se referindo a um resultado relativo aos analisados no modelo, que s@o os
senadores em exercicio do mandato, conforme apresentado no Anexo I.

O resultado para uma DMU eficiente, nesse caso senadores, ¢ eficiéncia igual a um,
representando que esse senador utiliza insumos na proporgao eficiente para gerar aquela quantidade
de produto, em relag@o aos seus pares. O resultado ineficiente, quando menor que um, ¢ interpretado,
para o caso da orientagdo produto, como, por exemplo: um parlamentar possui eficiéncia 0,9, pode
se tornar eficiente aumentando seu produto em 10%, mantendo fixos a utilizagdo de seus insumos.
Outra maneira dele ser projetado para a fronteira eficiente ¢ realizar uma combinacdo linear com as
propor¢des de utilizacao de insumo de seus benchmarks.

E feita também uma anélise levando em conta as filiagdes partidarias dos parlamentares, de
acordo dados oficiais do site do Senado Federal. Os 17 partidos com representacdo na Casa estao
apresentados no Anexo II.
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4.1 A fronteira de eficiéncia do Senado Federal

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas da amostra, com valores maximos e minimos
para as variaveis e suas respectivas médias.

Tabela 1: Estatisticas descritivas

Variaveis Minimo Maximo Média
Gastos (R$) 0,00 266.229,97 140.150,70
N assessores 8 53 19
Produto 1 67 961 834,10
Produto 2 321 1.293 988,44

Fonte: Dados da pesquisa.

Ha um destaque para a variavel gastos: um senador do Distrito Federal, que ndo apresentou
despesas no periodo avaliado, principalmente pelo fato de Brasilia ser seu domicilio eleitoral, o que
elimina gastos referentes a viagens ao estado de origem (passagens, diarias, etc.), por exemplo. O
valor maximo da variavel ¢ 90% maior que a média dos congressistas do Senado. Interessante destacar
que o mesmo senador que apresenta valor maximo de gastos, tem também um niimero de assessores
em seu gabinete (12) 58% menor que a média (19).

Ja para o nimero de assessores que atuam nos gabinetes em Brasilia, destaca-se um parlamentar
do estado de Santa Catarina que detém o menor nimero (8), 58% a menos que a média (19) e 562%
menor que o maximo (53), registrado para um senador do Maranhao.

Os méaximos e minimos dos produtos sdo atribuidos aos mesmos senadores. Enquanto uma
senadora do Rio Grande do Sul se destaca por obter a maior pontuacgao para as duas variaveis produto,
13% e 23% maiores que as médias para os produtos 1 e 2 respectivamente, um representante do
estado de Rondonia atinge os menores valores para ambos, 92% e 67% menores que as médias,
respectivamente.

A Tabela 2 divide os resultados em dois grupos, eficientes e ineficientes, mostrando as médias
de cada variavel para cada um dos grupos.

Tabela 2: Valores médios de insumos e produtos por grupos de eficiéncia técnica

Variaveis Eficientes Ineficientes
Gastos (R$) 98.107,02 146.072,35
N° assessores 11,60 20,65
Produto 1 893,60 835,58
Produto 2 1.135,60 977,58
Eficiéncia média 1,000 0,879

Fonte: Dados da pesquisa.

Os parlamentares eficientes tém uma média de gastos 33% menor que os ineficientes, na mesma
linha possuem um nimero de assessores em seus gabinetes 44% menor, o que contribui para serem
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eficientes em relacdo aos pares, apresentando diferencas significativas no uso dos insumos.

Para os produtos, os eficientes apresentaram média 6,94% maior no indice de qualidade
legislativa e 16% maior no Produto 2, que ¢ a diferenca da soma total dos quesitos avaliados pelo
Ranking e a qualidade legislativa. Com médias de insumos menores ¢ médias maiores para os produtos,
espera-se naturalmente que esse grupo apresente eficiéncia perante seus pares. Os senadores que
ocupam as ultimas posi¢des no ranking de eficiéncia calculado t€ém como principal fator a grande
quantidade de processos judiciais atribuidos a eles, ou seja, grande parte dos resultados de ineficiéncia
se ddo por conta de processos judiciais.

Os escores de eficiéncia técnica foram divididos em estratos e distribuidos os senadores de
acordo com o resultado obtido no modelo. A maior parte dos parlamentares, 30,9%, encontra-se no
intervalo 0,949-0,900; 23,47% dos membros do Senado situam-se no intervalo 0,899-0,800. Dez
senadores obtiveram eficiéncia técnica igual a um, o que representa que 12,3% do Senado ¢ eficiente,
para o modelo estimado. Os resultados estdo dispostos na Figura 1.

15

15,008

0 (RS

5,00%

0 0,00%
E=1,00 0,0999<E< 0049<E< O0,899<E< O0,7995E< 0,6995E< E<0,500
0,950 0,900 0,800 0,700 0,500

N 12 de Senadores  ss3Gdo total

Figura 1: Distribui¢do dos senadores por estratos de eficiéncia
Fonte: Elaboracéo propria.

Um resultado benéfico ¢ que apenas 3,69% dos senadores operam com eficiéncia técnica
considerada baixa, inferior a 0,699, sendo que somente trés parlamentares estdo nesta faixa. Para a
sociedade como um todo, € mais proveitoso que os parlamentares sejam mais eficientes gerando um
conjunto de melhorias com uma melhor atuacao no legislativo, pois dai derivam as principais decisoes
que impactam a vida dos brasileiros, além de haver um custo ao contribuinte para sua manutengao.

No periodo avaliado, o Senado contava com a representacao de 17 partidos politicos e um
senador sem partido. Seis partidos tém apenas um representante e os outros 11 entre dois (PDT e
PODE) e 22 (MDB) representantes. A Tabela 3 apresenta os partidos que compdem o Senado com
suas respectivas representagdes ¢ a média da eficiéncia técnica de seus parlamentares.
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Tabela 3: Média da eficiéncia técnica por partido politico

Partido Representacao téfriiénmcéi?ﬁa Partido Representagdo téfriz;é?ncjﬁa
Sem partido 1 1,000 PCdoB 1 0,906
PSC 1 1,000 MDB 22 0,899
PPS 1 0,999 PSD 5 0,891
PRB 1 0,983 PT 9 0,870
PODE 2 0,981 PSB 6 0,866
DEM 4 0,940 PDT 2 0,865
REDE 1 0,930 PR 4 0,856
PSDB 11 0,928 PP 7 0,797
PTB 2 0,927 PTC 1 0,795

Fonte: Resultados da pesquisa.

Observa-se que os partidos com melhor média de eficiéncia sdo alguns dos que detém menor
representagdo. O primeiro partido de maior representatividade na Casa a aparecer na lista ¢ o PSDB
que ocupa 11 cadeiras e obteve um escore médio de 0,928, logo em seguida, das maiores bancadas,
MDB que tem a maior, 22 senadores, alcangou uma média de 0,899.

Um resultado interessante ¢ o do Partido Progressista (PP), com média de eficiéncia 0,797,
a frente apenas do PTC, com média 0,795. O PP abriga dois senadores de perfis bastante diferente,
considerando os dados analisados e o resultado da pesquisa. Um de seus senadores ¢ eficiente e
se destaca como benchmark para outros 64 senadores, isto €, 64 parlamentares, para se tornarem
eficientes, poderiam levar em consideragdo a forma como esse senador estd empregando seus insumos
para gerar resultados. Ja o outro senador do mesmo partido figura como o mais ineficiente entre seus
pares, com eficiéncia técnica 0,248, devido a pouca pontuacao que atingiu no Ranking no momento
da pesquisa, motivado, sobretudo, por excesso de processos judiciais.

Na Tabela 4 foram separados os representantes por Unidade da Federacdo e calculadas as
médias das eficiéncias desses senadores.

Tabela 4: Eficiéncia técnica média por Unidade da Federagdo

Estado , Eﬁ.ciénc’ia' Estado ; Eﬁ.ciénc,i 2 . Estado , Eﬁ'ciénc’i a.
técnica média técnica média técnica média
DF 0,999 PB 0,930 SC 0,875
CE 0,992 MA 0,919 AP 0,872
MS 0,980 SE 0,918 MT 0,867
RN 0,970 RR 0,897 PE 0,853
RS 0,970 PA 0,885 AC 0,847
[continua]
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[continuagdo]

GO 0,962 ES 0,881 MG 0,838
Sp 0,948 BA 0,879 AL 0,829
TO 0,942 AM 0,876 RJ 0,812
PR 0,934 PI 0,875 RO 0,600

Fonte: Resultados da pesquisa.

O Distrito Federal (DF) aparece em primeiro lugar, com uma eficiéncia muito préxima da
maxima. O trio de senadores do DF apresenta gastos bem abaixo da média de seus pares. Isso pode
ser explicado pelo fato desses senadores ndo necessitarem de escritorios locais, pois os gabinetes ja
se encontram em sua base, e também ndo precisarem frequentemente de viagens aéreas para retornar
ao seu estado de origem, visto que ja residem nele.

O estado de Rondodnia aparece com a menor média e isso nao se deve ao fato da distancia do
estado com a capital federal, mas sim pela baixa eficiéncia de um de seus representantes, que possui
baixa pontuacdo no Ranking, devido aos processos judiciais atribuidos a ele e, consequentemente, a
penalizagdo na pontuagdo, de acordo com os critérios do Ranking. Sao atribuidos ao referido senador
25 processos, sendo 11 com condenacao.

Apesar de menor representacdo na Casa, apenas 16%, as senadoras sdo, em média, mais
eficientes que os senadores, com destaques para duas senadoras que sdo eficientes e servem de
benchmark para outros 65 senadores (Tabela 5).

Tabela 5: Eficiéncia média por sexo dos senadores

Sexo N° de senadores Eficiéncia técnica média
Feminino 13 0,930
Masculino 68 0,887

Fonte: Resultados da pesquisa.

Dentre os senadores do sexo masculino, oito sdo eficientes, mas distinguem-se dois
parlamentares, que sdo benchmarks 33 vezes para outros senadores da amostra. Os benchmarks por
partido sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6: Benchmarks por partido

Partido N° de senadores N° de pares!
PP 2 89
MDB 2 9
PSDB 3 2
PT 1

"Numero de senadores que tem os parlamentares dos partidos em questdo como benchmark

Fonte: Resultados da pesquisa.
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O destaque para a analise de benchmarks é o Partido Progressista (PP), que tem dois de seus
parlamentares como referéncia 89 vezes. Vale ressaltar que um senador considerado tecnicamente
ineficiente pode ter mais de um benchmark, ou seja, para se tornar eficiente € preciso observar qual
ou quais senadores estdo servindo de referéncia para sua projecao na fronteira eficiente.

Nota-se que apenas oito senadores se apresentam como benchmark e ha um total de dez
eficientes. Isso ocorre porque, apesar dos benchmarks serem necessariamente eficientes, isso nao
implica que todo eficiente seja benchmark, como foi o caso desta pesquisa.

Dos oito benchmarks identificados, trés sdo destacados como os principais, sendo referéncias
97 vezes para senadores classificados ineficientes pelo modelo. Os dados da Tabela 7 mostram as
médias dos principais benchmarks e a média da amostra, podendo-se observar que os individuos
referéncia possuem indices preferiveis que as médias de todos os senadores.

Tabela 7: Principais benchmarks

Benchmark N°®de pares'  Gastos R$  N° assessores Produto 1 Produto 2
Benchmark 1 64 60.854,68 17 961 1.293
Benchmark 2 25 95.800,00 12 960 1.222
Benchmark 3 8 8.617,68 10 940 1.162

Média 32 55.090,79 13 953,67 1.225,67
Média da amostra - 140.150,70 19 834,10 988,44

"Numero de senadores que tem o parlamentar em questdo como benchmark
Fonte: Resultados da pesquisa.

A Tabela 8 dispde as médias de eficiéncia dos senadores de acordo com o nimero de mandatos
exercidos pelo mesmo.

Tabela 8: Eficiéncia média por nimero de mandatos

N° de mandatos N° de Senadores Eficiéncia média
4 3 0,946
3 5 0,895
2 14 0,907
1 59 0,888

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os trés parlamentares que exercem atualmente o quarto mandato, ndo necessariamente
consecutivos, tiveram a maior média dentre os demais. O tempo de vivéncia nas atividades legislativas
resulta em um certo acimulo de experiéncia e habilidade para um melhor desempenho de seus
mandatos. A maior parte dos membros do Senado exercem o primeiro mandato na Casa (73%) e
apresentaram a menor média (0,888), mas muito proxima a dos de trés mandatos (0,895).
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4.2 O tempo de mandato e as fronteiras de eficiéncia

Na secdo anterior foi considerado que todas as DMUSs tinham uma tUnica fronteira eficiente
como referéncia. Uma particularidade do Senado Federal gera questionamento quanto a existéncia
de uma tnica fronteira eficiente. O fato de senadores possuirem mandatos de oito anos e a renovagao
do Senado ser de 1/3 e 2/3 a cada quatro anos faz com que alguns senadores estejam em seu terceiro
ano de mandato e outros no sétimo.

De modo a ponderar a particularidade do tempo de mandato entre os senadores, foram realizados
testes ndo paramétricos para a detecgdo de possiveis diferencgas entre as fronteiras. Os resultados dos
testes, apresentados na Tabela 9, apontam para a existéncia de duas fronteiras eficientes, uma para o
grupo dos 27 senadores com mandato até 2022 e outra para o grupo de 54, com mandato até 2018.

Tabela 9: Valores do teste de Mann-Whitney

U de Mann-Whitney W de Wilcoxon VA Significancia
434.5 812,5 -2,954 0,003

Fonte: Resultados da pesquisa.

Sendo assim, foram estimados dois modelos: um com 27 senadores, denominado grupo 1
e; outro com 54 senadores, denominado grupo 2. Foram mantidos os mesmos insumos e produtos,
considerando, porém, a existéncia das duas fronteiras. O teste U de Mann-Whitney permite detectar
a existéncia de mais de uma fronteira, porém nao é possivel, a partir dele, saber qual das fronteiras
¢ mais eficiente que a outra. Para tanto, procedeu-se com o teste de médias de Levene. Uma vez que
a hipotese nula desse teste é que as médias sdo iguais, a rejei¢do da hipotese implica em diferentes
médias, sendo a fronteira de maior média a mais eficiente. Os resultados encontram-se na Tabela 10.

Tabela 10: Teste de médias de Levene

Grupos Meédias Significancia
Grupo 1 0,957

0,0
Grupo 2 0,984

Fonte: Resultados da pesquisa.

De acordo com os resultados obtidos, a média do grupo 2 ¢ estatisticamente maior que do grupo
1, a um nivel de significancia de 1%, reforcando, assim, a diferenca das fronteiras. Nesse sentido,
pode-se dizer que a fronteira dos parlamentares no sétimo ano de mandato ¢ superior aquela em que
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se encontram os senadores no terceiro ano de mandato. Por estarem perto do fim do seu mandato,
os parlamentares no sétimo ano, provaveis candidatos a reeleicao, podem estar maximizando sua
atuacdo publica, visando lograr sucesso no resultado eleitoral.

Na Tabela 11 estdao os resultados das medidas de eficiéncia em intervalos, estimadas
separadamente para os dois grupos, considerando a existéncia de duas fronteiras.

Tabela 11: Distribui¢do dos Senadores por estratos de eficiéncia com duas fronteiras

Grupo 1 Grupo 2
Eficiéncia técnica N°de Eficiéncia técnica N°de
% do total % do total
(E) Senadores 7 do tota (E) Senadores /% do tota
E=1,00 8 29,6% E=1,00 5 9,3%
0,999 <E <0,950 6 22,2% 0,999 <E < 0,950 10 18,5%
0,949 <E < 0,900 4 14,8% 0,949 <E < 0,900 19 35,2%
0,899 <E < 0,800 7 26,0% 0,899 <E < 0,800 12 22,2%
0,799 <E < 0,700 1 3,7% 0,799 < E < 0,700 6 11,1%
0,699 <E < 0,500 1 3,7% 0,699 < E < 0,500 0 -
E <0,500 0 - E <0,500 2 3,7%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Apesar do grupo 2 estar em uma fronteira mais eficiente, de acordo o resultado do teste
de médias, o grupo 1 tem um maior nivel de membros tidos como eficientes e também um maior
percentual de membros no intervalo 0,999 <E <0,950. A Tabela 12 divide os senadores em eficientes
e ineficientes, para os dois grupos, de acordo o modelo estimado.

Tabela 12: Valores médios de insumos e produtos por grupos para as duas fronteiras

Grupo 1 Grupo 2
Variaveis Eficientes Ineficientes Variaveis Eficientes Ineficientes
Gastos (R$) 97.946,20  146.511,96 Gastos (R$) 101.931,75 148.474,52
N° assessores 15 22 N assessores 12 20
Produto 1 904,63 838,95 Produto 1 905,60 827,69
Produto 2 1.134,00 994,84 Produto 2 1.168,20 958,14
Eficiéncia média 1,00 0,892 Eficiéncia média 1,00 0,874

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os valores das médias das varidveis para o grupo 2 apresentam ligeira vantagem relativamente
ao grupo 1. Esse resultado era esperado, visto que a fronteira do grupo 2 ¢ mais eficiente.
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5. Consideracoes finais

Desde a redemocratizagao brasileira ndo se tinha visto um envolvimento to grande da populagao
com os assuntos relacionados a politica. As fontes para esse debate muitas vezes sao apenas as redes
sociais, sob informacdes nem sempre veridicas. Pesquisas relacionadas a esse tema fornecem subsidios
para uma discussdo mais técnica sobre o trabalho da classe politica brasileira.

Nesse sentido, o presente estudo buscou analisar a eficiéncia dos senadores, utilizando como
metodologia a analise envoltoria dos dados, a qual, através de variaveis insumos e produtos, calcula a
eficiéncia de unidades em relagdo a uma dada amostra. O modelo utilizado foi o de retornos variaveis
com orientag¢ao produto.

Ao realizar a andlise dos resultados para os parlamentares eficientes, observa-se que grande
parte ¢ devido a boa pontuacdo no quesito qualidade legislativa. Por outro lado, os baixos resultados
dos mais ineficientes estdo preponderantemente relacionados ao elevado nimero de processos judiciais
atribuidos aos mesmos. Tal resultado ja era esperado, visto os escandalos de corrupgdo cada vez
mais comuns no Brasil, envolvendo diretamente representantes constituidos, como o caso de alguns
senadores.

Partidos menores, com menor representagao na Casa, apresentaram médias de eficiéncia maiores
do que aqueles de bancadas maiores. Apesar de as bancadas partidarias costumarem fechar questao
sobre a maioria dos temas de votacdo, partidos com mais senadores tendem a ter dificuldade em
alinhar todos os seus membros nas votagdes. Nesse caso, podem existir diferentes valores de qualidade
legislativa para os senadores de um mesmo partido. Ressalta-se que essa varidvel deriva de como
votam os parlamentares, de acordo com a tematica da matéria, sendo atribuido um valor para cada
tema, de acordo com os critérios do Ranking dos Politicos (ndo questionados na presente analise).

Um ponto interessante detectado no estudo foi a existéncia de duas fronteiras diferentes, uma
para cada grupo de senador, em conformidade com o tempo de mandato em que se encontram, isto
¢, os de mandato até 2018 ou até 2022. Aplicando o teste para constata¢@o da existéncia ou ndo de
duas fronteiras distintas, concluiu-se pela sua existéncia, indicando, ainda, que o grupo de senadores
em sétimo ano de mandato pertencem a fronteira mais eficiente.

Por fim, vale destacar que as medidas de eficiéncia calculadas sdo sempre relativas, isto €,
comparam o desempenho dos senadores relativamente ao uso dos insumos para geragao de produtos.
Certamente outras medidas de eficiéncia podem ser calculadas, alterando-se as variaveis utilizadas ou
mesmo o tipo de modelo. Porém, independente da analise ou variaveis escolhidas, sempre existirao
senadores mais e menos eficientes. O interessante desse tipo de analise ndo ¢ somente indicar quem
¢ mais eficiente, mas sim evidenciar que ha espago para melhorias gerais no sistema.

Referéncias

ALVES, G. D. P. Eficiéncia produtiva e = BANKER, R. D.; CHARNES, A.; COOPER, W.
indicadores financeiros das empresas  W. Some models for estimating technical and
moveleiras de Uba-MG. 78f. Dissertagao  scaleinefficiencies in data envelopment analysis.
(Mestrado em Economia) — Programa de Pés-  Management Science, v. 30, n. 9, p. 1078-1092,
Graduagao em Economia. Universidade Federal =~ 1984. DOI: 10.1287/mnsc.30.9.1078

de Vigosa. Vicosa: UFV, 20009.

Redepp, v. 2, n. 1, p. 03-20, 2018



18 Waldemiro Peterle Neto, Adriano Provezano Gomes, Gabriel Teixeira Ervilha

CHARNES, A.; COOPER, W. W,; RHODES, E.
Measuring the efficiency of decision making
units. European Journal of Operational
Research, v. 2, n. 6, p. 429-444, 1978. DOL:
10.1016/0377-2217(78)90138-8

ERVILHA, G. T;; GOMES, A. P; ALVES. G. D.
P. Determinantes do desempenho técnico das
empresas moveleiras do Arranjo Produtivo Local
de Uba-MG. Revista Brasileira de Economia de
Empresas, v. 13, n. 1, p. 97-118, 2013.

ERVILHA, G. T.; BOHN, L.; DALBERTO, C.
R.; GOMES, A. P. Eficiéncia dos gastos publicos
com seguranc¢a nos municipios mineiros. Revista
Econdmica do Nordeste, v. 46, n. 1, p. 9-25,2016.

FOLHA DE SAO PAULO. Congressista
brasileiro é o segundo mais caro entre 110
paises. Disponivel em: <http://www1.folha.uol.
com.br/poder/2013/02/1231296-congressista-
brasileiro-e-o-segundo-mais-caro-entre-110-
paises.shtml> Acesso em: 16 jul. 2017

GOMES, A. P; BAPTISTA, A. J. M. S.;
WENDLING, L. L. Fatores discriminantes do
desempenho regional da produgao de leite. XLIII
Congresso da Sociedade Brasileira de Economia,
Administra¢ao e Sociologia Rural, Ribeirdo
Preto - SP. Anais: Instituicoes, Eficiéncia, Gestao
e Contratos no Sistema Agroindustrial. Brasilia:
SOBER, 2005.

GOMES, A. P; DANIEL, L. P; GOMES, A. P.
W.; DIAS, R. S. Diferencas entre fronteiras de
eficiéncia na produgéo de leite. 51° Congresso da
Sociedade Brasileira de Economia, Administra¢do
e Sociologia Rural, Belém - PA. Anais: Novas
fronteiras da agropecudria no Brasil e na
Amazodnia. Brasilia: SOBER, 2013.

Redepp, v. 2, n. 1, p. 03-20, 2018

KRITSCH, R. Elementos da politica e da teoria do
Estado em De o espirito das leis de Montesquieu.
Revista Espa¢o Académico, v. 10, n. 117, p. 23-
31, 2011.

MONTESQUIEU, C. L. S. Do espirito das leis.
Sao Paulo: Abril Cultural, 1979 [1748].

ORCAMENTO FEDERAL. Projeto de lei
or¢camentdria anual - PLOA 2017. Disponivel
em: < https://goo.gl/Ww9dQC > Acesso em: 16
jul. de 2017.

RANKING DOS POLITICOS. Base de Dados.
Disponivel em: <http://www.politicos.org.br/>
Acesso em: 14 jul. 2017.

SENADO FEDERAL DO BRASIL. Quadro de
servidores efetivos e comissionados. Disponivel
em: <http://www.senado.gov.br/transparencia/
LAlI/secrh/todos_pdf.pdf> Acesso em: 15 jul.
2017.

SENADO FEDERAL DO BRASIL. Dados
abertos da atividade legislativa. Disponivel
em: <http://www.senado.leg.br/transparencia/
dadosAbertos/dadosAbertos.asp> Acesso em:
15 jul. 2017.

SORTO, E O. Montesquieu: o espirito geral das
leis e o mito da separagdo dos poderes. Verba
Juris - Anuario da Pos-Graduagao em Direito,
v.3,n. 3, p. 73-91, 2004.



Uma analise de eficiéncia para os senadores brasileiros 19
Anexos
Tabela A1 — Senadores em exercicio do mandato analisados no modelo

Senador Partido UF | Senador Partido UF
Acir Gurgacz PDT RO | José Pimentel PT CE
Aécio Neves PSDB MG | José Serra PSDB Sp

Airton Sandoval MDB SP | Katia Abreu MDB TO
Alvaro Dias POD PR | Lasier Martins PSD RS

Ana Amélia PP RS | Lidice Da Mata PSB BA
Anastasia PSDB MG | Lindbergh Farias PT RJ

Angela Portela PDT RR | Lucia Vénia PSB GO
Antdnio C. Valadares PSB SE | Magno Malta PR ES

Armando Monteiro PTB PE | Maria do Carmo Alves DEM SE

Ataides Oliveira PSDB  TO | Marta Suplicy MDB Sp

Benedito De Lira PP AL | Omar Aziz PSD AM
Cassio Cunha Lima PSDB  PB | Otto Alencar PSD BA
Cidinho Santos PR MT | Paulo Bauer PSDB SC
Ciro Nogueira PP PI | Paulo Paim PT RS

Cristovam Buarque PPS DF | Paulo Rocha PT PA
Dalirio Beber PSDB SC | Pedro Chaves dos S. Filho PSC MS
Dério Berger MDB SC | Raimundo Lira MDB PB
Davi Alcolumbre DEM AP | Randolfe Rodrigues REDE AP
Edison Lobao MDB  MA | Regina Sousa PT PI

Eduardo Amorim PSDB SE | Reguffe S/p DF
Eduardo Braga MDB  AM | Renan Calheiros MDB AL
Eduardo Lopes PRB RJ |Ricardo Ferraco PSDB ES

Elmano Férrer MDB PI | Roberto Muniz PP BA
Eunicio Oliveira MDB CE | Roberto Requido MDB PR
Fatima Bezerra PT RN | Roberto Rocha PSB MA
Fernando Bezerra Coelho PSB PE | Romario POD RJ

Fernando Collor PTC AL | Romero Juca MDB RR
Flexa Ribeiro PSDB PA | Ronaldo Caiado DEM GO
Garibaldi Alves Filho MDB RN | Rose de Freitas MDB ES

Gladson Cameli PP AC | Sérgio Petecdo PSD AC
Gleisi Hoffmann PT PR | Simone Tebet MDB MS
Hélio José MDB DF | Tasso Jereissati PSDB CE
Humberto Costa PT PE | Telmario Mota PTB RR
Ivo Cassol PP RO | Valdir Raupp MDB RO
Jader Barbalho MDB PA | Vanessa Grazziotin PCdoB AM
Jodo Alberto Souza MDB  MA | Vicentinho Alves PR TO
Jodo Capiberibe MDB PB | Waldemir Moka MDB MS
Jodo Capiberibe PSB AP | Wellington Fagundes PR MT
Jorge Viana PT AC | Wilder Morais PP GO

[continua]
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[continuagdo]
José Agripino DEM RN | Zezé Perrella MDB MG
José Medeiros PSD MT

Fonte: Senado Federal.

Tabela A2 — Partidos politicos com representagao no Senado Federal

Partido Sigla
Democratas DEM
Movimento Democratico Brasileiro MDB
Partido Comunista do Brasil PCdoB
Partido da Republica PR
Partido da Social Democracia Brasileira PSDB
Partido Democratico Trabalhista PDT
Partido dos Trabalhadores PT
Partido Popular Socialista PPS
Partido Progressista PP
Partido Republicano Brasileiro PRB
Partido Social Cristdo PSC
Partido Social Democratico PSD
Partido Socialista Brasileiro PSB
Partido Trabalhista Brasileiro PTB
Partido Trabalhista Cristao PTC
Podemos PODE
Rede Sustentabilidade REDE

Fonte: Tribunal Superior Eleitoral?, com base nas informagdes de representagdo do Senado Federal®.

4 Disponivel em: <http://www.tse.jus.br/partidos/partidos-politicos/registrados-no-tse> Acesso em: 19/07/2017.

5 Disponivel em: <http://www25.senado.leg.br/web/transparencia/sen/em-exercicio> Acesso em: 17/07/2017.
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RESUMO

Na literatura econdmica ha um consenso entre as diversas
teorias de que a participacdo das categorias de produtos no
comércio internacional ¢ o reflexo da estrutura produtiva
de uma determinada economia. No entanto, as observa-
¢des empiricas tém demonstrado a auséncia de resultados
conclusivos sobre esta relacdo entre estrutura produtiva
e comércio internacional. Neste sentido, o objetivo deste
artigo ¢ analisar empiricamente a relagdo entre o comércio
exterior e o crescimento da economia brasileira no perio-
do de 2000 a 2017. A metodologia consiste em modelos
de séries temporais — Vetor Autorregressivo (VAR) e de
Correcao de Erros (VECM) — para verificar a resposta do
saldo da balanca comercial ¢ do Produto Interno Bruto
(PIB) aos choques nestas mesmas variaveis. O resultado
indica que o PIB responde mais que proporcionalmente
aos choques dos bens semifaturados do que dos demais
produtos no curto prazo, e, no longo prazo, os impactos
dos bens de capital tornam-se significativos.
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ABSTRACT

In the economic literature, there is a consensus among
the various theories that the participation of categories of
products in international trade is a reflection of the pro-
ductive structure of a given economy. However, empirical
observations have demonstrated the lack of conclusive
results on this relationship between productive structure
and international trade. In this sense, the objective of this
article is to empirically analyze the relationship between
foreign trade and the growth of the Brazilian economy in
the period from 2000 to 2017. The methodology consists
of time series models - Autoregressive Vector (VAR) and
Error Correction (VECM) - to check the balance of trade
balance and gross domestic product (GDP) response to
shocks on these same variables. The result indicates that
GDP responds more than proportionately to the shocks
of semi-manufactured goods than other products in the
short term, and in the long term, the impacts of capital
goods become significant.
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1. Introducao

politica de abertura comercial e financeira no Brasil, iniciada na década de 1990, visava

aumentar a entrada de capitais estrangeiros ¢ intensificar as relagdes comerciais deste pais.

p6s o periodo de crescimento, ditado pelo modelo de substituicao de importagoes (voltado

para o mercado interno), esperava-se que esta abertura ao exterior ampliasse a competividade da

economia brasileira no ambito nacional e internacional com o fornecimento de produtos manufaturados
de maior intensidade tecnologica.

Embora o Brasil tenha ampliado e diversificado a pauta de exportagdes de bens industriais ao
resto do mundo, os dados estatisticos revelam um declinio das exporta¢des de produtos industriais e
um crescente aumento das exportacdes de commodities provenientes do agronegdcio e da industria
extrativa mineral (CARVALHO e CARVALHO, 2011). Esta redug@o da participacdo de produtos
manufaturados nas exportagdes, concomitantemente ao aumento das exportagdes de produtos

19

basicos (agricola e mineral), provocou discussdes acerca da possivel “reprimarizacao'” da economia
brasileira e uma consequente desindustrializagdo nos tltimos anos. A preocupagido com este processo
de reprimarizacdo da economia ocorre devido a deterioracdo dos termos de trocas no mercado
internacional no longo prazo, uma vez que a composi¢ao da pauta de exportacdes € constituida por
mais bens de menor valor agregado (produtos agricolas e minerais) do que a pauta das importagdes

(bens de capital e bens industrializados).

As exportagdes desempenham um papel importante na economia tanto pelo efeito multiplicador
da renda quanto pela geracdo de divisas para financiar as importagdes. No entanto, as exportagdes
brasileiras ndo sustentam este dinamismo no longo prazo, uma vez que as receitas das exportagoes
de bens de menor valor agregado nao permitem equilibrar o saldo comercial com exterior, ou seja,
possibilitar as importagdes de bens de capital necessarias ao crescimento da economia brasileira.

Para verificar as interagdes e a importancia do comércio exterior na economia brasileira, utilizou-
se a metodologia de modelos de séries temporais — Vetor Autorregressivo (VAR) e de Correcao de
Erros (VECM) — para estimar a resposta do Produto Interno Bruto (PIB) aos choques das importagdes
e exportagdes.

Este artigo esta dividido em trés se¢des, além desta introdugdo. A primeira apresenta uma
revisdo de literatura sobre a relagdo entre comércio internacional e crescimento econdmico. A seguinte
apresenta e analisa os resultados econométricos obtidos. E, por fim, na ultima se¢ao apresentam-se
as conclusdes.

2. A relacao entre o comércio internacional e o crescimento
econdmico

O estudo da relacao entre crescimento econdmico e comércio internacional tem sido objeto
de divergéncias tedricas nas ciéncias econdmicas. O papel do comércio no crescimento econdomico

! Quando uma economia industrializada passa a exportar mais produtos primarios em detrimento de produtos manufatura-
dos esse fendmeno ¢ conhecido como reprimarizagao, isto ¢, um retorno a fase histérica quando essa economia exportava
mais produtos primarios do que manufaturas (CARVALHO e CARVALHO, 2011).
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¢ discutido por teorias baseadas nos pressupostos do liberalismo econdmico (livre mercado) e por
teorias fundamentadas na critica a estes pressupostos. Embora haja divergéncias entre as teorias de
comércio internacional em relagdo aos seus pressupostos, o objetivo destas € explicar como ocorrem
as relagdes de trocas comerciais e as suas consequéncias para o crescimento econdmico das nagoes.

A teoria classica de comércio internacional afirma que o livre comércio induz os agentes
econdmicos a alocarem os recursos produtivos de forma eficiente e qualquer interferéncia
governamental na politica comercial distorce os pregos relativos destes recursos no mercado. Se
forem removidos os obstaculos a livre mobilidade dos recursos, estes migrariam para locais onde sua
produtividade marginal ¢ mais elevada, assegurando assim a convergéncia nas taxas de crescimento
entre os paises.

A teoria antiliberal argumenta que as estruturas produtivas diferenciadas dos paises tendem
a provocar interagdes comerciais assimétricas, com efeito desigual sobre a capacidade de geragdo
de riqueza e acumulagdo de capital entre os paises sob o pressuposto de livre mercado. Portanto, a
interferéncia de politicas de Estado na alocagdo dos recursos produtivos pode modificar a estrutura
produtiva do pais e assim corrigir as relagdes assimétricas de comércio e as divergéncias nas taxas
de crescimento econdmico entre as nagdes.

2.1 As teorias liberais de comércio internacional

A teoria liberal de comércio internacional surgiu da proposi¢do da divisao do trabalho e da
critica ao protecionismo feita por Adam Smith na sua obra “A Riqueza das Nagdes™. Nesta obra,
Smith apresentou os fundamentos da teoria liberal do comércio internacional na defesa da divisdo do
trabalho e na critica ao protecionismo. Ele argumentava que quanto mais desenvolvida fosse a divisao
do trabalho (especializagdo das tarefas), maior seria sua produtividade e, consequentemente, a riqueza
das nagdes. Como o aprofundamento da divisdo do trabalho dependeria da extensdao dos mercados,
Smith defendia o livre comércio. Para dar continuidade ao crescimento e ao enriquecimento das nagdes
era necessaria ampliacdo dos mercados nacionais as outras nagdes pelo comércio, assegurando assim
a divisdo do trabalho decorrente do intercambio, permutas e trocas das mercadorias/bens. Todos os
beneficios do comércio internacional foram apresentados na Teoria das Vantagens Absolutas.

A Teoria das Vantagens Absolutas afirma que o pais deveria produzir e especializar na produgao
do bem em que tiver o menor custo determinado pela menor quantidade de trabalho necessaria para
produgdo deste bem. Sendo assim, as nagdes buscariam constantemente a aplicagdo mais vantajosa do
trabalho, ofertando o bem por um prego mais baixo. Se o preco do produto nacional fosse mais elevado
do que o importado, a demanda interna optaria por consumir o produto mais barato (importado). De
forma contraria, se o prego da mercadoria nacional fosse menor do que a importada, as demandas
interna e externa direcionariam para os bens resultantes da producao nacional.

David Ricardo afirmava que as relagdes comerciais entre nagdes ocorreriam segundo o principio
das vantagens comparativas, e nao das vantagens absolutas: os paises exportariam (importariam) bens
produzidos onde o trabalho fosse relativamente mais (menos) eficiente, de modo que o comércio seria
favoravel mesmo para um pais que fosse mais (menos) eficiente em todas as linhas de produgao.
Quando um pais fosse mais eficiente (menor custo) na producao de todos os bens comercializados com

2 A obra de Adam Smith intitulada “An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations” foi publicada em 1776.
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as outras nagoes, a teoria das vantagens absolutas ndo conseguia explicar o comércio internacional.
Ricardo argumenta que as vantagens absolutas determinam o padrdo de trocas internas em um pais
com perfeita mobilidade de fatores de producdo, levando a uniformizagao dos pregos dos fatores. No
ambito internacional, a imobilidade dos fatores de producao e as diferencas das estruturas produtivas
entre os paises fazem surgir o comércio internacional porque cada pais pode especializar na produgao
do bem no qual possui uma vantagem comparativa (KRUGMAN, OBSTFELD e MELITZ, 2015).
“Um pais possui vantagem comparativa na produ¢ao de um bem se o custo de oportunidade da
produgdo desse bem em relagdo aos demais ¢ mais baixo nesse pais do que em outros” (KRUGMAN,
OBSTFELD e MELITZ, 2015, p. 22).

Na Teoria das Vantagens Comparativas, Ricardo supunha um modelo com dois paises, dois
produtos e apenas um fator de producdo® (trabalho). O custo desses dois produtos é expresso em
termos de eficiéncia relativa (quantidade relativo de trabalho) na produ¢ao de cada item em cada pais
(BAUMANN, CANUTO e GONCALVES, 2004). A diferenca de custos relativos explica a existéncia
do comércio internacional e a especializacao de cada pais na produgdo de um determinado produto.

A critica ao modelo ricardiano, feita por Eli Heckscher e Bertil Ohlin, era que ndo bastava
apenas explicar o comércio internacional pelas vantagens comparativas, mas, sobretudo explicar por
que estas vantagens comparativas existiam. A teoria neoclassica de Heckscher-Ohlin mostra que a
vantagem comparativa dos paises ¢ influenciada pela dotag@o de recursos das nagdes (abundancia/
escassez relativa dos fatores de produc¢ao) e pela tecnologia de produgao (intensidade relativa com que
os fatores de producao sdo combinados para produzir os diferentes bens). A ideia central dessa teoria
¢ que o comércio internacional ¢ explicado pelas diferencas de dotagdo de fatores de produgao entre
0s paises, isto €, os paises tendem a exportar (importar) bens cuja produgido dependa da abundancia
(escassez) dos fatores de produgdo (MOREIRA, 2012). Moreira (2012) sintetiza de forma clara o
Teorema de Heckscher-Ohlin como ¢ visto a seguir:

A ideia de um pais se especializar na producdo do bem que ele tem maior
dotacdo fatorial faz com que um pais rico em terra produza alimentos, de modo
que ele serd designado como terra-intensivo. Em contrapartida, um pais rico
em trabalho ira se especializar na produgdo de tecidos e serd caracterizado
como trabalho-intensivo. Essa classificagdo distingue bem o padrdo de
comeércio internacional estabelecido pela teoria de Heckscher-Ohlin. Vale a
pena ressaltar que quando se refere ao termo abundancia de fatores, estd-se
falando em termos relativos, de tal forma que nenhum pais sera abundante em
todos os fatores de produgdo. Neste sentido, o intercambio de mercadorias é

uma troca indireta de fatores de produg¢do, até que o preco destes fatores seja
equalizado (MOREIRA, 2012, p. 216).

De acordo Krugman, Obstfeld e Melitz (2015), o comércio internacional é explicado pelas
diferencgas de tecnologia (produtividade do trabalho) e de recursos (dotagdao dos fatores) entre os
paises e pela presenca de economias de escala (retornos crescentes) geradas em um mercado de
concorréncia imperfeita. A diferenca dessa teoria em relagdo as anteriores reside na estrutura de
mercado. A concorréncia perfeita (rendimentos constantes) era o pressuposto teorico dos modelos
anteriores, ja no modelo de economia de escala, a estrutura de mercado predominante € a concorréncia

3 A proposicdo dessa teoria ao comércio internacional deve-se ao fato de que o trabalho era o tnico fator de produgao,
portanto, a vantagem comparativa s6 surgia em decorréncia das diferengas internacionais na produtividade do trabalho.
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imperfeita que opera com rendimentos crescentes de escala. Cada pais deve concentrar na producao de
um numero limitado de bens e produzi-los em uma escala maior. De acordo com esta abordagem, os
impactos das economias de escalas e da concorréncia imperfeita no comércio mundial determinariam
dois padrdes de comércio: o comércio interindustria e o comércio intraindustria.

As industrias operaram em economia de escala que podem ser internas (dependendo do tamanho
da firma) ou externas (dependendo do tamanho da industria), e estas economias permitem que o
comércio nao seja necessariamente resultado das diferengas das vantagens comparativas (KRUGMAN,
OBSTFELD e MELITZ, 2015). Dessa forma, o comércio internacional possibilita que cada pais
produza uma variedade restrita de bens que proporcione a obtengdo de vantagens de economia de
escala sem sacrificar a variedade de consumo, de tal forma que a integragao dos mercados amplie as
variedades dos bens disponiveis.

A conclusdo das teorias mencionadas é que o comércio internacional € positivo para o
desenvolvimento econdmico das nagdes na medida em que ele amplia e integra o mercado,
proporcionando ganhos para todos os paises envolvidos. A abertura economica dos paises torna
os seus mercados mais competitivos, pois, permite uma alocacdo internacional de recursos mais
eficiente, canalizando a poupan¢a mundial para seu uso mais produtivo. Assim, uma vez removidos
os obstaculos a livre mobilidade dos fatores de producao, estes migrardo para os paises onde sua
produtividade marginal ¢ mais elevada, reduzindo assim disparidades econdmicas entre as nagdes.

2.2 As teorias antiliberais de comércio internacional

As teorias de comércio internacional fundamentadas nos principios do pensamento de Keynes,
de Schumpeter e dos Pds-Keynesianos (modelo de Kaldor e Thirlwall, corrente estruturalista,
neoestruturalista e evolucionaria) refutam o argumento de que o livre comércio proporciona a
convergéncia da taxa de crescimento econdmico e ganhos para todos os paises envolvidos nas
transagdes comerciais. De acordo com estas teorias, a existéncia de especializagdes produtivas
diferenciadas tende a provocar interacdes comerciais assimétricas, com efeito desigual sobre a
capacidade de geragdo de riqueza e acumulag@o de capacitagdes produtivas entre os paises, acentuando
as divergéncias das taxas de crescimento entre os paises (MOREIRA, 2012). Estas teorias operam a
partir de hipoteses distintas das politicas comerciais liberais. Por isso, elas defendem as politicas de
Estado para influenciar a alocacao dos investimentos de modo a modificar a especializagdo produtiva
e comercial, determinada por recursos e capacitagdes preexistentes e pela divisao internacional do
trabalho, e também para estimular a demanda efetiva. A demanda efetiva ¢ crucial para o crescimento
econdmico, porque os efeitos dos multiplicadores de seus componentes (investimentos ou exportagdes)
determinam o crescimento economico de longo prazo (JAYME JR., 2001). Sendo assim, diversas
abordagens tedricas da relagdo entre comércio, crescimento econdmico e restricdes de balango de
pagamentos foram apresentadas neste topico.

O modelo de Kaldor (1966) enfatiza o papel da taxa de crescimento da demanda externa no
crescimento do produto. Na sua publicagdo Causes of the Slow rate of Economic Growth of the United
Kingdom, ele desenvolveu uma teoria de crescimento liderado pela demanda agregada para explicar
o relativo atraso da economia inglesa frente aos demais paises desenvolvidos. Kaldor demonstra a
importancia do multiplicador Keynesiano do investimento e da demanda externa (exportagdes) no
crescimento econdmico. O aumento das exportagdes aciona os multiplicadores da renda e consumo
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agregados, induzindo o crescimento da economia. Baseado neste efeito multiplicador das exportagoes,
Kaldor concluiu que a demanda externa (exportacdes), em particular de produtos industrializados,
desempenha papel crucial no dinamismo das economias. O crescimento das economias liderado pelas
exportagdes deve-se as diferengas nas estruturas produtivas dos paises, principalmente no setor da
industria de transformacao. Para explicar as diferengas no desempenho de crescimento dos paises
e as razdes do baixo dinamismo da economia da Gra-Bretanha na época frente as outras economias
capitalistas, Kaldor apresentou um conjunto de leis (Leis de Kaldor).

A primeira lei de Kaldor afirma que existe uma relagao positiva entre o crescimento da industria
e do produto agregado (PIB). Segundo Lamonica e Feij6 (2007), essa lei identifica a industria como
o motor do crescimento por ser o setor mais dinamico e difusor de inovagdes. As interrelacdes da
industria manufatureira com os demais setores da economia induzem um aumento de produtividade
em todos os setores. [sso ocorre porque os retornos crescentes presentes na industria sdo responsaveis
pela propagacdo continua e acumulativa das mudangas nos processos de produgao.

A segunda lei, conhecida como a lei Kaldor-Verdoorn, estabelece uma relagao de causalidade
positiva entre a taxa de crescimento da produtividade da industria de transformacgao e a taxa de
crescimento do produto industrial. O aumento da producdo industrial, induzido pelo aumento de
demanda, provoca um aumento na produtividade no setor industrial e nos demais setores da economia.
Essa segunda lei explica a interacdo da industria com os demais setores, permitindo que a primeira
lei seja valida. Ela estabelece também uma relagdo entre o crescimento da produtividade do setor
manufatureiro e o crescimento de sua produgao conforme mostra Lamonica e Feijo (2007):

Na interpreta¢do de Kaldor, o crescimento do produto seria puxado pelo
crescimento das exportagoes, este por sua vez, seria determinado pelo
crescimento da industria de transformacdo. Esse padrdo de desenvolvimento
economico levaria a um processo cumulativo do crescimento em fungdo dos
retornos crescentes presentes na industria de transformacgdo. O processo de
causalidade cumulativa decorre da existéncia no setor industrial de retornos
crescentes de escala dindmicos, resultantes do progresso técnico induzido pela
expansdo da produgdo. As economias de escala originam-se da descoberta
de novos processos produtivos, aumento da diferenciac¢do entre produtos e de
novas industrias subsidiarias. A presenca de economias de escala eleva o nivel
de produtividade industrial, significando maiores lucros para as firmas e dessa
forma uma maior capacidade de investimento. Assim, a expansdo da industria
de transformagado estimularia o aumento da produtividade e contribuiria para
acelerar a taxa de mudanga tecnoldgica de toda economia, aumentando sua
competitividade no mercado externo (LAMONICA e FEIJO, 2007, p. 4).

Porém, Souza (2009) questiona essa ideia conforme a citagdo a seguir:

Quando a industria cresce, ela drena mdo-de-obra e outros recursos
parcialmente ociosos nos setores de mais baixa produtividade, que apresentam
rendimentos decrescentes, como a agricultura, aumentando a produtividade
média da economia. (...) Como Kaldor acreditava que a queda da produtividade
industrial do Reino Unido decorria da escassez de mao-de-obra, a variavel
explicativa deveria ser a taxa de crescimento do emprego desse setor. (...) A
ideia é a de que o crescimento do emprego industrial gera maior produtividade.
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No entanto, estudos mostraram que a 2°lei de Kaldor nao é valida (SOUZA,
2009, p. 16).

O crescimento da produtividade da economia depende diretamente do crescimento do produto
e do emprego industrial e, portanto, esta inversamente associado ao crescimento do emprego do
resto da economia. Isso ocorre pela drenagem de mao de obra de setores menos produtivos pelo
setor manufatureiro, gerador de economias de escala, com intensa absor¢do de novas tecnologias
(SOUZA, 2009).

Acterceira lei de Kaldor refere-se ao modelo comumente conhecido como crescimento liderado
pelas exportagdes (export-led growth) e coloca em evidéncia que a principal restricdo ao crescimento
induzido pela demanda ¢ o balango de pagamentos. Kaldor acreditava que, em estagios mais avangados
de desenvolvimento econdmico, o crescimento do produto nacional seria determinado pela expansao da
demanda por exportagdes, que ¢ um componente da demanda agregada responsavel pelo crescimento
da economia. Esse crescimento da economia seria puxado pelo crescimento das exportagdes, ¢ este,
por sua vez, determinado pelo crescimento da industria de transformacao, que ¢ capaz de gerar um
processo cumulativo do crescimento em fung@o de seus retornos crescentes de escala.

Partindo dessa construgao tedrica de Kaldor, Thirlwall* aplicou o modelo de crescimento
econdmico liderado pela demanda com restri¢ao de balango de pagamentos e desenvolveu uma lei
conhecida como a lei Kaldor-Thirlwall ou lei de Thirlwall. Essa lei determina uma taxa de crescimento
econdmico que um pais pode alcancar sem causar desequilibrios no balango de pagamentos. A
condi¢do de equilibrio no balango de pagamentos requer que a taxa de crescimento econdmico do
pais seja igual a razo entre as elasticidades-renda das importacdes e das exportagdes. Portanto, essa
lei mostra que o crescimento econdomico pode sofrer constrangimentos por desequilibrios no balango
de pagamentos e Lamonica e Feijo (2010) completa:

No modelo de Thirlwall o comércio externo e a expansdo do setor industrial
doméstico atuam como fontes de demanda por produtos industriais, e assim,
determinam o crescimento da producdo industrial. Como esse crescimento
implica, em uma economia aberta, aumento de importa¢do, o dinamismo
economico depende da demanda por exportagdo relativamente a propensdo a
importar (LAMONICA e FEIJO, 2010, p. 07).

Baseado nesta lei, Thirlwall mostrou que os paises crescem a diferentes taxas, pois estes t€m
diferentes elasticidades-renda das importacdes e elasticidades-renda das exportacdes. Quanto maior a
elasticidade renda das importagdes menor serd a possibilidade de crescimento que um pais efetivamente
incorrerd (ESTEVES e CORREIA, 2012). As taxas de crescimento econdmico de longo prazo entre
paises diferem porque o crescimento da demanda ¢ diferente entre paises e o constrangimento de
demanda mais importante € o balanco de pagamentos. Um ajuste na estrutura produtiva da economia
que seja capaz de elevar a eclasticidade-renda das exportagdes e reduzir a elasticidade-renda das
importagdes permitiria uma maior taxa de crescimento da economia sem gerar desequilibrios no
balango de pagamentos.

4 Em 1979, Thirlwall publica “The balance of payments constrains as explanation of international growth rate differenc-
es”. Neste trabalho, ele demonstra que as diferentes taxas de crescimento verificadas entre os paises sdo explicadas pelas
diferentes elasticidades-renda das exportagdes e das importagdes destes paises.
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Segundo Lamonica e Feij6 (2010), o modelo Kaldor-Thirlwall e o modelo centro-periferia da
corrente estruturalista apresentam um ponto comum nas suas analises que € a restri¢do do balango de
pagamentos no crescimento de longo prazo. Os efeitos das elasticidades-renda das exportagdes e das
importacdes provocam desequilibrios do balanco de pagamentos, que, por sua vez, tem impactos sobre
atrajetdria de crescimento. Esses impactos do balango de pagamentos no crescimento foram analisados
pelo modelo Kaldor-Thirlwall nas economias desenvolvidas e pelo modelo centro-periferia nas
economias em desenvolvimento; no entanto, ambos os modelos apresentaram resultados convergentes.

A corrente estruturalista da Comissao Econdmica para a América Latina e Caribe (Cepal) afirma
que os desequilibrios no balango de pagamentos decorrem de uma relagdo comercial assimétrica
entre os paises desenvolvidos (centro) e os paises em desenvolvimento (periferia). As diferencas nas
estruturas produtivas entre essas economias produziriam um padrio de especializagdo internacional
que resultaria na deterioragao dos termos de troca da periferia, pois esta exporta bens primarios e de
baixo valor agregado e importa bens de alto valor agregado das economias centrais (SARTORI, 2012).

Os bens manufaturados tendem a ter um aumento constante de pregos por serem constituidos
de uma grande diversidade de produtos com oferta eléstica, e por serem produzidos por empresas
oligopolistas enquanto que os produtos agrarios, por serem homogéneos, inseridos num mercado de
concorréncia perfeita e com oferta ineldstica, tém seus pregos declinantes. Entdo, o comércio entre
o0s paises periféricos, especializados em produtos agrarios, com os paises centrais, produtores de bens
manufaturados, resultaria numa deterioragdao nos termos de troca devido as diferentes elasticidades-
renda da demanda destes bens.

Baseado nas elasticidades®, a teoria da Cepal argumenta que a restricdo externa dos paises
latino-americanos ocorria devido a relativa inelasticidade-renda das exporta¢des dos bens primarios
e, simultaneamente, a alta elasticidade-renda de suas importagdes de manufaturados, resultando
numa deterioragdo dos termos de troca entre os paises centrais e os periféricos (PREBISCH, 2011).
Portanto, o comércio internacional ndo ¢ favoravel ao desenvolvimento dos paises da periferia da
América Latina. De acordo com a Cepal, o principal determinante do crescimento dos paises latino-
americanos reside nos termos de troca. Quando os termos de trocas eram desfavoraveis aos paises
latinos, tais paises sofriam de restricdes nos balangos de pagamentos, que estrangulavam o crescimento
econdmico. A solugao seria um profundo processo de industrializacdo dos paises da periferia através
do processo de substituicao de importagdes dos bens manufaturados.

Segundo Missio, Jayme Jr. e Oreiro (2013), o Neoestruturalismo, considerado a “Nova Cepal”,
incorpora elementos do neoliberalismo e do estruturalismo antecessor (Cepal) em uma tentativa de
adaptar ao contexto de estabilidade macroecondmica, de abertura comercial, de desregulamentagdo
financeira ¢ de uma nova forma de atuacdo estatal para aumentar a competividade dos paises. Este
modelo econdmico, centrado na competitividade sistémica, propde uma nova abordagem para as
economias alcangarem algum grau de competitividade internacional, um pouco diferente daquela
da visao centro-periferia da Cepal. De acordo com a Cepal, o problema fundamental das economias
periféricas era a heterogeneidade estrutural, representada pelo dualismo existente entre o setor atrasado
(agricultura) e o moderno (industria). Nesse caso, recomendava-se a industrializagdo como forma
de superagdo da condigdo de subdesenvolvimento (centro-periferia). Para o Neoestruturalismo, a
industrializagao, por si s0, ndo € capaz de superar a condi¢@o centro-periferia, ou seja, mesmo com a

5 Os teoricos da Cepal afirmavam que as importagdes de produtos primarios tendem a crescer menos proporcionalmente
do que a renda real, o que demonstra que a elasticidade-renda da demanda destes produtos ¢ menor do que dos produtos
manufaturados; a demanda destes tltimos tem uma forte tendéncia a aumentar.
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industrializa¢do, o subdesenvolvimento pode perpetuar-se porque a competitividade sistémica desloca
seu foco de analise para a composigao setorial da industria. A composigao setorial da industria, formada
por um segmento de bens intensivos em tecnologia (alto valor agregado) e por um segmento de bens
de baixa tecnologia (menor valor agregado), apresenta diferentes elasticidades renda da demanda
para estes segmentos.

Com efeito, a industrializagdo por si so ndo é capaz de cumprir o papel
inicialmente a ela atribuido, uma vez que industrializar se torna condi¢do
necessaria, mas ndo suficiente, para garantir o desenvolvimento. Ou seja, o
tipo de industrializagdo é fundamental, com destaque para aquela que prioriza
a produgdo de bens intensivos em tecnologia. Logo, a condi¢do para superar
os problemas do subdesenvolvimento passa pela necessidade de estabelecer
um novo modelo baseado na competitividade e na melhor inser¢do externa,
em especial, centrada na produgdo de bens intensivos em tecnologia (MISSIO,
JAYME JR. e OREIRO, 2013, p. 28).

Segundo Jayme Jr. (2001), a tradi¢do keynesiana enfatiza a demanda (investimento e exportagdo)
como o motor do crescimento, mas sua limitagdo sobre a relagdo entre comércio e crescimento esta no
fato da auséncia de fundamentos microeconomicos. Esses fundamentos microeconomicos referem-se
a questao da mudanca tecnologica e suas relagdes com crescimento. Essa discussdo sobre a questao
tecnologica € abordada pela literatura Neoschumpeteriana (teoria evolucionaria ou institucional).

A teoria evolucionaria ou institucional analisa os impactos das mudangas tecnologicas
no comércio internacional porque a tecnologia e inovagdo sdo fatores essenciais no processo de
competi¢ao entre os paises. As invengdes e o progresso tecnoldogico geram mais conhecimento para
promover o desenvolvimento econdomico das nagdes, fato este que se contrapde ao pensamento
classico que considera o trabalho meramente fisico como a unica for¢a produtiva e a tecnologia
ex6gena (MOREIRA, 2012).

O conhecimento acumulado de todas as descobertas, invencdes, melhorias e inovagoes
tecnologicas determinam as vantagens competitivas das nagdes. O livre comércio ndo proporciona essas
vantagens competitivas sem que haja politicas ptblicas no sentido de incentivar o desenvolvimento
tecnologico e infraestrutura para tornar o pais mais competitivo. Numa economia mundial
caracterizada por estruturas de mercado altamente concentradas e por inovagdes e P&D (Pesquisa e
Desenvolvimento), a inser¢ao externa de um pais ndo pode ser explicada pelas vantagens comparativas
estaticas dos modelos classicos e sim pelas vantagens competitivas construidas por meio de politicas
publicas.

O Estado deve elaborar um Sistema Nacional de Inovacdes com o objetivo primordial propiciar
aos paises grandes avangos no progresso tecnologico, para acompanhar as mudangas constantes que
ocorrem na internacionalizacdo da tecnologia. De acordo com Moreira (2012), os paises desenvolvidos
detém os mais altos niveis de gastos com P&D enquanto que os paises em desenvolvimento t€m baixa
representatividade, incluindo o Brasil nestes ltimos.

(-..) Essa concentracdo de P&D nos paises avang¢ados é marcada pelas aliangas
estratégicas entre grandes corporagoes desses paises. Outro ponto importante
¢é que as transferéncias de tecnologia que sdo realizadas através das aliangas
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estratégicas se concentram também entre esses paises. Portanto, o que se
pode constatar é que a convergéncia de desenvolvimento economico através
do progresso tecnologico e de inovagées esta restrita aos paises desenvolvidos
em detrimento dos paises em desenvolvimento (MOREIRA, 2012, p. 45).

De acordo com essa teoria, o papel do comércio internacional no crescimento econdmico de
um pais depende da sua politica de investimentos em P&D. De acordo com Souza (2009), a adogao
de novas tecnologias (investimento em P&D) influencia em peso o nivel de industrializacao e,
consequentemente, o grau de abertura do pais pelo saldo exportador de produtos manufaturados.
Lamonica e Feijo (2007) completam dizendo que a dinamica do crescimento econdomico ndo pode ser
fundamentada em uma vantagem comparativa estatica, seja ela qual for, mas sim em uma diversificacao
de investimentos ao longo de um determinado periodo, capaz de impulsionar o crescimento através
de uma difusdo tecnologica e, assim, aumentar a produtividade.

3. A relacido entre o comércio exterior e o crescimento
econdmico: uma analise empirica da economia brasileira

A baixa insercdo das economias periféricas no comércio internacional tem sido tema de
discussoes no sistema global do capitalismo. Essa baixa inser¢do no mercado externo tem resultado
em restricdes ao crescimento destas economias devido as suas condigdes estruturais.

Nesta se¢do, a analise da relagao entre comércio exterior e crescimento econdmico do Brasil,
no periodo de 2000 a 2017, compreende-se em duas etapas: na primeira, analises graficas e descritivas
dos dados estatisticos da economia brasileira sdo apresentadas para compreender esta relacdo; na
segunda etapa, estima-se um modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) e de Correcao de Erros (VECM)
para compreender as interrelagdes entre estas variaveis econdmicas.

3.1 Analise dos indicadores da economia brasileira

Os paises em desenvolvimento apresentam as seguintes caracteristicas: especializagao produtiva,
baixa inser¢do internacional, desequilibrios externos e niveis de produtividade muito dispares entre os
setores (heterogeneidade estrutural), segundo a teoria estruturalista (PREBISCH, 2011). A economia
brasileira, por apresentar essas caracteristicas, se enquadra na classificagdo de em desenvolvimento.
A Figura 1 ilustra a evolucao dos indicadores econdmicos brasileiros nas duas primeiras décadas do
século XXI.
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Figura 1: Evolugdo dos indicadores econdmicos do Brasil no periodo de 2000-2017

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Ipeadata.

As exportagdes apresentaram um crescimento relativamente superior ao nivel de importagdes
na maior parte do periodo analisado. No entanto, o desequilibrio dai resultante constitui um grande
fator de estrangulamento externo do crescimento economico com déficit na Balanga Comercial.

O ritmo de crescimento das exportagdes foi superior ao incremento das importagdes no periodo
de 2003 a 2008 devido ao boom das commodities € a expansdo da economia mundial. A partir da
crise de 2008, o saldo da balanga comercial inverte sua trajetoria de crescimento, apresentando
saldos negativos. Esse saldo apresenta uma melhora a partir de 2016 devido ao menor crescimento da
economia brasileira e a depreciacdo do cambio, responsaveis pela redugdo do nivel de importagdes.

Apesar das transformagoes estruturais da economia brasileira, o seu crescimento (PIB) ¢
limitado pelo déficit comercial decorrente da deterioragdo dos termos de trocas. O velho esquema
de intercambio, no qual a exportacdo agricola cabia aos paises menos desenvolvidos, esta se
transformando, e esta transformacao pode vir a ser permanente, contribuindo, assim, para o surgimento
de novas formas de divisdo internacional do trabalho.

Nos paises centrais, as atividades econdmicas tendem incorporar maior densidade tecnologica
elevando o nivel de renda, o qual cria um maior dinamismo da demanda. O aumento da demanda
nestes paises requer uma maior variedade de produtos intermediarios fornecidos pelos paises em
desenvolvimento. Porém, as importa¢des desses produtos intermediarios ndo geram déficits comerciais,
visto que as receitas obtidas pela venda dos produtos de maior conteudo tecnoldgico superam as
despesas de suas importagdes. Nos paises periféricos, a situagdo € oposta. A Figura 2 ilustra o saldo
comercial do Brasil segundo as categorias de produtos: os bens intermediarios apresentam uma
trajetoria positiva ¢ os bens de capital negativa, ou seja, ha uma divisdo internacional do trabalho
desfavoravel aos paises periféricos, neste caso o Brasil.
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Figura 2: Saldo comercial do Brasil por categoria de produtos no periodo de 2000-2017
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Ipeadata.

O saldo comercial dos bens de capital apresentou valores negativos desde final de 2008. O
classico esquema de intercambio, ditado pela divisdo internacional do trabalho, prevalece em meio
as mudangas estruturais da economia brasileira. A industrializacdo do Brasil se deu em setores de
menor valor agregado (produtos de baixo e médio conteudo tecnoldgico) representados por bens de
consumo e bens intermedidrios. A tendéncia ao desequilibrio externo do Brasil deve-se a disparidade
entre o crescimento das exportagdes de bens de menor valor agregado e das importagdes de bens de
alto valor agregado (bens de capital).

As exportacdes tendem a crescer em razao de uma pequena parte da renda incrementada pelo
progresso técnico nas economias centrais e da depreciacdo cambial. Ja o crescimento das importagdes
por bens de capital decorre da necessidade da incorporagdo dos avangos tecnologicos na economia
brasileira. No entanto, o progresso técnico € ndo implementado, de forma igual, em todas as atividades,
persistindo a heterogeneidade estrutural da economia brasileira.

3.2 Analise econométrica

O Modelo de Vetor Autorregressivo (VAR) constitui-se de um sistema de equagdes, as quais
descrevem relagoes dindmicas entre as variaveis endogenas consideradas, sem determinar previamente
a causalidade entre elas. Cada variavel enddgena ¢ explicada por seus valores defasados, ou passados,
e pelos valores defasados de todas as outras varidveis enddgenas no modelo; normalmente, ndo
ha variaveis exodgenas no modelo. Essas relacdes entre as variaveis foram apresentadas através da
estimagao da fungdo impulso-resposta, em que se verificam os efeitos de cada variavel (impulso) sobre
as demais (resposta), e, através da decomposicdo da variancia, identifica-se a propor¢ao da variagao
total de uma variavel devido a cada choque individual nas demais variaveis componentes do modelo.

O modelo proposto neste artigo ¢ constituido por sistema de equagdes contendo as seguintes
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variaveis: taxa de cambio real (TXCAMB), Produto Interno Bruto do Brasil (PIBBR), saldo da balanga
comercial de bens de capital (SBK), saldo da balanga comercial de bens de consumo (SBC), saldo
da balanga comercial de bens intermediarios (SBINT), Produto Interno Bruto mundial (GDPREAL).
Este modelo procura analisar as relagdes existentes entre o comércio exterior (saldos da balanga
comercial) e o nivel de atividade da economia (PIB) do Brasil. O modelo VAR ¢é composto de seis
equacdes simultaneas.

k k k k k k
PIBBR, = ) fj PIBBR, ; + ) 7 SBK,_; + » % SBINT, ; + ) 1;SBC,_; + » v TXCAMB, ; + ) & GDPREAL; + u, (01)
=1 =1 =1 =1 =1 =1
k k k k k k
SBK, = Z B; SBK,_; + Z y; PIBBR,._; + Z 4 SBINT,_; + Z n; SBC,_; + Z v TXCAMB, _; + Z @ GDPREAL,_; + iy, (02)
= =1 =1 i=t = =
k k k k k k
SBINT, = " SBINT, ; + ", PIBBR,_; + > 4 SBK,; + » 1 SBC,_; + ) v TXCAMB,_; + )" @ GDPREAL,_; + ks, (03)
=1 = j=1 j=1 =1 =
k k k k k k
SBC, = ) fSBC,_; + ) ¥ PIBBR,; + ) % SBINT,_; + 1, SBK,_; + ) v TXCAMB,_; + » @ GDPREAL, ; + fus (04)
= = =1 = j=1 =1
k k k k k k
TXCAMB, = )" TXCAMB,_; + )"y PIBBR,_; + » % SBINT,_; + » 1 SBC,_; + » v SBK,_; + & GDPREAL,_ + i5, (05)
= = = = = =
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em que: k£ ¢ o nimero de defasagens de cada variavel como regressores e os ¢ s30 os termos de erros
estocasticos, chamados de impulsos ou inova¢des ou choques.

Para verificar se as séries de dados sdo estaciondrias, foram feitos os testes de Dickey-Fuller
e Phillps-Peron apresentados na Tabela A.1 do Apéndice. Todas as variaveis em nivel ndo sdo
estacionarias. Para tornar estas séries estacionarias, aplicou-se a primeira diferenga. Verificada a ordem
de integragdo das variaveis — em que todas podem ser consideradas como I(1) — faz-se necessario, na
sequéncia, a sele¢ao de defasagens a serem utilizadas no modelo.

O numero de defasagens utilizadas foi determinado pelo Critério de Informagao de Akaike
(AIC). Os resultados, sumarizados na Tabela 1, sinalizam a utilizagao de trés defasagens no modelo
de Vetor Autorregressivo (VAR), uma vez que este é o valor apontado pela maioria dos critérios de
selecao. O niimero de defasagens escolhido no modelo ¢ aquele que oferece os menores valores desses
critérios, selecionados pelos asteriscos.

Tabela 1: Diferentes critérios para sele¢do de defasagens

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -8917,06 - 2,17E+29  84,57873 84,67404 84,61726
1 -8802,01 2224492 1,03E+29  83,82952  84,49672*  84,09922*
2 -8752,41 93,10172  9,04E+28  83,70055 84,93962 84,2014
3 -8685,11 122,4799%  6,73¢+28*  83,40386* 8521482 84,13589
4 -8658,41 47,07605  7,38E+28  83,49200 85,87483 84,45519

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa.
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Depois de estimado o modelo de vetores autorregressivos (VAR), foi necessario verificar se
séries de tempo nao estaciondrias tém uma dinamica em comum, no sentido de determinar um modelo
VAR mais completo denominado de modelo Vetor de Correcdo de Erro (VEC). Para inferir que as
séries apresentam relacdo estavel de longo prazo, ou seja, sdo cointegradas, foi aplicado o teste de
cointegracdo de Johansen (Tabela A.2 do Apéndice). Se as variaveis forem cointegradas, a relagdo
entre elas podera ser expressa como um mecanismo de correcao de erro. O teste de Johansen sinalizou
que as variaveis possuem no minimo um vetor de cointegra¢dao, uma vez que a estatistica do trago
mostra-se significativa em relag@o ao valor critico de 1%.

O vetor de cointegragdo define uma combinagdo linear perfeita entre as varidveis no sentido
de seguir uma tendéncia em comum, sem desvio. No curto prazo ha desvios dessa tendéncia comum,
de modo que o termo u € o erro de equilibrio, porque expressa os desvios temporarios do equilibrio
de longo prazo. Sendo este erro estacionario, trata-se de uma perturbacdo que tende a dissipar-se
ao longo do tempo, de modo que as variaveis originais voltam a seu equilibrio de longo prazo. As
estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do modelo Vetorial de Corre¢do de Erros (VEC)
sdo apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2: Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do modelo Vetorial de Correcao de
Erros (VEC)

Variaveis Coeficientes de ajuste de curto prazo Coeficientes de longo prazo
0,763711
D(PIBBR) (0,16092) 1,000000
[4,74604]
-0,005838 -18,05666
D(SBC) (0,00399) (4,65115)
[-1,46363] [-3,88219]
-0,150672 2,354952
D(SBINT) (0,01658) (0,73196)
[-9,08499] [3,21733]
-0,050303 8,310411
D(SBK) (0,01048) (1,96151)
[-4,80092] [4,23674]
-0,0000449 102,8268
D(TXCAMB) (-0,00011) (79,8089)
[-0,39826] [1,28841]
-0,004269 4,146628
D(GDPREAL) (0,00165) (8,07447)
[-2,59215] [0,51355]
Constante - -2338,243
Log likelihood -8808,997
Akaike information criterion 84,74879
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[continuagdo]

Schwarz criterion 86,84568

Erros padrdo nos () e estatistica # nos [ ]
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa.

No curto prazo os ajustes no PIB sdo decorrentes de sua propria dinamica, com uma velocidade
de 76,3% de sua variagdo nos primeiros quatro (4) meses conforme ilustrado na Figura 3 na
decomposicdo da variancia. De acordo com a fung¢do impulso-resposta (Figura A.2 do Apéndice), a
relacdo de longo prazo entre as variaveis inicia-se depois de sete (7) meses apds o choque, ou seja,
a resposta do PIB as inovacdes comeca a se estabilizar. No curto prazo, o efeito imediato de maior
impacto sobre o PIB se deve aos bens de consumo intermediarios (-0,151) enquanto que no longo prazo
o setor de bens de capital apresenta um coeficiente mais alto (8,310) ao nivel de significancia de 5%.

O crescimento do PIB, no longo prazo, requer um maior estoque de capital, o que demanda
maior nivel de investimentos na formagao bruta de capital fixo ou na importagdo do mesmo. A renda
mundial, os bens de consumo e a taxa de cambio nao foram estatisticamente significativos no curto
prazo, tendo efeito apenas no longo prazo. A taxa de cambio real tem efeito positivo no PIB no longo
prazo. Isso pode ser explicado pela curva J da balanga comercial e pela validade da condi¢ao de
Marshall-Lerner® somente no longo prazo.

Os valores dos coeficientes no curto e longo prazos diferiram bastante, apresentando um
maior impacto sobre o PIB no horizonte temporal mais longo, que pode ser explicado por mudancas
na estrutura produtiva e pela incorporagdo de progresso tecnologico. Nessa perspectiva, os efeitos
promovidos sobre as economias desenvolvidas aparecem com maior intensidade, dado o maior
incentivo destas a producdo de bens de capital.

Para medir a importancia relativa de cada variavel na variancia do PIB, realizou-se a
decomposicao da variancia dos erros de previsao do PIB (Figura 3).

70%

50%

30%

10%

1 2 3 4 5 6 7 3 =} 10

EPIE mEBensconsumo MW Bens Intermedidrios M bens decapital  Wtaxade cdmbic m Renda mundial

Figura 3: Decomposigdo da variancia do Produto Interno Bruto
Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa.

¢ Esta condi¢do diz que uma melhora na balanga comercial esta associada a uma desvalorizagdo cambial se, € somente se,
o volume das exportagdes e das importagdes for elastico em relag@o a taxa de cambio real (KRUGMAN, OBSTFELD e
MELITZ, 2015).
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Na analise de decomposi¢do da variancia do PIB, verifica-se a importancia dos bens de capital
na sua participag@o no longo prazo. A participag@o do PIB ¢ de 66,42% no décimo (10) més, seguida
das variaveis: saldo dos bens intermediarios (13,12%), bens de capital (10,17%) e bens de consumo
(8,53%); as demais variaveis residuais sdo a taxa de cambio (0,90%) e a renda mundial (0,85%).

Este resultado apresenta certa conformidade com a teoria estruturalista da Cepal de que o
crescimento econdmico da periferia € restringido pela deterioracdo dos termos de cadmbio e pelo
progresso técnico. O setor de bens de capital é aquele que incorpora as inovagdes tecnologicas e
acelera o ritmo de acumulagdo de capital aumentando a renda do pais, sendo os demais setores
complementares a este.

4. Conclusoes

As mudangas estruturais ocorridas na economia brasileira, por meio da industrializa¢do, ndo
resultaram em melhorias na sua posi¢do em termos de comércio exterior uma vez que os setores desta
industrializagdo sdo caracterizados por baixa intensidade tecnoldgica. Na analise empirica, verificou-se
que o saldo deficitario da balanga comercial do Brasil concentra-se na categoria de bens de capital.

A estrutura do comércio exterior mudou apenas a composi¢ao em decorréncia do progresso
técnico dos paises centrais, mas os fluxos da economia periférica continuam convergindo para as
economias centrais, com vantagens comerciais favoraveis para esta ultima. O estrangulamento externo
continua impedindo ou limitando o crescimento das economias periféricas. O comércio exterior do
Brasil requer uma transformacao da estrutura produtiva e a superacao das deficiéncias na area de
avancos tecnologicos.
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Apéndice

Tabela A.1: Testes de raiz unitaria para séries utilizadas no modelo

Tania Marta Maia Fialho, Diogo Daniel Bandeira de Albuquerque

Testes Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Variaveis Estatistica ADF | Probabilidade | Estatistica ADF Probabilidade
PIBBR 1,248 0,9984 2,038 0,9999

TXCAMB -1,673 0,4432 -1,689 0,4354

SBK -2,558 0,1034 -8,875 0,0000

SBINT -1,564 0,4991 -5,107 0,0000

SBC -1,808 0,3755 -2,065 0,2589

GDPREAL 0,137 0,9679 0,033 0,9597
D(PIBBR) -3,854 0,0157 -68,516 0,0001
D(TXCAMB) -11,586 0,0000 -11,600 0,0000
D(SBK) -9,544 0,0000 -51,651 0,0001
D(SBINT) -3,948 0,0119 -27,269 0,0000
D(SBC) -2,359 0,3995 -27,613 0,0000
D(GDPREAL) -19,306 0,0000 -19,266 0,0000

HO: Presenca de raiz unitaria; H1: Auséncia de raiz unitaria

Fonte: Resultados da pesquisa.

Tabela A.2: Teste de cointegragdo

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

No. of CE(s) Eigenvalue Estatistica Valor critico (0.05)  Prob.**
None * 0,547599 167,3624 40,07757 0,0001
Atmost 1 * 0,382387 101,6796 33,87687 0,0000
At most 2 * 0,326957 83,54447 27,58434 0,0000
Atmost 3 * 0,241127 58,21934 21,13162 0,0000
At most 4 * 0,205261 48,47553 14,2646 0,0000
At most 5 * 0,146681 33,46928 3,841466 0,0000
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

No, of CE(s) Eigenvalue Estatistica Trago Valor Critico (0,05)  Prob.**
None * 0,547599 492,7506 95,75366 0,0001
Atmost 1 * 0,382387 325,3882 69,81889 0,0001
At most 2 * 0,326957 223,7086 47,85613 0,0001
At most 3 * 0,241127 140,1641 29,79707 0,0001
At most 4 * 0,205261 81,94481 15,49471 0,0000
At most 5 * 0,146681 33,46928 3,841466 0,0000

Fonte: Resultados da pesquisa.

Redepp, v. 2, n. 1, p. 21-39, 2018



Comércio exterior e crescimento economico: uma analise da economia brasileira 39

Dickey-Fuller t-statistics Dickey-Fuller t-statistics

-1.0

Teste de raiz unitdria com quebra - Taxa de cdmbio Teste de raiz unitaria com quebra - PIB

-1.5
-2.0
-2.5
-3.0
-35

-4.0

W Nk o R N W s OO

-4.5
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figura A.1: Teste de raiz unitaria com quebra estrutural
Fonte: Resultados da pesquisa.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of D(PIBBR) to Innovations Response of D(SBC) to Innovations
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Figura A.2: Fungdo impulso-resposta
Fonte: Resultados da pesquisa.
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RESUMO

Desde 2012 ¢ evidente um descompasso entre os valores
da receita e despesa do pais. Com a nova administracio
Temer o diagnéstico encontrado para esta situacdo € de
que o crescimento elevado do gasto publico ¢ incompati-
vel com o crescimento da renda. Deste modo, a solugio
encontrada foi o estabelecimento de um novo regime
fiscal para o Pais - a Proposta de Emenda a Constitui¢do
241/2016, que estipula um limite da despesa primaria
total, reajustado de acordo com a inflagdo do ano ante-
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desse diagnostico e analisar o novo regime fiscal e suas
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1. Introducao

politica fiscal de um pais possui um papel fundamental na concep¢do de um modelo de
desenvolvimento social e distributivo, visto que corresponde ao conjunto de medidas através
as quais o Estado arrecada receitas e efetua despesas.

A discussdo acerca da politica fiscal atualmente no Brasil tornou-se importante, tanto quanto
polémica, visto que foi promulgado um novo regime fiscal que ficou popularmente conhecido como a
Proposta de Emenda a Constitui¢ao (PEC) do Teto dos Gastos, que estabelece um novo regime fiscal
que prevalecera ao longo de 20 anos. A cada ano sera afixado um limite especificado para a despesa
primaria total dos poderes Executivo, Judiciario e Legislativo, e também do Tribunal de Contas da
Unido, do Ministério Publico da Unido e da Defensoria Publica da Unido. O seu alcance atinge todos
os poderes e os 6rgaos federais com autonomia administrativa e financeira que integram o Orgamento
Fiscal e a Seguridade Social. O fato é que esta proposta foca apenas nas despesas primarias, por 20
anos, e deste modo, atinge, principalmente as politicas sociais, ndo levando em consideragdo o impacto
das mesmas para o desenvolvimento do pais.

Dada a complexidade do assunto em questao, este trabalho tem por intuito apresentar esse novo
regime fiscal, o porqué de sua adocao e suas consequéncias, além de demonstrar o quao incoerente foi
o diagnostico estabelecido. A conclusdo priva incutir a hipotese de que o interesse real do governo ao
implementar o novo regime fiscal é reduzir o tamanho do Estado, redesenhando-o a favor de interesses
de grupos financeiros e internacionais, sem sequer se importar com o fato de que os efeitos negativos
recairdo sobre a popula¢do mais vulneravel.

2. Neoliberalismo: breve perspectiva historica

Apds a experiéncia da crise de 1929, o mecanismo intervencionista do Estado foi ganhando cada
vez mais espago, baseado na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, publicada por Keynes
no ano de 1936. A partir de entdo, houve um consenso em relagdo a necessidade de uma regulacdo
que fosse externa ao proprio sistema. Nessa nova etapa, o mercado tinha uma atribui¢ao importante,
contudo, ndo mais importante que o Estado, o planejamento e as politicas publicas (PAULANI, 2004).

Segundo Lopez e Puchet (2008), as duas décadas seguintes a Segunda Guerra (1939 - 1945)
foram marcadas por um duradouro auge dos paises capitalistas, consequéncia da aplicagdo de politicas
monetarias ¢ fiscais voltadas para o pleno emprego. Por seu turno, essas politicas foram mantidas por
tanto tempo devido ao seu éxito. O sucesso dessas politicas deveu-se a conjuntura interna de cada
pais, somado ao fato de que pode se apoiar no sistema internacional financeiro ¢ de pagamentos que
despontou no pos-guerra, sistema este que teve como epicentro os Estados Unidos, pais que determinou
a sua forma de funcionamento ¢ articulagao.

A visdo keynesiana estimulava, no plano estratégico, a adogao clara de um compromisso do
governo com o pleno emprego, no limite de uma parceria estreita entre o setor publico e o empresariado
privado. Dentro deste marco, Keynes incentivava um convénio de politicas monetarias ¢ fiscais
expansionistas. Apos a experiéncia de controle da demanda nos Estados Unidos e Inglaterra durante a
Guerra, a teoria keynesiana ganhou credibilidade no meio das autoridades economicas governamentais.
Devido a essa experiéncia, o keynesianismo foi o suporte teorico para a aplica¢do de politicas
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econdmicas expansivas ao longo do pds-guerra e na primeira metade da década de 1970. Assim,
na perspectiva de Lopez e Puchet (2008), nesse periodo relatado, os paises desenvolvidos usaram
como estratégia a adocao, de maneira limitada e parcial, da visdo de Keynes. Contudo, essas politicas
fizeram-se eficazes devido as circunstancias do momento. Com o inicio da Guerra Fria os governos
tiveram uma razao para aumentar seus gastos. Ademais, a competicado com o socialismo e as pressdes
sociais pressionaram os governos a aumentarem seus gastos sociais, além de se comprometerem a
assegurar o pleno emprego. Ja os paises europeus e o Japao precisaram se reconstruir no pds-guerra.
Diante desse cenario de aumento de gasto do governo e reducdao do desemprego no pos-guerra os
precos se mantiveram mais ou menos estaveis.

Assim, para Anderson (1995), o neoliberalismo principiou logo apds a Il Guerra Mundial na
Europa e América do Norte onde o capitalismo predominava. Veio como uma reagao teorica e politica
contra o Estado intervencionista e de bem-estar.

Na percepcao de Paulani (2006), o histérico do neoliberalismo remete ao economista Friedrich
Hayek, que até meados de 1930 destacou-se pela consideracio dada a ideia de equilibrio e a importancia
que ele demonstrava a teoria que o defendia. A teoria do equilibrio ¢ uma analise de oferta e demanda
baseada no fato de que os agentes, através de indicios transmitidos pelo mercado, logram atingir
um estado no qual nao haja excesso de demanda em nenhum mercado, ou seja, o equilibrio ¢ uma
consequéncia da visao dos agentes e da forma como eles se comportam. A teoria que solidifica essa
idiossincrasia do mercado ¢ a teoria neoclassica, a qual possui como fundamento a concepgao do
Homo economicus e se baseia na teoria do valor-utilidade. Todavia, Hayek, em meados da década de
1930, muda totalmente de postura e passa a criticar a teoria neoclassica afirmando que:

Ao tomar o individuo e seu comportamento como dados a priori, a teoria
neoclassica da por resolvido aquilo que deveria resolver. O equilibrio que
aparece como resultado de seu desenvolvimento esta na realidade hipostasiado
e, com isso, a teoria neoclassica, que deveria funcionar como a prova ‘cientifica’
de que a sociedade de mercado consegue produzir o otimo social, ndo consegue
cumprir esse papel (PAULANI, 2006, p. 69).

Dado o fim da Segunda Guerra, o economista se deparou com uma inclinagdo ascendente
do capitalismo as regulagdes extranacionais, intensa intervencdo estatal além de concessdes aos
trabalhadores. Essa tendéncia se efetivou com o acordo de Bretton Woods, o Estado keynesiano
que regulava a demanda efetiva e o Estado de Bem Estar-Social. Hayek ndo se contentou com esta
constatagdo e, em 1947, convocou os principais pensadores conservadores da época a fim de discutir
uma alternativa a tamanha regulagdo e intervencionismo que caracterizava o capitalismo até entdo,
visto que defendiam que o igualitarismo proveniente do Estado de Bem-Estar e o intervencionismo
estatal desmantelavam a liberdade dos cidaddos e a vivacidade da concorréncia — da qual a prosperidade
de todos era dependente. Dessa forma, a fim de atingir o estagio no qual o mercado seria o epicentro
de todas as instancias do processo de reproducdo material da sociedade, era necessario:

Limitar o tamanho do Estado ao minimo necessdrio para garantir as regras
do jogo capitalista, evitando regulacoes desnecessarias; segurar com mdo de
ferro os gastos do Estado, aumentando seu controle e impedindo problemas
inflacionarios, privatizar todas as empresas estatais porventura existentes,
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impedindo o Estado de desempenhar o papel de produtor, por mais que
se considerasse essencial e/ou estratégico um determinado setor, e abrir
completamente a economia, produzindo a concorréncia necessdaria para que
os produtores internos ganhassem em eficiéncia e competitividade. Com o
passar do tempo, juntaram-se também a esse conjunto de prescri¢oes regras de
pilotagem de juros, cambio e finangas publicas que, algo contraditoriamente,
transformaram a politica economica neoliberal numa Business Administration
de Estado (PAULANI, 2006, p. 71).

Para Hayek (1990), a filosofia do individualismo parte do pressuposto de que as escalas de
valores individuais devem ser priorizadas por cada sujeito, ou seja, o individuo € o juiz supremo
dos seus proprios objetivos e suas ideias deveriam comanda-los. Contudo, esse ideario ndo exclui
a existéncia de fins sociais, considerado pelo autor como a possibilidade de coincidir os objetivos
individuais de diversos individuos. Isto posto, quando individuos se unem visando realizar objetivos
que possuem em comum, s3o estabelecidas as organizacdes dispostas por eles para esta finalidade,
como o Estado, um sistema particular de objetivos e meios de agdo. Contudo, qualquer que seja
a organizacgdo constituida, ela sera uma pessoa diante das demais — e no caso do Estado seria um
individuo muito poderoso, porém, mesmo assim, possuiria sua area separada, limitada, € seus objetivos
considerados supremos.

O economista acredita que o planejamento estatal ndo conseguiria atingir os objetivos
individuais de todos, visto que, a diversidade dos mesmos ¢ a quantidade elevada de individuos que
sdo representados pelo Estado ocasionam, inevitavelmente, um descontentamento com esta institui¢ao.
Dessa forma, o autor acredita que o sistema de decisdo por maioria sé é apropriado quando é para
escolher entre alternativas limitadas, e que esperar que haja uma opinido majoritaria sobre todas as
coisas ¢ uma ilus@o. Caso contrario, a gestdo das atividades economicas tem interesses tdo divergentes
a serem conciliados que a possibilidade de se obter um acordo € irrisoria. Assim, para que um plano
econdmico seja merecedor desta titulagdo, deve-se basear em uma concepgao unitaria.

Na perspectiva de Hayek (1990), se os individuos t€ém suas atividades econdmicas controladas,
sempre serdao controlados. Assim, a questao desencadeada pela planificacdo econdmica baseia-se em
determinar se cabe aos individuos determinar o que é mais ou menos importante e se esta decisao
sera acatada pelo planejador. Dessa forma, significa que as pessoas ja ndo poderiam mais decidir o
que ¢é considerado marginal, assim, quem controlar toda a atividade econémica decide quem sera
satisfeito ou ndo. Ou seja:

O controle economico ndo é apenas o controle de um setor da vida humana,
distinto dos demais. E o controle dos meios que contribuirdo para a realiza¢do
de todos os nossos fins. Pois quem detém o controle exclusivo dos meios também
determinara a que fins nos dedicaremos, a que valores atribuiremos maior ou
menor importancia (HAYEK, 1990, p. 114).

O autor argumenta que, com o planejamento central, o problema econdmico ao invés de ser
resolvido pelo individuo, o sera pela comunidade e, como consequéncia, cabera aos seus representantes
decidir sobre quais as diferentes necessidades sao mais importantes. Logo, planejamento econdmico
leva a regimes autoritarios.

Redepp, v. 2, n. 1, p. 40-57, 2018



44 Aline da Costa Lourengo

No fim da década de 1960 ha um conjunto de elementos de estimulo interno ao crescimento
que estavam debilitados. Somado a isso, como o pleno emprego ja havia sido alcancado, a relagdo
de forcas havia se alterado a favor das classes trabalhadoras. Ademais, o fato dos Estados Unidos,
pais que dominava o terreno politico e econdmico, estar debilitado, travou o funcionamento fluido do
sistema de pagamentos. A tudo isso, ainda, ha os choques exdgenos ocasionados pelas duas elevagdes
bruscas no prego do petréleo (1973 ¢ 1979) (LOPEZ ¢ PUCHET, 2008). Com este pano de fundo,
as politicas expansionistas tornaram-se inviaveis e aos poucos foram sendo abandonadas. Assim,
as décadas de crescimento ascendente, que vinham ocorrendo através da regulacdo e intervengao
estatal, desmantelaram-se. A partir de entao, houve uma elevacao dos juros estadunidenses, inserindo
o capitalismo em uma nova fase que se caracteriza por enfatizar a valorizagao financeira e o aumento
da centralizagdo de capitais. Através desse acumulo de capitais, visando a valorizagdo financeira,
ocorreu uma pressao crescente e pedido geral pela liberalizagdo dos mercados financeiros, além da
desregulamentacao dos mercados de capitais, visto que o capital financeiro s6 subsiste adequadamente
se possuir liberdade de ir e vir, sem limita¢des de seus movimentos (PAULANI, 2006).

Em suma, Anderson (1995) acredita que a crise do modelo economico em 1973 marcou a
queda do mundo capitalista avangado em uma recessao, combinando baixas taxas de crescimento
com elevadas taxas de inflacdo. A partir de entdo, as ideias neoliberais passaram a ganhar espaco.
Hayek defendia que a crise vinha do poder excessivo dos sindicatos ¢ do movimento operario que
deteriorou as bases de acumulacao capitalista com pressdes sobre os salarios e ampliagdo dos gastos
sociais. Assim, a solu¢do era manter um Estado forte no que tange a capacidade de romper o poder
dos sindicatos e no controle do dinheiro, mas minimo em relagao aos gastos sociais e nas intervengoes
econdmicas. Somado a isso, a estabilidade monetaria deveria ser a prioridade de qualquer governo.

A experiéncia chilena foi a pioneira no ciclo neoliberal contemporaneo sob a ditadura de
Pinochet, em 1973. Nesse pais, os programas neoliberais iniciaram de maneira mais dura, com
desregulagdo, desemprego massivo, repressao sindical, redistribui¢ao de renda em favor dos ricos,
além de privatizagdes de bens publicos. “O neoliberalismo chileno, bem entendido, pressupunha a
abolicao da democracia e a instalacdo de uma das mais cruéis ditaduras militares do pds-guerra.”
(ANDERSON, 1995, p. 19). Em 1979, na Inglaterra, Thatcher foi eleita, governo este publicamente
determinado em implementar o programa neoliberal. Um ano depois, Reagan tornou-se presidente
dos Estados Unidos, onde a prioridade neoliberal era mais voltada a competigao militar com a Unido
Soviética. A partir de entdo as ideias neoliberais passaram a ganhar terreno.

3. A dialética acerca do neoliberalismo: no Brasil hodierno
sempre se fez presente

Para Paulani (2006), no Brasil o neoliberalismo se enraizou a partir das elei¢des de 1989. O pais
ainda se encontrava em um problema inflacionario, contudo, confiante devido as conquistas obtidas
com a nova Constitui¢do, elaborada no ano anterior. Havia uma disputa entre Collor e Lula. Collor,
com seu discurso liberal social, vence as elei¢cdes. Superado o periodo desse primeiro governo civil
composto por sequestro de ativos, aproximagao da hiperinflagdo e impeachment de Collor, Fernando
Henrique Cardoso, até entdo Ministro da Fazenda, vence as eleicdes de 1994 e inicia seu governo
no ano subsequente com o projeto de modernizar o Pais. Uma série de providéncias foi tomada em
conjunto, a fim de transformar o Pais em uma economia financeira emergente. Esse principio basico
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de seu projeto tomou a forma concreta com um ousado e ambicioso plano de privatizagdes e de
uma abertura substancial da economia, além da manuten¢do da estabilidade monetaria, através do
Plano Real que — apesar de resolver os problemas ocasionados pela persisténcia da elevada inflagao,
como a desestruturagdo das cadeias produtivas, aumento do imposto inflacionario e deterioragdo
da capacidade fiscal do Estado — foi fundamental para solucionar o problema que impedia o Pais
de funcionar como plataforma de valorizagdo financeira internacional, dado que apenas a abertura
financeira e as privatiza¢des ndo obtiveram capacidade para isso.

De acordo com Santos (2006), a abertura financeira pela qual passou o Pais no decénio de 1990
se consolidou através das modificagdes nas contas preservadas no pais por residentes no estrangeiro,
proporcionando que qualquer agente remetesse recursos ao exterior sem que houvesse empecilhos.
Nesse cenario, o pais se transformou em emissor de capital ficticio por meio da abertura do mercado
brasileiro de titulos, o que foi fundamental para que ocorresse uma transferéncia de renda produtiva
enddgena aos circuitos financeiros internacionais.

O Plano Real se alicercou em uma ancora cambial, na qual a apreciagdo da moeda nacional
em relacdo ao dodlar se deu a custa dos elevados juros entre o periodo de 1994 a 1999. Ao valorizar
a moeda, as importa¢des tornaram-se menos dispendiosas, afetando a produg@o nacional, além de
ampliar os déficits comerciais. Investimento estrangeiro direto foi seduzido ao pais, dado o contexto
de liquidez internacional, para compensar os desequilibrios das contas nacionais. Ocorreu uma
vertiginosa desnacionalizagao do campo produtivo, ja que o fluxo de capitais se voltou para a aquisi¢ao
de empresas publicas e privadas de capital nacional e dificilmente ocorriam novos investimentos.

O desfecho do Plano Real proporcionou dois mandatos a Fernando Henrique Cardoso. Reeleito
em 1997, “a trajetoria de FHC revela mais um opositor a ditadura que implementava o neoliberalismo
no continente” (SANTOS, 2006, p. 35).

Além do viés ortodoxo, diante da condug@o da politica macroecondmica, o governo Lula
também se engajou no processo de transformag¢ao do Pais em plataforma de valorizagdo financeira
internacional, utilizando, como justificativa para manter a politica econdémica inalterada em relagao
ao governo anterior, a credibilidade a frente dos mercados internacionais de capitais. Ademais, ha o
fato de que esta administrag@o fez das politicas sociais voltadas as politicas de compensagao de renda
o seu principal pilar. Essas politicas, ao invés de proporcionarem uma maior inclusdo, funcionaram
como uma forma de ter como aceitavel as fragmentagdes sociais (PAULANI, 2006).

Na perspectiva de Santos (2016), as administragdes petistas, ao longo dos seus 13 anos, fizeram
modifica¢des nas areas onde fosse possivel ocorrer uma conciliagao, isto €, realizaram propostas que
visavam proporcionar uma melhora na condi¢@o dos brasileiros mais pobres, a0 mesmo tempo em
que nunca desafiaram o ditame conservador.

Tendo como pano de fundo as elei¢des de 2014, segundo Santos (2016), apos o encerramento
da apuracdo dos votos, comentaristas da midia televisiva ja diziam que, por Dilma ter vencido com
uma estreita margem, provavelmente teria que fazer concessdes para poder governar. E o que era
apenas uma especulacdo jornalistica tornou-se evidente com a pratica. Neste contexto, o cenario
internacional das commodities ja ndo era tdo favoravel, havia pressao inflacionaria, crescimento do
desemprego, taxas de juros elevadas, reducao das exportacdes, a industria degringolando, isso tudo em
conjunto a diversos escandalos de corrup¢ao, intensificando cada vez mais a fragilidade do Executivo,
fragilidade esta aproveitada maliciosamente por um congresso conservador. Intimidado pela ameaca
do impeachment, o Governo encontrou-se pressionado a ceder paulatinamente. Isto posto, o governo
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tentou negociar até o instante derradeiro o apoio do até entdo presidente da Camara, Eduardo Cunha,
a fim de neutralizar todo o processo que estava em andamento. Contudo, ja era tarde, e ndo houve
carisma ou promessa que conseguisse evita-lo.

4. Circulo vicioso da rigidez fiscal

O fechamento das portas de Brasilia para a administragao petista nao ¢ o fim dessa historia. As
portas da capital agora se abrem para a Ponte para o Futuro. A composi¢ao do Governo Temer revela
o perfil conservador da nova administragdo: para encabegar os ministérios a auséncia de mulheres
¢ notoria. Nas Relag¢des Exteriores, José Serra; na Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, Blairo
Maggi, um bilionario que compde a bancada ruralista, campedo em desmatamento e relator de uma
PEC que objetiva findar o licenciamento ambiental. Na Fazenda, Henrique Meirelles, o queridinho do
mercado financeiro. Do conjunto de ministros escolhidos, a0 menos sete tiveram seus nomes citados
nas investigagdes da Operagdo Lava Jato'.

Segundo o DIEESE (2016), os primeiros passos dados em direcao a alteragdo da meta fiscal
referem-se a 28 de marco de 2016 — ainda no Governo Dilma — quando foi enviado ao Congresso
Nacional um pacote de lei que, além de outras coisas, conjecturava esta medida. Através do Projeto
de Lei n.° 1 de 2016 previa-se um superavit de R$ 2,7 bilhdes, com a possibilidade de chegar a um
déficit de R$ 96,7 bilhoes. Contudo esse projeto ndo foi aceito pelo Congresso. A partir da posse de
Temer, esta proposta permaneceu em tramitagdo no Congresso Nacional, todavia, com alteragdes
na definicdo da meta de resultado primario. Desta vez, o projeto fora aprovado rapidamente e sem
hesitac¢des e ficou estipulado um déficit de R$ 170,5 bilhdes (muito maior do que o estipulado pela
administracdo anterior, e que foi recusado).

A defini¢do da nova meta de resultado primadrio teve como principais
fundamentos a revisdo dos pardmetros macroeconéomicos e de todas as
previsoes de receitas consideradas incertas ou extraordinarias, como, por
exemplo, a regularizacdo de ativos no exterior — Rerct e a recria¢do da CPMF
(Contribui¢do Provisoria sobre Movimenta¢des Financeiras) que foram
excluidas na previsdo de arrecadagdo. A meta da Unido de déficit de R$ 170,5
bilhoes acomoda, portanto, os cendrios mais pessimistas no que diz respeito as
frustragoes de receitas e aumento de despesas (DIEESE, 2016, p. 3).

Esta ¢ a forma na qual o governo sinalizou a pretensao de realizar um ajuste nas contas publicas
com um enfoque especial nas despesas primarias, essencialmente as atreladas a receita.

Henrique Meirelles, assim que se tornou Ministro da Fazenda, afirmou que o seu primeiro desafio
seria o diagnostico da crise econdmica que o pais enfrentava. Em apresentacdo sobre Diagnostico
e Agdes Corretivas para as Contas Publicas?, o Ministro da Fazenda defendeu que a trajetoria das
despesas do setor publico se encontrava insustentavel. E, logo em seguida, apresentou a seguinte

'Operagdo da Policia Federal, desencadeada em 2014, que investiga um grande esquema de lavagem e desvio de dinheiro
abrangendo a Petrobras, grandes empreiteiras do pais e politicos.

?Publicada no site do Ministério da Fazenda no dia 30/05/2016. Texto na integra: http://www.fazenda.gov.br/centrais-de-
-conteudos/apresentacoes/2016/2016-05-30_apresentacao-ccbf-maio-2016-ii.pdf/view
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figura (Figura 1) que demonstra um crescimento ascendente das despesas da Unido de 1997 até 2015.
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Figura 1: Despesas do Governo Federal — 1997 a 2015
* Em 2010, excluidos valores referentes a capitalizacdo da Petrobras (RS 42,9 bilhdes)

Fonte: Ministério da Fazenda com base nos dados da Secretaria do Tesouro Nacional.

Em pronunciamento oficial, Meirelles afirmou que os gastos publicos foram elevados muito
além da arrecadacdo nos ultimos anos e que, em 2016, o déficit do pais seria de 170 bilhdes de reais.
Ou seja, segundo o Ministro, o pais passava por um problema fiscal no qual o crescimento elevado
do gasto publico seria incompativel com o crescimento da renda.

Desse modo, as medidas propostas para equacionar este diagnostico foram encaminhadas ao
Congresso Nacional no dia 16 de junho de 2016, a fim de estabelecer um novo regime fiscal. Com o
proposito de impor limites ao crescimento da despesa primaria da Unido no longo prazo, foi criada
a Proposta de Emenda a Constituicdo 241/2016°.

A PEC do Teto dos Gastos — como ficou popularmente conhecida — estabelece um novo regime
fiscal que prevalecera ao longo de 20 anos. A cada ano serd afixado um limite especificado para a
despesa primaria total dos poderes Executivo, Judiciario e Legislativo, e também do Tribunal de
Contas da Unido, do Ministério Publico da Unido e da Defensoria Publica da Unido. O seu alcance
atinge todos os poderes da Unido e os 6rgdos federais com autonomia administrativa e financeira que
integram o Or¢camento Fiscal e a Seguridade Social.

Cada um desses limites equipara-se, para o ano de 2017, as despesas primarias efetuadas em
2016, reajustadas de acordo com a inflagdo de 2016. Ja para os anos seguintes, esse limite equivalera
ao valor limite do ano anterior, corrigido pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) do ano anterior. Quer dizer, a despesa fica limitada ao valor referente ao periodo imediatamente
anterior, corrigido pelo indice deste periodo anterior. Isto é, em 2018, o limite sera igual ao valor
limite do ano de 2017, corrigido pelo valor da inflagdo do ano de 2017. A modificacdo do método
de correcao desses limites pode ser proposta pelo Presidente da Republica ao Congresso Nacional a
partir de dez anos de vigéncia desse novo Regime Fiscal. Em suma, o DIEESE (2016) admite que a
despesa primdria como um todo ficara engessada por 20 anos ao mesmo patamar real do ano de 2016.

Entretanto, nesse ajuste, as despesas financeiras (as despesas do governo sao compostas pelas
despesas primarias e despesas financeiras), ou seja, pagamento de juros e amortizacdo da divida

3 Texto da PEC 241 na integra: http://www.camara.gov.br/proposicoes Web/prop_mostrarintegra?codteor=1468431&file-
name=PEC241/2016.
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publica — que absorve cerca de 42%"* do orgamento geral da Unido — ndo sdo consideradas pela nova
equipe econdmica. Apenas as despesas voltadas a Previdéncia Social, aos sistemas de saude e de
educagao publicas ¢ que foram alvos da nova politica fiscal.

Assim, a gestdo Temer se mostrou contraditéria. No curto prazo realizou um afrouxamento
da meta fiscal para 2016 e 2017, e, concomitantemente, no longo prazo, austeridade permanente
(FORUM 21, 2016).

Na perspectiva de Swank e Steinmo (2002), apds analisar os dados de democracias
desenvolvidas, acreditam que depois da Segunda Guerra Mundial, a politica fiscal tornou-se um
instrumento central para atingir as metas de politicas sociais e econdmicas. Desde o inicio da década
de 1980, os policy makers dos paises analisados pelos autores alteraram significativamente o carater
das politicas fiscais e estabeleceram uma mudanga no paradigma politico devido ao peso relativo
dos objetivos de equidade e crescimento. Assim, o uso de instrumentos de politica fiscal foram todos
alterados pelas reformas fiscais pds-1970.

Apontam que a teoria da globalizacdo indica primeiro que, 2 medida que a mobilidade
internacional do capital e da mao de obra aumentam, devem ocorrer declinios notaveis nas aliquotas
efetivas de renda do capital, lucros corporativos e altos ganhos de renda. Em segundo lugar, prevé
que deve haver mudangas na tributag@o de fatores fixos ou, onde ha mobilidade extensa dos fatores,
declinios na tributa¢do na maioria das categorias de receita.

Os autores defendem que a internacionalizagao e um declinio secular no desempenho econémico
doméstico sejam associados & mudanga no contetido da politica fiscal.

Embora o contetdo da politica fiscal tenha mudado, os policy makers das democracias
desenvolvidas enfrentaram um conjunto complexo de restricdes a alteragdo das cargas fiscais reais.
A internacionalizagdo cria pressdes para reducdes na taxa efetiva de imposto sobre a renda do capital.
O declinio no desempenho econémico doméstico também provoca cortes de impostos sobre capital
para promover lucratividade, investimento e, por sua vez, a criagdo de empregos. No entanto, €
dificil transferir a carga tributaria para o trabalho. Na verdade, a mobilidade do capital sensibiliza os
formuladores de politicas para o custo ndo salarial que as empresas internacionais enfrentam, criando,
assim, pressdes para redugdes nos impostos sobre o trabalho. Em segundo lugar, os aumentos no
periodo de longo prazo também encorajam redugdes na taxagao do trabalho a fim de mitigar os efeitos
negativos da “carga fiscal” na geracao de empregos.

O aumento da divida do setor ptblico, no entanto, limita a mudanga da politica fiscal e requer
aumentos de impostos. Apesar de redugdes significativas nos gastos publicos permitirem cortes
nos impostos sobre capital e mao de obra, o aumento da demanda por prote¢do social alimenta os
gastos publicos e aumenta o espectro de novos impostos, os limites politicos a contengdo do Estado
previdenciario também limitam a profundidade dos cortes de gastos. Finalmente, as expectativas de
efeitos adversos no crescimento econdomico € no emprego, bem como a resisténcia politica, dificultam
a transferéncia da carga tributaria para o consumo interno.

Em suma, embora as preocupacdes com a eficiéncia e as receitas tenham levado os formuladores
de politicas a mudar prioridades, taxas ¢ o uso relativo de instrumentos de politica baseados em
impostos, as pressoes conflitantes criadas pelas forcas internacionais e domésticas contemporaneas
deixam espago para alterar as cargas fiscais, ou seja, os impactos fiscais da internacionaliza¢do sao

4 Este calculo ¢ encontrado no site da Auditoria Cidada da Divida e a metodologia para defini-lo encontra-se explicada
no link: http://www.auditoriacidada.org.br/blog/2013/01/3 1/entenda-os-numeros-do-dividometro-e-do-estoque-da-divida/
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importantes, mas de maneiras mais flexiveis do que sugere a teoria da globalizacao.

Assim, afirmam que a internacionalizagdo ¢ importante, mas de maneiras muito mais
complexas do que a teoria da globalizacao sugere. As reformas no contetudo da politica fiscal seguem
sistematicamente os aumentos na mobilidade internacional do capital e na abertura comercial.

No geral, a politica fiscal € caracterizada pelos autores como um ambiente em que os policy
makers enfrentam restri¢des interrelacionadas: internacionalizagdo, estresse econémico interno e
or¢amento indispensavel.

A mobilidade do capital ndo levou — e provavelmente nao levara —a evisceragdo da capacidade de
arrecadacao de receita do Estado: os governos podem (e fazem) buscar prote¢ao social moderadamente
extensa e provisdo de bens publicos quando eles e seus eleitorados escolhem. Além disso, os governos
enfrentam um novo conjunto de desafios da internacionalizagdo, e estes t€ém contribuido para uma
mudanga de paradigma na politica fiscal e para algumas redugdes fiscais especificas. Ao mesmo
tempo, os problemas econdmicos internos exigem redugdes nos encargos tributarios sobre capital e
trabalho, e essas forcas competem com fatores internacionais por agdes de reducao de impostos. No
entanto, a dindmica do orcamento doméstico, especialmente o tamanho da divida do setor publico,
limita significativamente a mudanca da politica fiscal. No geral, os policy makers dos governos
democraticos contemporaneos tém enfrentado pressdes crescentes para reformar a politica do governo
para promover a eficiéncia econdmica.

Ou seja, os autores argumentam que os impactos fiscais da internacionaliza¢do sdo importantes,
mas de maneiras mais flexiveis do que sugere a teoria da globalizacao.

Diante dessa nova politica fiscal, o DIEESE (2016) ressaltou suas consequéncias. Dado que as
despesas da Unido passem a ser estabelecidas de acordo com a inflagdo do ano anterior, provocara um
impacto relevante diante do poder aquisitivo dos trabalhadores, ja que, para os servidores publicos, a
Lei de Responsabilidade Fiscal estipula que os critérios de elevacdo dos gastos com pessoal ocorram
com base na Receita Corrente Liquida. Os trabalhadores da iniciativa privada sofrerdo com o impacto
ocasionado pela alteracdo da metodologia do reajuste do salario minimo que atualmente se baseia
na reposic¢do da inflagdo e na variagdo do Produto Interno Bruto (PIB), além de que os trabalhadores
que utilizam o salario minimo como referéncia poderao ter seus ganhos reais comprometidos.

Todavia, ndo € exclusividade brasileira reformas no fisco para equilibrio fiscal.

De acordo com Poterba (1992), na década de 1980 os Estados Unidos alteraram significativamente
a politica fiscal, mudando muitos parametros desta politica com o objetivo de reduzir o incentivo
para investir em imdveis alugados, assim elevou-se a dedugao padrao para os contribuintes dos EUA.
Para o autor, no curto prazo, mudancas na politica fiscal deveriam afetar os pregos de ativos de casas
e propriedades de aluguel. Além disso, considera um segundo conjunto de questdes que envolve
a interagdo entre politicas fiscais e outras imperfei¢des de mercado, particularmente no mercado
financeiro.

Desse modo, analisa-se as consequéncias da adogdo deste novo Regime Fiscal. Mesmo
assegurando a manutengdo dos aumentos reais nas despesas com educagio e satide, havera um aumento
da pressdo por mais e melhores servigos publicos, pressdo esta que vira por questdes demograficas,
devido ao crescimento e envelhecimento da populacdo, ou pelo aumento das demandas sociais. Dessa
forma, este congelamento podera comprometer ou ndo assegurar o atendimento minimo dos servigos
publicos a todos. Ou seja, os gastos do governo nao conseguirdo acompanhar o aumento da demanda
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por servigos publicos proveniente do crescimento econdmico ou do aumento populacional.

De acordo com Vieira e Benevides (2016), o financiamento do Sistema Unico de Saade (SUS)
ja era considerado insuficiente para atender as necessidades de saude da populacao brasileira desde
a implementacdo da Constituicdo Federal de 1988. Com a adog@o do novo regime fiscal, os autores
destacam os impactos do congelamento dos gastos, que sdo: i) a desvinculagdo das despesas com
agoes e servicos publicos de satide (ASPS) da receita corrente liquida; ii) diminuigdo de recursos em
relacdo as regras de vinculagdo das Emendas Constitucionais n.° 29 e n.° 86; iii) contracao do gasto
publico per capita com satde; iv) desobrigacao dos governos de alocarem mais recursos em satude
em contextos de crescimento econdmico; v) provavel aumento das iniquidades no acesso a bens ¢
servicos de saude; e vi) dificuldades para a efetivacdo do direito a satide no Brasil.

A PEC 241 desconsidera que, dado que o Pais passa por um rapido processo de mudanga na
estrutura demografica devido a elevagdo da expectativa de vida e queda da taxa de natalidade, a
populacdo de idosos aumentard, o que implica maior necessidade de acesso a servigo de saude ¢ a
medicamentos, aumentando a necessidade de financiamento dos servigos. Além disso, o gasto com
saude tem um efeito multiplicador para o PIB e, por fim, ao reduzir o gasto com programas de prote¢ao
social, em uma conjuntura de recessdo econdmica, os efeitos da crise podem ser agravados, ja que a
preservagao dos programas de protec¢ao social ¢ uma medida importante no que se refere a protegao
da saude da populagdo e para a retomada do crescimento econdomico no curto prazo.

Assim, para os autores, a PEC 241 tera um impacto negativo para o financiamento e garantia
do direito a saude no Brasil, pois, congelar o gasto em valores de 2016, por 20 anos, supde-se que
os recursos publicos para a saude ja estdo em niveis adequados para a garantia do acesso aos bens ¢
servigos de saude, e que a melhoria dos servicos seria resolvido com base nos ganhos de eficiéncia
na aplicagdo de recursos existentes. Além disso, o congelamento ndo assegurara o mesmo grau de
acesso e qualidade dos bens e servicos a populagdo brasileira ao longo desse periodo, visto que a
populagdo aumentara e envelhecera de forma rapida. Desta forma, o nimero de idosos dobrara em 20
anos, e aumentara a demanda e os custos do SUS. Em suma, os autores afirmam que um ajuste fiscal
focalizado apenas nas despesas primarias, por 20 anos, atinge principalmente as politicas sociais e
ndo considera o efeito de tal medida para o desenvolvimento econdmico ¢ social no pais no médio
e longo prazo.

Algumas despesas obrigatorias — Previdéncia Social e o regime de previdéncia do setor piblico
— também serdo pressionadas pelo aumento do nimero de beneficiarios.

De acordo com Paiva et al. (2016), a adog¢ao do novo regime fiscal significa perdas expressivas
para o campo assistencial. A tentativa de se enquadrar no ajuste fiscal comprometera os avangos no
que tange ao combate a pobreza e a desigualdade, e a promogao da cidadania inclusiva, visto que
constrangera as protecdes assistenciais como o Beneficio de Prestagdo Continuada, o Programa Bolsa
Familia e o Sistema Unico de Assisténcia Social, que foram estratégicos para conduzir o Brasil a um
nivel civilizatorio mais alto, ao assegurar direitos e prote¢ao ao publico em situagdo de vulnerabilidade,
tanto no que se refere a violagao de direitos ou enfraquecimento de vinculos, quanto proveniente da
situacdo de pobreza. O aumento do gasto publico nesta area caracterizou uma estratégia deliberada de
ampliar a cobertura e a efetividade dessas politicas de forma a prover um modelo de desenvolvimento
inclusivo. Assim, acredita que o novo regime fiscal impora uma ruptura da oferta socioprotetiva.

Para os autores, o Nove Regime Fiscal encontra-se na contramido da continuagdo do
enfrentamento dos niveis de desigualdade social dado que parte expressiva das despesas primarias
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reflete o desempenho do Estado no campo social. Assim, o congelamento dessas despesas por 20 anos
representa uma desresponsabiliza¢ao do Estado conquanto a situagdo social do Pais.

[...] a configura¢do da PEC parece ancorar-se em uma concep¢do de
progresso que desconsidera o papel proeminente dos investimentos publicos
em educagdo, saude, assisténcia social e cultura no desenvolvimento. Desse
modo, a PEC parece passar ao largo da perspectiva de despesas sociais como
um investimento capaz de dinamizar a economia e seu proprio financiamento
(MESQUITA, 2016, p. 27).

Segundo o DIEESE (2016), no recorte temporal de 1998 a 2015 a despesa primaria teve
acréscimos maiores que o PIB e que os pregos medidos pelo IPCA-IBGE. Contudo, neste longo
prazo, o aumento das despesas ndo esteve distante dos aumentos das receitas primarias do governo.
Na Tabela 1, observa-se o comportamento das despesas primarias defronte de alguns indicadores.

Tabela 1: Evolucdo da despesa primaria, da receita total e do resultado primario (em % do PIB) e do
IPCA-Brasil - 1997 a 2016

Ano Receita Despesa Primaria IPCA Resultado Primario
1997 16,7 14,1 5,22 0,2
1998 18,3 14,9 1,65 0,8
1999 19,2 14,7 8,94 1,9
2000 19,6 14,9 5,97 1,7
2001 20,6 15,7 7,67 1,6
2002 21,5 15,9 12,53 2,1
2003 20,7 15,3 9,30 2,2
2004 21,4 15,7 7,60 2,5
2005 22,5 16,5 5,69 2,4
2006 22,5 16,9 3,14 2,0
2007 22,7 16,9 4,46 2,1
2008 23,0 16,3 5,90 2,7
2009 22,1 17,8 4,31 0,9
2010 21,7 17,5 5,91 0,9
2011 22,6 17,1 6,50 1,8
2012 22,0 17,3 5,84 1,2
2013 21,9 17,6 5,91 1,0
2014 21,1 18,6 6,41 -0,9
2015 20,6 18,8 10,67 -1,5
2016 20,6 19,4 6,29 -2,0

Fonte: Elaboragao propria com base em Gobetti e Orair (2017).

Os dados relacionados a receita, despesa primaria e resultado primario sdo extraidos do
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trabalho de Gobetti e Orair (2017) que, a partir da identificagdo das inconsisténcias nas estatisticas
oficiais do governo central, os autores reconstruiram alguns dados efetuando uma série de ajustes de
composi¢do e magnitude.

Assim, com base nos dados apresentados na Tabela 1, ao realizar uma analise descritiva do
resultado primario de 1997 a 2016, observa-se uma média de 1,18, desvio padrao de 1,32 e curtose de
0,40. Neste mesmo periodo, a despesa primdaria possui média 16,60, desvio padrdo de 1,46 e curtose
de -0,81. Ja a receita tem média de 21,10 e desvio padrao de 1,61 e curtose de 0,91. No que se refere
ao IPCA, a média ¢ 6,50, desvio padrao 2,49 e curtose de 0,52.

Observa-se que o comportamento das despesas diante da inflacdo (IPCA-IBGE) em quase
todo o periodo em analise teve variagdes superiores a inflacdo. Esta constatacdo fica mais evidente
com a Figura 2.
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Figura 2: Despesa Primaria (em % do PIB) x IPCA - 1998 a 2015
Fonte: Elaboragdo propria com base em Gobetti e Orair (2017).

Ao analisar os dados apresentados na Figura 3, assim como constatam-se Gobetti e Orair (2017),
observa-se uma evolucdo da receita em forma de U invertido. Apresenta um crescimento acentuado
entre os anos de 1997 € 2002, relacionado ao aumento da carga tributaria neste periodo, mantendo-se
estabilizado entre 2003 e 2008 e sofrendo uma queda a partir de 2009, devido a politicas de desoneragao
em consequéncia da crise econdmica. No que se refere ao comportamento das despesas constata-se
um comportamento estavel no periodo analisado, sem oscilagdes muito bruscas.

Redepp, v. 2, n. 1, p. 40-57, 2018



Novo Regime Fiscal: Um passo atrds para a economia brasileira 53

25

20

15
M Receita
10 B Despesa Primaria

TIPCA

0 L L L L
~ o0 OO0 @ — 4 M == uw L ~ @ O O — ™~ M = 1 W0
S 0o D0 0 Q QQ =™ = = ™= == = -
o & OO O © & O & & & 0 & & oo o0 oc o o O
—i - = ™~ ™~ ™~ ™~ ™y o~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™~ ™ ~ ™~ ™~ ™ ™~
Ano

Figura 3: Receita, Despesa Primaria (em % do PIB) e IPCA — 1998 a 2015

Fonte: Elaboragdo propria com base em Gobetti e Orair (2017).

De acordo com Gobetti e Orair (2017), apenas alguns itens da despesa, no longo prazo,
cresceram acima do PIB, dentre eles estdo os beneficios sociais e os subsidios, enquanto as demais
despesas praticamente ndo se modificaram. Simultaneamente, as receitas apresentaram uma trajetoria
declinante a partir de 2009 devido as politicas de desoneragdo (e nos anos mais recentes, a crise
econdmica que gera diminui¢do na arrecadacao). Assim, o comportamento das receitas, mais do que
o comportamento das despesas estabeleceu a inflexdo no resultado do fisco.

Assim, como consequéncia, evidencia-se uma deterioragao fiscal, como se observa na Figura 4.
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Figura 4: Resultado Primario (em % do PIB) - 1998 a 2015

Fonte: Elaboragdo propria com base em Gobetti e Orair (2017).
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A fim de entender a razdo do descompasso entre os valores da despesa e receita, cabe uma
breve analise do periodo da administragdo Rousseff. Apds um excepcional desempenho de 2007 a
2010, a economia brasileira entrou em uma trajetoria de desaceleracao entre 2011 e 2014. Ha diversos
fatores que contribuiram para que isso ocorresse. Os resquicios da crise de 2008 retornam em 2012
com a crise europeia. Dessa forma, hd uma contragdo do comércio mundial e, consequentemente,
o desmantelamento da ideia da equipe econdmica de obter um dolar competitivo que fomentaria o
desenvolvimento econdomico. Ha a redugdo do dinamismo de um ciclo endégeno de consumo e crédito,
que era o motor da economia. Nesse periodo, a taxa de investimentos publicos parou de crescer e, em
contrapartida, o governo elevou consideravelmente os subsidios e as desoneragdes fiscais ao setor
privado, além de créditos vantajosos via Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social
(BNDES), a fim de incentiva-los a investir. Entretanto, isto ndo aconteceu.

No cenario de piora nos indicadores fiscais, provocado pela queda do crescimento econdmico,
pelas desoneragoes e pela interrupgao dos investimentos publicos, Dilma Rousseft se reelege e inicia
o seu novo mandato realizando um duro ajuste fiscal na expectativa de que o setor privado retomasse
a confianca e voltasse a investir. Entretanto, o tiro saiu pela culatra, e o forte ajuste fiscal iniciado por
Joaquim Levy, em uma economia que ja estava fragilizada piorou os problemas existentes e colaborou
para tornar uma desaceleracdo em uma depressao econdmica. Em 2015, o Governo se esforcou em
reduzir as despesas, e as receitas despencaram, aumentando ainda mais o déficit e comprometendo
o equilibrio fiscal (FORUM 21, 2016).

Assim, devido a conjuntura brasileira inserida em uma crise, as desoneragdes fiscais e a redugao
dos investimentos publicos, verificou-se uma redu¢ao da receita publica, enquanto as despesas do
governo se mantiveram estaticas, gerando um déficit fiscal. Ou seja, a soma de todos estes fatores
ocasionou uma desacelera¢dao do crescimento econémico do Pais nos ultimos anos. Ficou evidente
entdo que a argumentagdo do Ministro da Fazenda de que ha um descontrole das despesas ¢ falaciosa.

Contudo, nas palavras de Gobetti ¢ Orair (2017, p. 25), “[...] tal conclusdo ndo implica
menosprezar o impacto do crescimento das despesas sobre os indicadores fiscais, mas relativiza-lo
e analisa-lo em perspectiva e sob diferentes angulos.”

Para Gobetti e Orair (2015), a solug¢@o dos problemas fiscais ndo esta vinculada unicamente ao
resultado primario. Os autores destacam que a solug@o ndo se deve focar na fragilizacao do Estado de
Bem-Estar Social do Brasil, e sim na corre¢io de distor¢des, extingao de privilégios sem justificativas
e por outros métodos de distribuicdo de renda como a progressividade tributaria.

Em resumo, cabe ressaltar que, apesar dos governos brasileiros ndo terem desafiado o ditame
conservador, conciliando-o com medidas sociais, isto ainda nao foi o suficiente. A implementacao da
PEC como um novo Regime Fiscal ¢ meramente um aprofundamento das politicas neoliberais que,
mesmo podendo ser modificada apds dez anos de vigéncia, ocasionara grandes males a sociedade
ao longo desta década.

5. Consideracoes finais

No dia 26 de outubro de 2016, a PEC 241 foi aprovada na Camara dos Deputados por 359
votos a favor, 116 contra e 2 absten¢des. Quando passou a tramitar no Senado, ficou nomeada como
PEC 55, e foi aprovada no dia 13 de dezembro de 2016, com 53 votos a favor e 16 contra, ¢ no dia
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15 de dezembro desse ano foi promulgada. Isto posto, efetiva-se o fato de que o Congresso Nacional
nao representa a vontade da populagdo — o que ja tinha se confirmado na votacao do impeachment,
quando, ao justificar a escolha do voto, muitos o dedicava aos seus familiares, a paz em Jerusalém,
a tudo, menos aos seus eleitores.

O modo de arrecadagdo e de gastos do Estado é fundamental para o crescimento economico,
dentre outras dimensdes que interligam a politica fiscal ao desenvolvimento.

Ao rememorar as ideias de Keynes, verifica-se a crenca deste economista de que os gastos
publicos agem como um incentivador da atividade econdmica, visto que a sua realizagdo cria um
circulo virtuoso gerando uma série de contratacdes e gastos no setor privado que, por sua vez, aceleram
e multiplicam seus efeitos na economia.

Assim, baseado nessa ideologia, ndo se pode comparar o orgamento publico com o orgamento
doméstico — como foi feito pelo Governo Temer. Muito pelo contrario, o gasto publico contribui para
incentivar o gasto privado. Dessa forma, em periodo de reducéo da atividade, o Estado deve promover
investimentos publicos consideraveis com a finalidade de estimular os empresarios a retomar seus
investimentos e criar demanda para os produtos de diversas atividades, ja que, além de diminuir o
desemprego, as familias teriam mais renda e consumiriam os produtos dos empresarios.

O diagndstico apresentado pelo governo defende que as despesas cresceram acentuadamente e
ndo acompanham o crescimento da receita, contudo, através da anélise feita neste trabalho, observa-
se que ndo ¢ isso que ocorre de fato. As despesas nao tiveram oscilagdes muito bruscas enquanto
a receita apresentou forma de U invertido. Assim, o comportamento das receitas, mais do que o
comportamento das despesas estabeleceu a inflexao no resultado do fisco. Atenta-se ao fato de que
a intencao deste trabalho nao é diminuir a consequéncia do aumento das despesas sobre o resultado
primario, e sim analisa-lo sob outro ponto de vista.

Para solucionar esse suposto problema de aumento extraordinario da despesa do pais, a nova
politica fiscal adotada pelo Governo Temer congelou os gastos publicos por vinte anos, enquanto
a populag@o e o PIB aumentam. Ou seja, o pais ficard refém de reformas neoliberais relacionadas
principalmente com as despesas com saude, educagdo, previdéncia social e assisténcia social. Ou
melhor, ha a imposicao de medidas de cunho neoliberal sobre os proximos governos por vinte anos.

E evidente que a preocupagdo maior ndo ¢é o déficit publico, e sim, a intengdo de redesenhar
o papel do Estado a fim de acatar interesses particulares. A tentativa, implicita na ado¢ao da PEC, ¢é
de reduzir o tamanho do Estado.

No Pais, durante o periodo da crise de 1929, o governo efetuou uma politica anticiclica, seguida
inconscientemente, através de gasto publico, comprando o café excedente e estocando-o, como forma
de defesa dos interesses cafeeiros. Como escreveu Celso Furtado, atualmente nos deparamos com um
Estado que, intencionalmente, transfere os prejuizos da economia para a coletividade, contudo, de
uma forma inversa a que ocorreu década de 1930, agora por meio de retengdo dos gastos do governo.
Parafraseando o autor, houve mais uma vez uma socializagdo dos prejuizos.

E agora, adivinha quem vai “pagar o pato”?
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RESUMO

Este artigo analisa os impactos de choques na politica
monetdaria via canais de transmissao sobre as variaveis
macroecondmicas mineiras no periodo entre margo de
2000 e outubro de 2012. E utilizada como metodologia
o modelo VECM. Os resultados indicam que a Taxa
Selic possui baixo poder sobre as variaveis macroeco-
némicas mineiras, porém, em termos dos outros instru-
mentos de politica monetaria, como a taxa de juros de
longo prazo, as operagdes de crédito, a taxa de cdmbio
e a oferta de moeda, os efeitos foram significativos e
permanentes, indicando a ndo neutralidade da moeda.
A inflagdo apresentou evidéncias da existéncia de
price puzzle. Desta forma, a politica anti-
inflacionaria pode possuir um efeito negativo sobre o
setor real mais que proporcional ao efeito sobre a
inflacdo.
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1. Introducao

politica monetaria estd entre os temas mais controversos da economia, cujo debate se
constitui desde a eficicia e a defasagem do seu efeito e duragao, até as diferencas entre seus
ecanismos de transmissao e efeitos regionais.

E reconhecido, de modo generalizado, que a politica monetaria possui impactos sobre o setor
real da economia, a0 menos no curto prazo. Para os economistas das escolas ortodoxas, a moeda ¢
neutra, no longo prazo, possuindo efeito sobre o setor real, apenas no curtissimo prazo. Para a escola
Keynesiana, o sistema financeiro e o setor real sdo integrados, de forma que em uma economia
monetaria de producgdo, a moeda nio ¢ neutra.

No Brasil, a politica monetaria é de carater nacional, com a adogdo de taxa de juros de curto
prazo unica para todas as unidades federativas. A utilizacao dessa politica esta atrelada ao regime de
metas de inflagdo adotado, pelo governo brasileiro, em 1999. A condugio desse regime ¢ feita pelo
Banco Central do Brasil, e tem como principal fung@o o controle do nivel de precos (CARVALHO
et al., 2007).

Contudo, estudos, que se referem a forma como as politicas monetarias adotadas pelos
bancos centrais afetam as unidades subnacionais, indicam que, mesmo dentro de uma economia, as
diferentes regides apresentam comportamentos econdmicos diferenciados aos choques monetarios.
Essas diferencas ocorrem, principalmente, devido a diferengas nas estruturas produtivas regionais,
nas composig¢oes setoriais e diferentes niveis de desenvolvimento financeiros regionais. Carlindo e
Defina (1997), por exemplo, identificaram os diferentes efeitos das medidas de politica monetaria
adotadas pelo Federal Reserve (FED), nos estados e regides dos Estados Unidos. Segundo os
referidos autores, as alteragdes de politica afetam de forma diferenciada os estados, devido a
heterogeneidade das economias estaduais e de suas redes financeiras, entendidas estas como a
forma de organizag@o do sistema financeiro nos diferentes estados.

Dentro deste campo de pesquisa, realizando analises para o Brasil, ¢ possivel citar Teles e
Miranda (2006), Vasconcelos e Fonseca (2002), Rocha, Silva e Gomes (2011) e Bertanha e Haddad
(2008). Seus resultados convergem para os mesmos de Carlindo e Defina (1997), fortalecendo o papel
da heterogeneidade das economias estaduais e de suas formas de organizac¢ao do sistema financeiro
como elementos explicativos para os diferentes impactos da politica monetaria. O papel das redes
financeiras nestes processos € compativel com a abordagem pods-keynesiana do papel ativo da moeda
e do setor financeiro.

Diante do exposto, o presente estudo tem por objetivo investigar se os mecanismos de politica
monetaria, via canal da taxa de juros, do crédito e do cadmbio, tém impactos na producao industrial,
taxa de desemprego, exportagdes ¢ importagdes do Estado de Minas Gerais, no periodo de margo de
2000 a outubro de 2012. Especificamente, pretende-se: analisar a sensibilidade da producdo industrial,
da taxa de desemprego, das exportacdes e importagdes de Minas Gerais, ao longo do tempo, diante
das oscilagdes nas variaveis taxa de juros, crédito e cambio; e identificar as variaveis monetarias que
mais afetam as variaveis objeto de estudo do presente trabalho. Espera-se que tais analises colaborem
no melhor planejamento da politica monetaria, ao levar em consideracao os impactos assimétricos
regionais da mesma, no que tange ao desenvolvimento econdmico nos estados e municipios.

A escolha do Estado de Minas Gerais se justifica pela sua importancia para a economia
brasileira, dada a sua participagdo no Produto Interno Bruto (PIB) nacional de 9,2%. Ademais, Minas
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Gerais possui 31% de seu PIB composto pelo setor industrial, sendo que a industria de transformagao
correspondeu a 11,8% em 2012 (FJP, 2012).

O periodo delimitado para o estudo se justifica por compreender a analise da politica monetaria
apo6s a adogao do regime de metas de inflagdo e cambio flexivel, no ano de 1999.

2. Canais de transmissoes monetarias

De acordo com Taylor (1995), o canal de transmissao monetaria € o mecanismo através do qual
alteragdes na politica monetaria tém impacto sobre o PIB real e a inflagdo. Para este autor, existem
muitas visoes diferentes dos mecanismos de transmissdes monetarios, e esta diferenca é devida a
énfase que ¢ dada a moeda, crédito, taxas de juros, cambio, pregos dos ativos ou o papel dos bancos
comerciais e outras institui¢cdes financeiras. Nesta perspectiva, Carvalho (2005) destaca trés canais
de transmissdo monetaria. O primeiro ¢ o canal da Taxa de Juros ou canal do Portfolio, que esta
relacionado com o modelo IS-LM, pelo qual uma politica monetaria expansionista leva a queda da
taxa de juros real, que por sua vez reduz o custo do capital, aumentando o investimento. O aumento
do investimento eleva a demanda agregada e, assim, o produto.

Taylor (1995) afirma que, para se entender melhor esse mecanismo de transmissao € necessario
diferenciar a taxa de juros real de longo prazo da taxa de juros nominal de curto prazo, sendo que
a primeira afeta a economia e a segunda ¢ a ferramenta das autoridades monetarias. Para o autor, a
transmissao da variacdo das taxas nominais para as taxas reais esta relacionada a rigidez temporaria
de salarios e precos. E a transmissdo das taxas de curto para longo prazo decorre do fato da taxa
de juros de longo prazo ser dada pela média ponderada das taxas de juros de curto prazo esperadas
futuras. Dessa forma, € o ajuste lento da economia que transmite o efeito monetario para o setor real,
embora neste modelo, o efeito seja apenas no curto prazo.

Carvalho (1996) descreve que, no Tratado Sobre a Moeda, Keynes divide a economia em dois
meios de circulagdo da moeda, o industrial ¢ o financeiro. Na circula¢do industrial ocorre o fluxo
de bens e servigos, na qual a moeda exerce uma fungdo de meio de troca. Na circulagdo financeira
ocorre o comércio dos ativos financeiro, € neste a moeda assume o papel de um ativo, que embora
nao possua rendimento, possui 0 maior prémio de liquidez. Assim, a moeda faz o papel de ligagdo
entre esses dois circuitos, “facilitando a operag@o do lado real da economia, mas sendo também uma
fonte potencial de problemas, no caso dos ativos monetarios se tornem mais atraentes que ativos de
capital real” (CARVALHO, 1996, p. 50).

Carvalho et al. (2007) explicam que a politica monetaria, ao alterar a taxa de juros, altera o
rendimento na circulagdo financeira. A comparagao da taxa de juros com o rendimento do investimento
na circulagdo industrial pode levar ao vazamento de liquidez da circulagdo financeira para a industrial,
de forma a expandir a produgdo econdmica. A taxa de juros ira afetar, entdo, a decisdo de composi¢ao
de portfolio dos agentes, que decidirdo entre entesourar a moeda, especular ou investir. Conforme
Keynes (2012), essa decisdo ocorre pela retribui¢ao de se manter o ativo, que pode ser definida por
q - ¢ + [, sendo ¢g o rendimento do ativo, ¢ o custo para manté-lo e / seu prémio de liquidez. Este
prémio esta relacionado com o comportamento denominado preferéncia pela liquidez, sendo que esta
¢ dada “por uma curva que representa o montante dos seus recursos, medidos em termos monetarios
ou em unidades de salario, que deseja conservar sob a forma de moeda em diferentes circunstancias”
(KEYNES, 2012, p. 149). A preferéncia pela liquidez surge devido ao fato de existir o elemento
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incerteza sobre a taxa de juros futura, uma vez que as previsoes sobre o futuro, realizadas pelos
agentes, ndo sao homogéneas.

O segundo modelo teodrico de transmissdo monetaria ¢ o do canal do crédito, pelo qual a politica
monetaria afeta a oferta de crédito e a capacidade dos bancos de financiar a atividade econdmica.
Tomazzia e Meurer (2009) e Fuinhas (2002) demonstram que o funcionamento desde canal esta
baseado nas imperfei¢des do mercado financeiro.

Fuinhas (2002) argumenta também que para a existéncia do canal do crédito devem existir duas
condi¢des. A primeira € o racionamento de crédito e a segunda condigdo é o fato da politica monetaria
ser capaz de afetar a oferta real de crédito. O autor continua ao explicar que uma das hipoteses mais
aceitas para que a politica monetaria condicione a oferta real de crédito é que o ajuste dos portfolios
seja lento e apresente custos. Dessa forma, os precos aumentam menos do que a oferta monetaria.

Stiglitz ¢ Wiss (1981) demonstram que o mercado de crédito ndo ¢ um mercado como o
mercado de bens, no qual a demanda e oferta se igualam, mantendo um equilibrio. Os bancos ao
fazerem empréstimos estdao avaliando o risco envolvido na operagdo. E a taxa de juros é capaz de
afetar este risco, devido a dois fatores: selecdo adversa e o efeito incentivo. Ambos sdo causados
pelas assimetrias de informagdes nos mercados de crédito.

O retorno esperado dos bancos esta relacionado com a probabilidade de reembolso dos
empréstimos realizados. Assim sendo, para os bancos se tornarem mais efetivos devem ser capazes
de diferenciar bons e maus pagadores. Conforme Stiglitz e Wiss (1981), a taxa de juros nao ¢ um
mecanismo de triagem perfeito, pois altas taxas de juros podem atrair maus pagadores, devido a baixa
probabilidade de estes reembolsarem os empréstimos. Quando as taxas de juros sobem, o risco sobre
o retorno esperado dos bancos também sobe, diminuindo o retorno esperado dos bancos. As taxas
de juros altas levam as empresas a apresentarem projetos mais arriscados, mas com ganhos maiores.

Diante disso, no modelo de Stiglitz e Wiss (1981), mesmo que a demanda por empréstimos seja
maior do que a oferta, situacdo que em um mercado perfeito levaria a um aumento da taxa de juros,
faz com que, dada a assimetria de informacdes e dificuldades de selecionar bons e maus pagadores,
o banco tenda a racionar crédito. O ponto de equilibrio ocorre no ponto que maximiza o retorno
esperado dos bancos, acima deste ponto, o aumento da taxa de juros aumenta o risco do empréstimo,
de forma que seu retorno esperado se torne decrescente. Assim, os bancos tendem a exigir garantias
em troca de seus empréstimos. Essa situagdo gera um racionamento de crédito.

Para a escola pos-keynesiana, o crédito ¢ um elemento importante para a dindmica economica.
Conforme Minsky (2010), a demanda efetiva por investimento necessita de financiamento, e este
pode vir de fundos externos ou internos. Dado que um investimento dificilmente possui recursos
internos para ser realizado, € comum na economia contemporanea o financiamento por uma fonte
externa. Quando ocorre esse processo, os pagamentos dos compromissos tornam-se um determinante
do fluxo de caixa minimo necessario para a manutenc¢do. Portanto, o financiamento torna-se um dos
determinantes do investimento.

A importancia da politica adotada pelos bancos para a economia ocorre porque:
Financiamento constitui, essencialmente, um fundo rotativo. Nao emprega
poupanca. E, para a comunidade como um todo, apenas uma transagio

contabil. Logo que ¢ “usado”, no sentido de ser gasto, a falta de liquidez ¢
automaticamente compensada e a disposi¢do de iliquidez temporaria esta de
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novo pronta a ser usada mais uma vez. O financiamento que cobre o
interregno, para usar uma frase empregada pelos banqueiros em um contexto
mais limitado, ¢ necessariamente ‘“‘autoliquidavel” para a comunidade
encarada como um todo, ao fim do periodo intermediario (KEYNES, 1988b,
p. 94).

As decisdes dos bancos em realizar operagdes de empréstimos estdo ligadas a incerteza quanto
ao futuro, e como os demais agentes econdmicos, os bancos possuem preferéncia pela liquidez.
Conforme Keynes (1988b), a oferta de empréstimos depende dos termos e do estado de expectativas
dos bancos para se tornarem mais ou menos liquidos. Desta forma, a politica monetaria adotada pelo
Banco Central altera ndo apenas as condigdes dos bancos de realizar empréstimo, mas também a
disposi¢do a emprestar.

O terceiro canal ¢ o do cAmbio, pelo qual a alteracao da taxa de juros altera a rentabilidade dos
ativos nacionais em relacao aos ativos externos. Conforme Taylor (1995), esse mecanismo funciona
com base na paridade dos juros, ou seja, a diferenca de juros entre dois paises € igual a variacdo na
taxa de cambio esperada entre os dois paises. Quando essa relacdo ndo se mantém, o capital flui para
0 pais com maior retorno até igualar novamente os retornos esperados.

Conforme Mendonga (2001), uma elevacao na taxa de juros aumenta a entrada de capitais
externos, o que eleva o preco da moeda doméstica. Essa relagdo faz com que o produto doméstico se
torne mais caro no exterior, o que diminui as exportagdes liquidas e diminuem o produto.

O debate entre as diferentes escolas econdmicas, acerca da politica monetaria, possui como
diferencial, entre as escolas, a duracdo do efeito da politica. Para os economistas ortodoxos, este efeito
ocorre apenas no curto prazo, caracteristica denominada como neutralidade da moeda. Conforme estes
pensadores, no curto prazo, a moeda possui efeito sobre a producao, mas, no longo prazo, o efeito
da politica monetaria ocorre apenas sobre os precos. Para os economistas heterodoxos, a moeda ndo
¢ neutra mesmo no longo prazo.

Para Keynes (2012), o aumento da demanda efetiva, causado pelo aumento de moeda, tera
parte do seu efeito transformado em trabalho e parte sobre os precos. Segundo o autor, sendo e
a elasticidade dos pregos nominais as variagdes na quantidade de moeda, tem-se a equacdo (01):

e=ey(1—e,e,+e..e,e,) 01)

em que e, € a elasticidade da demanda efetiva as variagdes da quantidade de moeda, de forma que e,
representa os fatores de liquidez que compdem a demanda de moeda apresentada anteriormente. O e,
¢ aelasticidade da produgio a demanda efetiva € e, € a elasticidade do emprego (medida da reagdo do
numero de unidades de trabalho empregada em relagdo a variagao do ntimero de unidades de salarios).
Os termos e, e e sdo os fatores que determinam a taxa dos rendimentos, quando se adiciona mais
emprego ao equipamento existente, de forma que e,. e = 1 em casos de rendimentos constantes e
e,. e =0 se houver pleno emprego do equipamento ou mao de obra. Por fim, e ¢ a elasticidade do
salario nominal ao emprego, medindo a relagdo da unidade de salario a demanda de emprego. Somente
em situagdes em que ¢ = 1, um aumento da moeda tera seu efeito total sobre os pregos.

Para a literatura heterodoxa, embora o estoque de moeda varie, devido a alteragdes na taxa de
juros, a politica monetaria, via alteracdes da taxa de juros, possui efeitos diretos no processo produtivo.
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Como visto anteriormente, os pagamentos dos compromissos financeiros tornam-se determinantes
do fluxo de caixa minimo para manuten¢@o do negocio.

Para Kalecki (1977) existem dois tipos de precos, os precos determinados pela demanda e os
determinados pelos custos. Os precos determinados pela demanda ocorrem nos processos produtivos,
nos quais a oferta ¢ inelastica no curto prazo, de forma que um aumento da demanda diminui os
estoques ¢ aumenta os precos. Esse tipo de preco esta relacionado a produgdo de matéria-prima ¢ a
agricultura.

Para o autor, os precos determinados pelos custos ocorrem nas industrias que operam com
capacidade ociosa, permitindo que a oferta seja elastica no curto prazo. Assim, um aumento da demanda
¢ atendido com o aumento da produgao, e os precos passam a depender das modificagdes nos custos
de produgao. Neste tipo de mercado, as empresas possuem uma relacdo semi-monopolistica e, para
manter sua relagao de mark-up, tenderdo a repassar os choques nos custos para os pregos.

Para Minsky (2010), os investimentos sdo iguais aos lucros. Essa situagdo forca a economia
a operar de modo que um superavit seja gerado. Os precos devem exceder os custos, de forma que
“os excessos de retorno realizados sobre os custos diretos de mao de obra devem ser suficientes para
financiar custos gerais e compromissos de pagamentos sobre obrigacdes”. (MINSKY, 2010, p. 213).
Para que a economia funcione, durante periodos sucessivos, ¢ necessario também que o superavit
gerado seja suficiente, para que entradas na producao possam ser financiadas pelo excesso de retorno.

Com um aumento da taxa de juros, o custo do financiamento da producao e das obrigacdes
assumidas aumenta. As empresas, capazes de alterar o prego do mercado, terdo de aumentar o prego do
seu produto para manter o seu mark-up. Caso a empresa seja uma tomadora de prego, terd de ajustar
a produgao paralelamente a sua curva de custo marginal, de forma que, o primeiro tipo de empresa
possui maior capacidade de financiamentos em larga escala (MINSKY, 2010).

Considerando tais aspectos, um aumento da taxa de juros afeta os pregos via contragdo da
demanda efetiva, mas também ha um canal dos precos, pelo qual o aumento das taxas de juros causa
um aumento dos precos. Este ultimo fendmeno é recorrente em trabalhos econométricos. Eichenbaum
(1992) cunhou o termo price puzzle para o mesmo. Este resultado pode ser visto nos trabalhos de
Araujo e Modenesi (2009) e Kawamoto e Oreiro (2011).

3. Metodologia

Neste trabalho, a metodologia utilizada ¢ o Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR). A
amostra temporal utilizada compreende o periodo de margo de 2000 a outubro de 2012. As variaveis
possuem periodicidade mensal e foram logaritmizadas. Foi acrescentada uma variavel exogena, o

indice de precos das commodities como um indicador de precos internacionais.

Fatores como acontecimentos politicos e econdmicos podem influenciar o comportamento
normal das séries analisadas, levando-as a serem ou nao estacionarias. Nesse sentido, a identificagao
da ordem de integracao das variaveis torna-se de fundamental importancia para determinar se a série

€ ou ndo estacionaria em nivel.
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Dentre os diversos testes empregados para avaliar a estacionariedade de uma série temporal,

o Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi utilizado. para testar a presenca de raiz unitaria.

Para definir o nimero de defasagens empregadas na realizag@o dos testes de ADF, neste trabalho,
foi utilizado o critério de SBC (schwarz bayesian criterion), com o intuito de minimizar a possivel

presenca de autocorrelagdo nos residuos.

Para identificar o possivel relacionamento de longo prazo entre as variaveis utilizadas neste
estudo, utilizou-se o teste de cointegragcdo elaborado por Johansen e Jeselius (1990). Este teste
possibilita identificar o maior conjunto de variaveis que compartilham o mesmo comportamento de

longo prazo, dado que a analise ¢ conduzida por uma estrutura multivariada.

O procedimento de Johansen (1991) para testar a cointegracdo baseia-se na versao

reparametrizada de um modelo VAR(p), representado pela equagao (02):

AX, =TAX | +---+FP71AX +I1,X,  +¢, (02)

t—-p+l

em que X ¢ um vetor (k x 1) de varidveis estocasticas; &, sdo erros idéntica e independentemente
distribuidos, ou seja, que seguem a distribuicdo normal; e I1 = aff’, em que a e £’ sdo matrizes (k
x 1), sendo » o posto da matriz I1, que ¢ igual ao nimero de vetores linearmente independentes ou

cointegrados e p € o numero de defasagens das variaveis.

A determinacdo de que 7 ¢ o posto da matriz IT1 permite inferir que esta tenha » autovalores
diferentes de zero, e trés situagdes podem ocorrer: (i) se =k, entdo y, serd estaciondrio € a questdo
de cointegragdo ndo sera pertinente; (ii) se #=0, entdo Ay, sera estaciondrio e ndo havera relacdo de
cointegracao entre as variaveis; e (iii) se 0 < r < £, existirao r relagdes de cointegracdo que fornecerdo
r vetores de cointegragdo. Nesse tltimo caso, existem ainda matrizes a ¢ f de dimenséo & x r, tais que
I1=0aff’ e o vetor By, € estaciondrio, havendo, portanto, » vetores de cointegracdo (as » colunas de f),
que definem as relagdes de equilibrio de longo prazo entre as variaveis; a é a matriz de coeficientes
de ajustamento para o equilibrio de longo prazo e; f; correspondem a matrizes de coeficientes que

definem a dindmica de curto prazo.

Portanto, para testar a cointegragdo das séries temporais utilizadas neste trabalho, foram

utilizados os testes trago (A ) e de maximo autovalor (A_ ), propostos por Johansen e Juselius
rago- max

(1990). Segundo esses autores, as hipoteses do teste do traco sdo construidas de forma a verificar a

existéncia do nimero maximo de (r) vetores cointegrados, ou seja: H - r <reH, :r,>r.

Por outro lado, a hipétese nula do teste de maximo autovalor € formulada de modo a verificar o
numero exato de vetores de cointegracao, contra a hipotese alternativa de existéncia de » + 1 vetores:
H,:r,=reH :r,=r+l.

Os testes do traco e de maximo autovalor sdo denotados, respectivamente, por:

P
Anee =T 3 (1= 2,), com 1=0,1.2,..p-1,e A =-Tl(l- 2, +1) sendo que 7°¢ o numero de observagoes

fraga
i=ry+1
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€ A, sdo os autovetores estimados. Se os valores calculados, tanto na estatistica do trago quanto na
de maximo autovalor, forem maiores do que os niveis criticos estabelecidos por Johansen e Juselius,

rejeita-se H, (H,: auséncia de cointegragdo).

Assumindo que todas as varidveis explicativas contidas no modelo sdo I(1) e que, também,
sejam cointegradas, é possivel estimar o Modelo de Correcao de Erro Vetorial (VEC), que demonstra
o ajustamento de equilibrio entre o curto e longo prazo, fornecido por um VAR (p) reparametrizado,

dada as restri¢gdes de cointegragao.

Ao utilizar os modelos VAR ou VEC, um dos principais objetivos é examinar os efeitos de
choques individuais sobre a dindmica do sistema e, segundo Liitkepohl e Kritzig (2004), esses
modelos possibilitam a decomposicao da variancia dos erros de previsao & periodos a frente, o que
permite determinar a evolugdo do comportamento dindmico apresentado pelas variaveis do modelo
econdmico, ao longo do tempo. Assim, torna possivel a separag@o da variancia dos erros de previsao
para cada variavel em componentes, que podem ser atribuidos por ela propria e pelas demais varidveis
endogenas isoladamente, apresentando, em termos percentuais, qual o efeito que um choque nao
antecipado sobre determinada variavel tem sobre ela propria e sobre as demais variaveis pertencentes
ao sistema (MARGARIDO et al., 2002).

Para analisar os impactos de choques nas variaveis, utilizou-se da fungao de resposta de impulso,
por meio do calculo das elasticidades de impulso, levando-se em conta os efeitos simultaneos entre as
variaveis do modelo. Nesse sentido, estas elasticidades de impulso relacionam o efeito contemporaneo
completo de cada varidvel aos efeitos contemporaneos da variavel que sofreu o choque ndo antecipado.
Neste trabalho, analisou-se o efeito dos choques do cambio (CAMBIO), da taxa Selic (SELIC), do
swap (SWAP) e das operagdes de crédito (OP) sobre a produgao industrial (PI), desemprego (DES),
operagdes de crédito (OC), exportagdo (EX) e importagdes (IMP) mineiras e o Indice de Pregos ao
Consumidor (IPCA).

De acordo com Margarido et al. (2002), ao se analisar o efeito de choques individuais sobre a
dindmica do sistema, torna-se necessario diagonalizar a matriz de variancia e covariancia dos residuos,
para evitar que choques sobre determinada variavel contaminem todo o sistema, impedindo a analise
de seu efeito individual sobre o comportamento da variavel de interesse. O procedimento utilizado
nesse estudo para diagonalizar essa matriz foi o da decomposicdo de Cholesky', seguindo a seguinte
ordenagdo: SELIC, CAMBIO, SWAP, M1, OC, PI, DES, EX, IMP ¢ IPCA.

A SELIC seguiu essa ordenagdo por ser a variavel de politica monetaria do Banco Central. Os
choques na SELIC transmitem-se primeiro ao CAMBIO, que também depende de fatores externos.
Essas duas varidveis afetam a taxa de juros de longo prazo SWAP. A SELIC, CAMBIO e SWAP
alteram a quantidade de moeda na economia M1, que, em combinagdo com as variaveis citadas,

determinam o volume de crédito OC.

APl vem sendo afetada, contemporaneamente, por essas variaveis e € seguida pelo DES. O efeito

do aumento da demanda agregada causado pela variacdo da moeda ¢ divido em emprego e aumento

! Maiores detalhes sobre o processo de diagonalizagio da matriz de variancia-covaridncia ver Lutkepohl (2004).
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dos precos. O aumento do emprego afeta a propria demanda agregada, através do multiplicador,
por isso a variavel IPCA foi colocada na tltima posigdo. As variaveis EX e IMP, por serem afetas
contemporaneamente pelas outras e afetarem o IPCA, foram ordenadas na antepenultima e penultima

posicao respectivamente.

Como analise complementar, foi calculado um indicador do mark-up para a industria mineira.
Esse calculo seguiu a metodologia de Spat e Massuquetti (2009) e foi estimado pela relagao entre o
excedente liquido e os custos de producao (custos das operagdes industriais + gasto com pessoal).
O excedente liquido € definido por valor bruto da produgao industrial menos o custo de producao.
Consequentemente, o mark-up ¢ estimado pela razio entre valor da produgao e custos diretos. Os
dados para o calculo do mark-up foram obtidos através da Pesquisa Anual Industrial — Empresa,

realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Abase de dados utilizada neste estudo e a descri¢do das variaveis estdo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1: Descrigdo das variaveis

Variavel Sigla Descricao Fonte
Indice de Produgdo industrial de Minas Gerais
Producéo industrial PI (2002=100) com ajuste sazonal — em logaritmos IBGE
naturais
Crédito oc Operacgoes de crédito (deflator .IPCA) — em logaritmos SISBACEN
naturais
Exportagio EX Exportagdo de bel?s de Minas Qerals (deﬂatgr IPCA) MDIC/Secex
USS (mil) — em logaritmos naturais
Importacio IMP Importagdes de bens de Minas Gerais (deflator [IPCA)
portag USS$ (mil) — em logaritmos naturais MDIC/Secex
Desemprego DES Taxa dfe desemprego - Regido metropolltana - Be.lo IBGE
Horizonte (na semana) - em logaritmos naturais
Oferta de moeda (M,) = papel M1 - média - RS (milhdes) (deflator: IPCA) -
moeda em poder do publico M1 dessazonalizado pelo método X12 — em logaritmos BCB
(PMPP) + déposito a vista dos P . &
.. naturais
bancos comerciais (DV,)
Instrumento de politica monetaria ~ SELIC Over / Selic - (% a.a.) BCB
Inflagio de Minas Gerais IPCA Amplo - Belo Horizonte (Julho de 1994 =100) — em IBGE

logaritmos naturais

Cambio CAMBIO Taxa de camblro -R$/USS - c.omercml - Vfinda - fim IPEADATA
periodo — em logaritmos naturais

Taxa referencial - swaps - DI pré-fixada - 360 dias -

fim de periodo - (% a.a.) BM&F

Taxa de Juros de Longo prazo SWAP

Commodity Price Index, 2005 = 100, em logaritmos

. FMI
naturais

indice de Preco externo CPI

Fonte: Elaboragdo propria.
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4. Resultados

O primeiro passo para investigar se os mecanismos de transmissao da politica monetaria via canal
da taxa de juros, do crédito e do cambio tém impactos na producdo industrial, taxa de desemprego,
exportagoes e importacdes do Estado de Minas Gerais, no periodo de marco de 2000 a outubro de
2012, foi testar a hipotese de estacionariedade das séries. Foram implementados dois testes. O primeiro

consiste no teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e o segundo o teste de Perron e Vogelsang (1992).

Os resultados do teste ADF apontam que, considerando as séries em nivel, rejeita-se a presenca
de raiz unitaria aos niveis de 1% e 5% de probabilidade para as variaveis SELIC e SWAP, o que indica
que estas foram estacionarias em nivel, enquanto as demais ndo foram. Em primeira diferenca, os testes

indicam que, ao nivel de significancia de 1% e 5%, todas as séries sdo estacionarias.

O proximo passo ¢ a determinagdo da ordem de defasagem que foi utilizada no modelo VAR.
Na identificacdo do nimero de defasagens do modelo VAR, utilizou-se o Critério de Schwarz, que,
segundo Enders (1995), € o mais parcimonioso, o qual identificou a existéncia de apenas uma defasagem

no modelo.

Para identificar o possivel relacionamento de longo prazo entre os mecanismos de transmissao
da politica monetaria (taxa de juros Selic, crédito) e a producao industrial, a taxa de desemprego e as
exportagoes e importacdes do Estado de Minas Gerais fez-se o teste de cointegracdo elaborado por
Johansen e Juselius apud Enders (2004). Segundo o teste de Traco, a hipotese de que o posto da matriz
de cointegracdo € nulo ¢ rejeitada, ao passo que ndo se rejeita a hipotese r = 4, ao nivel de significancia
de 5%, isto significa que pelo teste do trago tem-se quatro vetores de cointegragdo. Da mesma forma,
de acordo com o teste do Maximo Autovalor, a hipotese de que o posto da matriz de cointegragao ¢
nulo ¢ rejeitada, ao nivel de significancia de 5%, sendo que, a esse nivel de significancia, ndo se rejeita
a hipotese alternativa » = 5. Constata-se, assim, a existéncia de cinco vetores de cointegracao, ou seja,
cinco relagdes de equilibrio no longo prazo, como houve divergéncia entre os testes optou-se pelo

maximo autovalor, que, segundo Bueno (2008), ¢ mais parcimonioso.

Para analisar as relagdes de equilibrio de longo prazo entre as varidveis incluidas na analise,
estimou-se 0 modelo VEC normalizado pelas variaveis Cambio, SELIC, operagdes de crédito (OC),
taxa de juros de longo prazo (SWAP) e a oferta de moeda (M1), uma vez que o presente estudo quer
verificar como os canais de transmissao da politica monetarias afetam as variaveis econdmicas mineira,
representadas pelas variaveis producdo industrial, taxa de desemprego, exportagdes e importagdes e
o IPCA.

A Tabela 1 representa as cinco relagdes de equilibrio ao longo do tempo entre as variaveis

supracitadas. Cabe ressaltar que, os resultados da tabela estdo invertidos.

A primeira coluna da Tabela 1 apresenta a equagdo que demonstra os resultados das

varidveis que influenciam a produg¢ao industrial (PI), expressa pela equagdo (03):

PI = 11,31 — 0,126 LCAMBIO + 0,437LSELIC - 0,197L0C - 0,80LSWAP - 0,06M1 (03)
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Como os coeficientes das variaveis estdo em logaritmo, estes se referem as elasticidades da
variavel dependente em relagdo a cada um dos regressores. Assim, de acordo com os resultados pode-se
inferir que um aumento de 10% na taxa de cadmbio, coeteris paribus, ocasiona uma redugao de 1,26% no
indice de producao industrial. Esse resultado ndo era esperado, mas pode ser justificado pelo aumento
dos pregos dos insumos importados, que leva a um aumento dos custos de producdo das empresas,

resultando na queda na mesma.

Tabela 1: Vetores de cointegracao normalizados pelo método de Johansen, marco de 2000 a outubro 2012

PI IPCA DES IMP EX
CAMBIO 0,12 0,54° 0,25 -1,03* -0,17M
(-1,70) (7,70) (1,59) (-7.25) (-0,90)
SELIC 0,44° -0,18" 0,57" 0,45 0,77"
(4,25) (-1,82) (2,59) (2,27) (2,94)
oC -0,19" 0.30° -0,42* 0,04 0,77"
(-3,09) (5,02) (-3,13) (0,29) (4,85)
SWAP -0,84" 0,44° -0,14% -0,78" 0,48
(-7,51) (4,17) (0,61) (-3,64) (1,69)
Ml -0,07% 0.55" 0,25N 0,29N 1L,17°
(- 0,47) (3,93) (0,79) (1,04) (3,13)
C 11,30 -8,54 7,91 9,59 -20,88

*, Rk REE gionificativos a 1%, 5% e 10%, respectivamente, e S ndo significativo
Os valores entre colchetes referem-se as estatisticas do teste “t” de Student
Fonte: Dados da pesquisa.

Com relagdo a taxa de juros SELIC, verifica-se também que o sinal € contrario ao que se esperava,
indicando que, tudo mais constante, um aumento na SELIC de 10% aumenta a P em 4,40%. O coeficiente
do SWAP indica a existéncia do canal de juros na transmissao da politica monetaria, em que, coeteris
paribus, um aumento de 10% na taxa de juros de longo prazo SWAP diminui a produgdo industrial em
8,4%. Esses resultados podem estar relacionados ao fato de que no periodo analisado, o Banco Central
praticou altas taxas de juros, sendo a mais alta de 26,30%, em margo de 2003, ¢ a mais baixa 7,39%,
em setembro de 2012. Neste contexto, os coeficientes explicam que, mesmo com a taxa Selic alta, a
producao industrial foi passivel de crescimento. Dessa forma, a PI reage positivamente a SELIC, mas,
negativamente 8 SWAP, pois, conforme Keynes (2012) e Minsky (2010), o nivel de produgao depende
das expectativas de rendimentos futuros dos investidores. Portanto, uma alta da taxa de juros pode indicar
expectativas de queda na mesma, a longo prazo, o que pode ter motivado os agentes a investirem mais,

aumentando a produgdo, mesmo num periodo de taxas de juros de curto prazo elevadas.
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As OC apresentam sinal contrario ao esperado, indicando que um aumento de 10% nas OC diminui
em 1,9% a PI. Esta relacdo, combinada com as altas taxas de juros praticadas no periodo, indicam que o
crédito estava sendo utilizado para financiar posig¢oes especulativas, de forma que a moeda proveniente do
crédito ficou na circulagdo financeira e nao foi para a industrial. Tal fato permite inferir que, no periodo
em andlise, as taxas de juros praticadas nas operacdes de créditos nao foram reduzidas o suficiente para
um patamar inferior a eficiéncia marginal do capital. Conforme salienta Keynes (2012) a taxa pode ter
impedido os agentes empresariais a investir no setor produtivo da economia, Ja o coeficiente referente
a contribui¢ao da oferta de moeda em promover alteragdes na PI, este mostrou-se estatisticamente
igual zero ao nivel de 10% de significancia, mostrando que no periodo em analise essa variavel ndo se

apresentou relevante nas variagdes da producao industrial.

Na segunda coluna da Tabela 1, mostra-se o resultado para o IPCA. Esta equagao mostra que um
aumento da quantidade de moeda M1 em 10% causa o aumento de 5,5% sobre a inflagdo. Esse efeito
¢ compativel com Keynes (2012), de modo que o aumento da moeda ndo tem seu efeito integralmente
repassado para o nivel de pregos, ao contrario do que preconizava a teoria quantitativa da moeda, pela

qual o aumento no nivel de pregos seria proporcional ao aumento da oferta de moeda.

O coeficiente da SELIC nao ¢ estatisticamente significativo, indicando que essa variavel ndo se
mostrou relevante para explicar as variagdes da inflagdo mineira a politica monetaria via SELIC, no
periodo de margo de 2000 a outubro 2012. O coeficiente do CAMBIO demonstra a existéncia do repasse
cambial sobre o nivel de preco, um aumento do CAMBIO de 10%, tudo mais constante, aumenta em
5,3% o IPCA.

O coeficiente do SWAP indica que, com o aumento da taxa de juros de longo prazo em 10%, o
IPCA aumenta 4,4%. Conforme Minsky (2010), isso ocorre em economias na qual as empresas nao
sdo tomadoras de pregos, o aumento do custo de financiamento e das obrigacdes assumidas ¢ repassado

para o produto final, de modo que as empresas possam manter seus mark-ups.

Em relagdo aos efeitos das varidveis de politica monetaria na taxa de desemprego, pode-se
inferir que os coeficientes referentes as varidveis CAMBIO, SWAP e do M1 nao foram estatisticamente
significativos. O coeficiente da SELIC permite inferir que um aumento de 10% no seu valor pode provoca
um aumento de 5,9% no nivel de desemprego, indicando que a politica monetaria pode ser utilizada
para afetar o desemprego mineiro. O coeficiente das operacdes de crédito (OC) indica que, tudo mais
constante, um aumento de 10% das OC diminui em 4,2% o desemprego. A relagdo entre a SELIC e as
OC com a taxa desemprego permitem inferir que o governo pode utilizar desses canais para reduzir a
taxa desemprego, mostrando a eficicia da politica monetdria em afetar variaveis reais na econdmica,
conforme preconizado pela teoria keynesiana e dos pos-keynesianos. Embora a relagdo entre OC e PI
ndo tenha demonstrado a existéncia desse canal, a variavel DES é mais abrangente por considerar o

desemprego em todos os setores economicos.

A equacdo das importagdes mostrou a importancia do canal do cdmbio e dos juros na transmissao
dos efeitos da politica monetaria para a importagao mineira. Um aumento de 10% no cambio diminui as

importacdes em 10,3%, uma vez que, com o aumento da taxa de cimbio, a moeda nacional desvaloriza.
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Dessa forma, o poder de compra dos importadores diminui e as importagdes diminuem. O coeficiente da
SELIC indica que, tudo mais constante, um aumento de 10% na SELIC aumenta em 4,4% as importagdes.
Com o aumento da taxa de juros, o rendimento dos titulos nacionais aumenta. Assim, os agentes passam
a demandar moeda nacional para a compra dos titulos. Essa situa¢do valoriza a moeda nacional e

deprecia a taxa de cdmbio. Com o aumento do poder de compra, os agentes passam a importar mais.

O SWAP apresenta uma relagdo negativa com as IMP, ao contrario da SELIC, indicando que
com um aumento de 1% no SWAP as IMP caem em 0,78%. As taxas de juros de longo prazo podem
ser interpretadas também como expectativas de juros a longo prazo. Com a expectativa de alta dos
juros, espera-se uma queda do cdmbio, fazendo com que os agentes prefiram reter moeda para depois
importar, “adiando” o processo de importagdo. Isto faz com que, coeteris paribus, o aumento dos juros

de longo prazo diminua as importagdes.

Em relagdo aos efeitos das varidveis monetdrias sobre as exportagdes, pode-se inferir que a
taxa de cAmbio e a taxa de juros de longo prazo (SWAP) nao foram estatisticamente significativas.
Essa relagdo sugere que as EX mineiras dependem mais de outras condigdes econdmicas do que do
CAMBIO. A equacdo das EX mostrou que com um aumento das OC em 10%, tudo mais constante, as
EX aumentam em 7,7%, ratificando a importancia do canal do crédito, via financiamento das EX, para
alavancar as exportagdes mineiras. O coeficiente do M1 demonstra que, com um aumento de 10% da
quantidade de moeda, as EX aumentam 11,6%. Um aumento da quantidade de moeda diminui os juros,
que por sua vez, diminui o rendimento dos ativos nacionais e afasta os investidores internacionais. Este
movimento diminui a demanda por moeda doméstica e desvaloriza a mesma, apreciando a taxa de
cambio. Com o aumento da taxa de cambio os produtos nacionais tornam-se mais baratos no exterior
e, assim, aumentam as EX. A elasticidade das EX em relagdo ao M1 acima da unidade permite inferir

que a politica monetaria afeta o setor real a longo prazo, contrariando a teoria quantitativa da moeda.

O coeficiente da SELIC possui sinal contrario ao esperado, evidenciando que um aumento de 10%
na SELIC aumenta em 7,5% as EX. Este resultado contrasta com o efeito do M1 sobre as exportagdes.
Porém, pode ser explicado devido as altas taxas de juros praticadas no Brasil (como dito anteriormente)
e ao aumento das EX no periodo analisado, podendo inferir que as EX brasileiras no periodo analisado

estavam em fungdo de variaveis externas relativas aos paises importadores dos produtos mineiros.

A matriz de coeficientes de ajustamento (o) apresentada na Tabela 2, que mostra a velocidade de
ajustamento das variaveis em direcao ao equilibrio de longo prazo, isto ¢, diante de um desequilibrio
transitorio, um elevado valor para a indica que a velocidade de ajuste € rapida em direcao ao equilibrio de
longo prazo. No entanto, um valor pequeno de o mostra que a velocidade ¢ baixa e, consequentemente,
a transicdo de uma situagdo de desequilibrio de curto prazo para uma situacao de equilibrio no longo

prazo tende a ser corrigida lentamente.

Os coeficientes de ajustamento mostram um lento ajustamento para o equilibrio de longo prazo.
Assim, o equilibrio de longo prazo da PI pode ser alcancado através do ajuste na propria PI, IMP e na
SELIC.

O equilibrio de longo prazo do IPCA possui como variavel de ajuste a PI, o IPCA, IMP, SWAP
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E M1. Enquanto o DES pode alcangar o ajuste através do PI, IPCA, DES, IMP, EX, CAMBIO, SELIC,

SWAP e M1.

O ajuste de equilibrio de longo prazo nas variaveis que representam o comércio com o exterior
aponta que o ajuste para a relagdo de longo prazo das IMP ocorre através do IPCA, da propria IMP,
das EX e do CAMBIO.

Tabela 2: Coeficientes de Ajustamento (o) do modelo de correcdo de erros irrestrito, marco de 2000 a

outubro de 2012

PI IPCA DES IMP EX CAMBIO SELIC oC SWAP M1
Pl 0,137 -0,004% 0,073% 0360 0,171  0,036"  0,141"  -0,001% -0,047% 0,011
(3905 (:0,729) (0,430) (1,644) (1,073) (0,435) (5,124) -0013)  (-0491) (0,410)
IPCA -0,142° -0,033" 0,172%  -0497™  0,139% 0,008  -0,024%  0,093¥  -0,296" 0,054
(345T) (4,748 0860)  (-1,938) (0,743) (0,101) (-0,750) 0953) (2,627 (1,715)
DES 0,020 -0,005° -0240" -0,185" 0,089 -0,043"" 0,031° 0,007%  0,071™ 0,028
(1423)  (2347) (3504  (-2,112) (1,392) (1,278) (2,865) (0,218) (1,860) (2,601)
IMP -0,017%  -0,008 0,097% 0,694  -0,164" 0,057  -0,005™  0,031¥  -0,028  -0,001N
CL064) (3137 (1212) 6738) (2,186 (1464)  (-0441) 0789) (0625  (-0,085)
EX 0,009% 0,003 -0,037%  0,036™  -0,161" 0,061 0,031 0,047 0,116" 0,042"
0723)  (1,539) (0,607 (0,466) (2,842) (2,036) (3,182) (1,604) (3,388) (4432)

* Rk REE gionificativos a 1%, 5% e 10% e ™ ndo significativo
Os valores entre parénteses referem-se as estatisticas do teste “t” de Student
Fonte: Dados da pesquisa.

As varidveis que levam ao ajuste de longo prazo nas EX sdo a propria EX, IMP, o CAMBIO, a
SELIC, o SWAP e o M1.

Estes resultados assinalam que a politica monetaria € capaz de afetar o ajuste da economia para o
equilibrio de longo prazo, porém o ajuste ¢ lento, sugerindo que os choques possuem efeitos duradouros
sobre a economia mineira. A combina¢do dos coeficientes de ajuste e as relagcdes de cointegragdo
demonstram a nao neutralidade da moeda. E que a longo prazo a politica monetaria possui efeitos mais
significativos sobre o setor real do que sobre a inflagdo, mostrando efetividade do regime de metas,

quando analisado a um nivel subnacional.

Com o objetivo de verificar o impacto da politica monetaria sobre a economia mineira no curto
prazo, foram estimadas as fun¢des de impulso-resposta (FIR) para captar os efeitos das variaveis SELIC,
SWAP, Operagoes de Crédito, Cambio e M1 sobre a Producdo Industrial, Desemprego, Exportacdo ¢

Importagdes mineiras, a Figura 2 ilustra as FIR.

Ao se observar a Figura 1, pode-se inferir que a PI possui baixa sensibilidade a SELIC, porém a
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resposta ao SWAP indica a ndo neutralidade da moeda para este setor. A PI cai em resposta a elevacao
do SWAP até o 12° més, ndo retornando ao seu nivel inicial. As OC demoram dois meses para afetar a
PI, quando a PI se eleva e comega a cair. Um aumento do CAMBIO causa uma queda permanente da
PI. Estes resultados contrastam com o de Tommazia e Meurer (2009) e Céspedes, Lima e Maka (2008),
que detectam esses efeitos como transitorios. Este resultado mostra que, no periodo de 2000-2012, a
politica monetaria foi capaz de exercer seu efeito sobre a produgdo industrial mineira via os trés canais

de transmissdo: cambio, juros e crédito.

A resposta do IPCA indica a evidéncia de um price puzzle, situagdo em que um choque na taxa
de juros aumenta a inflagdo antes de diminui-la. Um choque na SELIC eleva o IPCA até o 7° més, a
partir dai o pregco comega a cair. O price puzzle de um choque no SWAP ¢ mais longo, durando até o
12° més. O aumento do crédito causa uma pequena elevagdo do IPCA até o 12° més, quando o efeito
comega a desaparecer. Um aumento da taxa de CAMBIO gera uma aceleragio da inflagdo IPCA até o
15° més, efeito este que nao cessa até o final de 24 meses. Em comparagdo com o trabalho de Aratjo
e Modenesi (2009), o price puzzle para a economia mineira apresentou duragdo mais longa, mas, com

menor intensidade, quando comparado com a economia brasileira.

O DES indica certa defasagem para a resposta, pois passa a reagir a um choque na SELIC, a
partir do terceiro més, quando o desemprego cresce até o 10° més apos o choque, e retorna a tendéncia
de queda, porém, a elasticidade permanece positiva até o 24° més. Um choque na taxa de juros de longo
prazo, SWAP, aumenta o DES até o 17° més, e esse ndo retorna ao seu nivel inicial, indicando a nao
neutralidade da moeda. Um choque nas OC gera uma redugao permanente dos DES, com uma queda
crescente. O choque no CAMBIO por sua vez causa uma aceleragdo no DES, a partir do 5° més. Essa
relagdo aponta que a politica monetaria nao é neutra em relagao ao desemprego mineiro, e afeta o mesmo
pelos trés canais de transmissao. Porém, esta relac@o indica que as altas taxas de juros praticadas no
Brasil podem ter evitado uma queda maior na taxa de desemprego. No periodo analisado, as redugdes
da taxa de juros, a partir de 2008, apresentam comportamento paralelo de queda no desemprego, no

mesmo periodo.

As IMP mineiras apresentam baixa sensibilidade a SELIC, porém, ¢ sensivel a choques nas taxas
de juros de longo prazo, SWAP. Um choque nesta variavel aumenta as IMP nos dois primeiros meses,
porém, a partir do terceiro apresenta queda que ndo retorna ao seu nivel inicial. Esse efeito ¢ explicado

devido arigidez dos contratos, apresentando certa defasagem para a politica monetaria realizar seu efeito.
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Figura 1: Respostas a choques na SELIC, na SWAP, nas OC e no CAMBIO

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

As EX aumentam devido ao choque tanto na SELIC quanto ao SWAP, e este aumento ocorre de
forma permanente. A resposta ao SWAP ¢ maior. O choque nas OC possui elasticidade positiva sobre
as IMP e EX, corroborando para a afirmagao de que o crédito € utilizado para financiar as IMP ¢ as EX.
O aumento do CAMBIO causa uma queda permanente das IMP e das EX. Embora o efeito sobre as

EX ndo seja o esperado pela teoria econdmica, as EX dependem de varidveis dos paises exportadores.

Os efeitos do M1 indicam baixa capacidade deste de afetar a producdo, porém, este possui

efeitos permanentes. O choque no M1 possui maior significancia sobre o [PCA. As baixas respostas das
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variaveis a um choque no M1 podem decorrer da natureza deste. O M1 ¢é a soma da moeda em poder do
publico mais os depdsitos a vista nos bancos comerciais. A vista disso, um aumento do M1 nao indica
aumenta em consumo e investimento, pois, conforme Keynes (2012), em momentos de incerteza os

agentes podem entesourar a moeda.

Estes resultados indicam que a SELIC possui pouco efeito direto sobre a economia mineira,
porém, a politica monetaria afeta a economia mineira via transmissdo de efeitos, através da taxa de

juros de longo prazo e cambio. Os efeitos sobre o setor real evidenciam a nao neutralidade da moeda.

A funcdo de impulso-resposta mostrou a existéncia de um price puzzle na economia mineira,
isso representa que o uso da SELIC como instrumento de politica monetéria pode ser ineficiente para

o controle da inflacdo mineira.

Esta dinamica da economia mineira fez com que no periodo do regime de metas de inflagdo, a
inflagdo efetiva no estado de Minas Gerais, medido pelo IPCA, ficasse acima das metas, sendo que,
para os anos de 2002, 2003 e 2004, a inflagdo mineira ficou acima do limite superior da banda conforme
Tabela 3.

Todos esses resultados evidenciam que o uso da SELIC como instrumento monetario € ineficiente
para o combate da inflagdo, quando analisado para um ambiente subnacional, que no presente estudo

foi o estado de Minas Gerais.

Tabela 3: Metas de inflagao e IPCA mineiro

Ano Meta (%) Banda (p.p.)  Limites Inferior e Superior (%) IPCA (% a.a.)
1999 8,0 2,0 6,0-10,0 8,02
2000 6,0 2,0 4,0-8,0 6,24
2001 4,0 2,0 2,0-6,0 6,49
2002 3,5 2,0 1,5-5,5 11,58
2003 4,0 2,5 1,5-6,5 11,18
2004 5,5 2,5 3,0-8,0 8,93
2005 4,5 2,5 2,0-7,0 6,24
2006 4,5 2,0 2,5-6,5 4,97
2007 4,5 2,0 2,5-6,5 5,86
2008 4,5 2,0 2,5-6,5 5,34
2009 4,5 2,0 2,5-6,5 4,67
2010 4,5 2,0 2,5-6,5 5,84
2011 4,5 2,0 2,5-6,5 6,79
2012 4,5 2,0 2,5-6,5 5,86

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do BCB/ SISMETAS.
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5. Consideracoes Finais

Este artigo teve como objetivo identificar como a economia mineira reage a politica monetaria,
adotada em nivel nacional, no periodo de marco de 2000 a outubro de 2012. Especificamente, buscou
determinar como a producao industrial, desemprego, inflagdo, exportacdo e importacao do estado de
Minas Gerais respondem as mudangas na politica monetaria, através de choque nas variaveis de politica
monetaria SELIC, taxa de juros de longo prazo, taxa de cambio, operagdes de crédito e agregado

monetario.

Para esta analise, foi utilizado um modelo de séries temporais, que permite estimar a dindmica
de longo e de curto prazo entre as variaveis. A analise dos vetores de cointegragdo indicou a existéncia
de cinco relagdes de equilibrio de longo prazo. As analises dessas relagdes demonstram que a politica

monetaria afeta a economia, através da taxa de juros de longo prazo e ndo a de curto prazo.

A estimacdo da Fungdo de Impulso resposta indicou a baixa sensibilidade da economia mineira a
SELIC, porém, em termos dos outros instrumentos de politica monetaria, como a taxa de juros de longo
prazo, as operacdes de crédito, a taxa de cambio e a oferta de moeda, os efeitos foram significativos
e permanentes, mostrando a ndo neutralidade da moeda. A fun¢ao de impulso resposta evidenciou
a existéncia de um price puzzle, tanto ao choque na taxa de juros de curto, quanto de longo prazo,
assinalando que uma politica monetaria contracionista, visando a queda da inflagdo, em um primeiro
momento, causa o aumento dos precos. Essa relacdo ocorre devido ao repasse dos custos financeiros para
os pregos. A analise de cointegragdo indicou uma relagdo de longo prazo positiva entre a taxa de juros
de longo prazo e o indice de pregos, evidenciando novamente o repasse dos custos financeiros para os
precos. Este efeito indica contribui para a conclusdo de que as empresas mineiras possuem capacidade

de repassar o aumento de seus custos financeiros para o preco, € nao sdo simples tomadoras de prego.

Estes resultados indicam que a politica monetaria adotada a nivel nacional pode ndo ser efetiva
no controle da inflagdo mineira, resultado corroborado pelo fato de, no periodo do regime de metas de
inflacdo, o IPCA mineiro ter ficado sempre acima da meta, e nos anos de 2002, 2003 e 2004 acima do

limite superior da banda.

O resultado do presente estudo indica cautela na condugao da politica monetaria a nivel nacional,

devido a seu efeito adverso sobre as unidades subnacionais.
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RESUMO

As perdas comerciais de energia elétrica sdo um
importante item do calculo tarifario no Brasil. Este
artigo discute a interconexdo entre a regulagdo atual
e as necessidades da sociedade brasileira, apontando
caminhos para a evolug¢do do marco regulatério. Em
particular, discute-se a tese de que, apesar de contem-
plar a dimensao social da renda, o modelo atual ndo
necessariamente produz custos mais baixos, sendo
possivel argumentar que a manutencdo de um patamar
de reconhecimento tarifario maior de perdas comer-
ciais se traduz em custos mais baixos para sociedade.
Pode-se, entdo, afirmar que, ao tolerar um patamar
de perdas reconhecido na tarifa de maior montante,
contemplam-se dois objetivos, ndo excludentes, a
modicidade tarifaria e a inclusdo social de familias
marginalizadas pela pobreza, desde que, se imponha
uma restricdo de prudéncia nos investimentos que

respeite a modicidade tarifaria.
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Commercial electricity losses are an important item of
tariff calculation in Brazil. This article discusses the
interconnection between current regulation and the
needs of Brazilian society, pointing ways to construct a
better regulatory framework. In particular, it is argued
that despite the social dimension of income, the current
model does not necessarily produce lower costs, and,
can be argued that the maintenance of a higher tariff
recognition level of commercial losses translates into
lower global costs for society. At the end of this work
we can said that tolerating a higher level of losses
recognized on the tariffs covers two non-exclusive ob-
jectives, a low bill and the social inclusion of families
marginalized by poverty. Both dimensions provided
by a restriction of prudence impose investments that
respect the lower tariff.
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1. Introducao

ma das particularidades que caracterizam a regulacdo das concessionarias do servigo

publico de distribui¢do de energia elétrica no Brasil € o tratamento regulatério das perdas

comerciais — ou perdas nao técnicas — de energia. Tal item de ajuste nas relagdes comerciais
entre consumidores e empresas se relaciona ao furto de energia, sendo diferente das perdas fisicas —
ou perdas técnicas — que acontecem nos condutores.

As causas sociais do furto de energia sdo bastante diversas e, de fato, sdo caracterizadas por
uma ocorréncia que permeia as mais diversas classes sociais e de consumo, difundindo-se sobre
as diferentes esferas da atividade econOmica e estratos sociais. De modo geral, o combate ao furto
de energia entre grandes consumidores ¢ facilitado pelo emprego de medidores inteligentes e pelo
volume de compra de energia. Recai, entretanto, sobre as classes de consumo menos abastadas —em
particular os consumidores residenciais — o maior volume e quantidade de fraudes detectadas.

Atualmente, no Brasil, a regulagdo das perdas nao técnicas de energia ¢ feita com base em um
modelo estatistico no qual as concessionarias de distribui¢do sdo ranqueadas a partir de um indicador
de complexidade no combate ao furto de energia (ANEEL, 2015). Esse indicador correlaciona a
dificuldade de se combater as fraudes ¢ o resultado daquelas concessdes, que, apesar de se inserirem
em regioes de alta complexidade, possuem um desempenho referéncia nos seus indicadores de perdas
ndo técnicas, sendo pardmetro para as demais empresas.

Segundo dados do Instituto Ascende Brasil (2017), em 2015 as perdas comerciais no Brasil
somaram 5% da energia injetada nas 59 principais empresas de distribuicdo do pais. Tal volume
valorado a uma tarifa média do periodo de 0,546 R$/KWh, sem impostos, leva ao expressivo montante
de 8 bilhdes de reais de perda de receita por parte das empresas. Tal valor ndo ¢ integralmente repassado
as tarifas de energia, uma vez que existem, no processo de regulagao por incentivos, mecanismos que
reconhecem montantes inferiores as perdas nao técnicas realizadas, como forma de forgar a redugao do
volume de energia furtada. Esse mecanismo pressiona as concessionarias a buscarem niveis menores
de perdas, por via do investimento em blindagem de rede e inspec¢des para regularizagdo de ligagoes
clandestinas, valores que do ponto de vista social tendem a aumentar ainda mais as tarifas, devido a
instalacdo de ativos elétricos especificos para esse fim.

As iniciativas de redugdo do furto de energia esbarram, no entanto, em problemas estruturais
da sociedade brasileira, como apontam Silva e Rosa (2008). Em particular, as diferengas regionais
e de renda impedem o acesso a energia elétrica por meio de instrumentos de mercado. Segundo os
autores, 0 acesso a energia elétrica deveria ser considerado um direito constitucional, e ndo um crime,
quando em situagdes de vulnerabilidade de renda. Existe, nesse sentido, uma relagdo de alienacdo
que obriga as classes menos abastadas a optarem pelo furto de energia como depreende-se na obra de
Illich (1973). Tal relagdo seria, segundo as palavras dos autores, fonte de aumento nas desigualdades
regionais e sociais. A regulacdo deveria estar orientada a garantir o acesso ao uso de energia elétrica.
Em linhas gerais, essa abordagem estaria mais associada a argumentos dialéticos, implicando a
necessidade de se encontrar um meio termo entre os incentivos econdmicos a reducdo do furto de
energia (tipificado como crime) e politicas de inclus@o social.

O volume de trabalhos técnicos no Brasil acerca do tema no campo econdmico ¢ ainda bastante
incipiente. A maior parte dos trabalhos técnicos na direcao de estudar os mecanimos de regulacao
e incentivos para o combate ao furto de energia sdo derivados de estudos das proprias empresas de
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distribuigdo de energia elétrica e de notas técnicas divulgadas pela ANEEL!. Entretanto, no que tange
aaspectos de engenharia e deteccao de fraudes, a produgdo cientifica € um pouco maior, em particular
a tese de Ramos (2014) compila uma série de trabalhos nessa linha.

O objetivo deste trabalho ¢ apresentar uma proposta de tramento regulatorio que estabeleca a
interface entre o modelo atual de regulagdo das perdas comerciais de energia — visdo da regulagdo
vigente no Brasil — e aquela dos custos sociais envolvidos no seu combate. Para tanto, ¢ feita uma
caracterizacdo das perdas comerciais no Brasil, a partir dos valores realizados nas diferentes areas
de concessdo. Ajusta-se também um modelo econométrico simples que busca explicar o custo de
oportunidade de redugado de perdas para uma empresa em particular, a EMT (Energisa Mato Grosso),
sob a 6tica dos custos de operacao e manuten¢do, bem como seu impacto nos estimadores de eficiéncia
operacional.

Na sequéncia, outra abordagem teérica € aplicada na explica¢dao do investimento, com a qual
espera-se aproximar a visao dialética de Silva e Rosa (2008), quanto as politicas de inclusao social
e distribui¢do de renda, da visdo mainstream da regulagdo no Brasil, que preza pela modicidade
tarifaria, apontando que ambos sdo objetivos nao excludentes.

Para tanto, este artigo esta dividido nas seguintes se¢des além desta introducao: 2 - Modelo
Regulatorio Vigente no Brasil; 3 - Caracterizagdo das perdas no Brasil; 4 - Proposta de aprimoramentos
no modelo regulatorio sob a dtica do consumidor; 5 - Impacto nos estimadores de eficiéncia; 6 -
Conclusdes.

2. Modelo Regulatorio Vigente no Brasil

As Notas Técnicas n.° 106/2015 - SGT/SRM/ANEEL (ANEEL, 2015), e 406/2014 - SRE/
ANEEL (ANEEL, 2014) versam sobre a metodologia regulatdria aplicada no calculo das metas de
perdas comerciais de energia das distribuidoras brasileiras. O resumo dos mecanismos de incentivos
regulatorios apontados nessa diretiva estd compilado no submoédulo 2.6 do PRORET? (ANEEL,
2017), no qual ¢ apresentada a forma como esse mecanismo ¢ aplicado nas tarifas.

Como ja mencionado o item, “perdas comerciais” constituem um ponto importante da regulagdo
da distribui¢do de energia no Brasil. Muitas areas de concessdao apresentam diversos problemas
no combate ao furto de energia, sendo, por isso, € importante mencionar que o sucesso de uma
concessionaria nesse intento ndo esta relacionada apenas com a renda per capita média da sua regido
de atuagdo, mas sim a outros fatores, conjugados a dimensao da renda. Dois componentes principais
podem explicar esta dificuldade: A) por um lado, a empresa pode ser conivente com a pratica do
popular “gato” ao ndo empenhar-se no controle dos seus sistemas de distribuicdo; e B) este empenho
pode ser prejudicado por condigdes adversas a sua vontade e gestdo, especialmente aquelas que surgem
da falta de presenga do Estado, proximo as comunidades mais carentes.

Dentre as principais condigdes que podem dificultar o combate ao furto de energia estdo:

! Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Os resultados da Gltima audiéncia publica sobre o tema — AP 023/2014 (audiéncia
encerrada) — podem ser encontrados no site: http://www.aneel.gov.br/audiencias-publicas. Acesso em 18/09/2018.

2 Procedimentos de Regulagdo Tarifaria. E o texto basico que compila as equagdes e regulamentos aplicados no estabelec-
imento do nivel tarifario (manutencdo do equilibrio econdmico financeiro das concessionarias).
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condigdes sociais degradantes, desigualdade de renda, omissao do poder publico, auséncia de outros
servicos basicos, como o policiamento ostensivo e o acesso a justica, penalidades mal aplicadas frente
a incidéncia de ligagdes clandestinas, cultura regional, etc.

As perdas comerciais entram no cdmputo da tarifa de energia, uma vez que o 6nus frente as
condutas oportunistas dos consumidores que furtam energia elétrica deve compor uma parcela do risco
nao gerenciavel da energia distribuida, tendo um sentido de aumento quando a distribuidora se exime
da responsabilidade de combater o furto de energia ou quando a mesma o combate em situagdes de
saturacdo, onde o mercado ndo comporta mais ajustamentos a revelia de pesados custos de operagao,
investimentos em automacao e blindagem de redes.

Ocorre que essa parcela de reconhecimento tarifario é definida de forma a incentivar a
distribuidora a combater o furto de energia, sem nenhuma preocupacao com o problema da desigualdade
de renda, apesar de esse ser um fator determinante. A empresa poderia, caso a completude da parcela
de perdas fosse reconhecida, assumir uma conduta oportunista, deixando o 6nus somente para seus
consumidores, o que onerararia ainda mais a tarifa e agravaria a situagdo de desigualdade, uma vez
que a unica restri¢ao ¢ a redu¢do do montante de perdas realizadas.

Desde o 2° ciclo de revisdes tarifarias periddicas, a ANEEL estabelece os limites de perdas nao
técnicas por via de um modelo de benchmarking que procura segregar os efeitos da complexidade
socioecondmica no combate as perdas de energia. O modelo assume que existe um nivel 6timo de
perdas nao técnicas a ser realizado pelas empresas, diretamente proporcional a complexidade social da
area de concessdo na qual ela atua. Em linhas gerais, o modelo avalia a dificuldade na qual a empresa
se defronta no combate ao furto de energia. Caso uma empresa atue em uma area de concessao mais
complexa que outra e efetue um patamar de perdas mais baixo, essa empresa passa a ser referéncia
daquela que executa um valor maior. A partir disso, ¢ construida uma trajetéria para redugao do furto
de energia, da qual deriva-se o reconhecimento tarifario.

Em resumo, a empresa passa a receber apenas pelo montante de perdas ndo técnicas constante
na sua trajetoria de perdas, tendo, assim, incentivo para reduzir o seu patamar de perdas. Os resultados
dessa acdo sdo positivos por, pelo menos, dois motivos: (i) Ha um ganho de bem-estar social, uma
vez que o montante reconhecido na tarifa tende a convergir no sentido da modicidade tarifaria; e (i)
A empresa passa a faturar os clientes que antes ndo faturava, sendo remunerada também pelo custo
do servigo, ndo apenas pela commoditie.

Contudo, ha também um pervasivo efeito negativo sobre o ponto de vista da pobreza extrema,
presente ainda em muitas partes do territério brasileiro. E aquele que reduz o acesso a eletricidade
de populagdes vulneraveis, inclusive com encarecimento das faturas. Como defendem Silva e Rosa
(2008), tal pratica ¢ excludente, impedindo a emancipac¢ao dos mais pobres. O indice de complexidade
socioecondmica ¢ a ferramenta usada pela ANEEL para separar a ineficiéncia gerencial da dificuldade
no combate as perdas, capturando os padroes de desigualdade, e essa separagao € feita de acordo com
o ajuste do seguinte modelo de efeitos aleatorios?:

3 A técnica considerada leva em conta o ajuste estatistico com base numa regressio linear de dados em painel por minimos
quadrados generalizados “MQG?”, considerando a presenca de efeitos aleatorios, pelo método de Batalgi e Wu (1999),
estimados com base na corregdo “robusta” da heterocedasticidade proposta por White (1980).
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em que /G, € a parcela de perdas ndo técnicas decorrente da inefici€éncia gerencial; X € um vetor
linha das variaveis socioecondmicas que representam a complexidade, multiplicado pelo vetor S
que representa os termos angulares de cada uma delas na formagao do indice de complexidade; e C,
¢ o componente de efeitos aleatorios com média zero, que considera todas as outras variaveis que
influenciam o nivel de perdas ndo técnicas, mas foram excluidas do modelo. Uma vez estimados os
coeficientes, o indice de complexidade ¢ calculado por:

n
indicek = Xikﬁ = inﬁf (02)

i=0

em que X/ ¢ o produto escalar dos vetores de varidveis ambientais e coeficientes, e k o indice da
empresa. Na nota técnica 406/2014 — SRE/ANEEL (ANEEL, 2014) estao descritos os modelos C,
G e H (Quadro 1).

Quadro 1: Modelos e varidveis que compde o indice de complexidade social

Modelos Variaveis socioecondmicas
C sub2, lixo.u, pob2, Mbr.Mb1Mbr, inad
G sub2, lixo.u, gini, Mbr.Mb1Mbr, inad
H sub2, lixo.u, pob2, Mbr.Mbt, vio
Caédigo Variaveis socioecondmicas Fonte
vio Violéncia - Obitos por Agressio DATASUS
pob2 % de pessoas com renda per capita inferior a 1/2 salario minimo IBGE/IPEA
gini Gini IBGE
sub2 Precariedade - % de pessoas em domicilio subnormais (censo 2010) IBGE
lixo.u Coleta de lixo — urbano IBGE
inad Inadimpléncia do setor de crédito - BACEN BACEN
Mbr.MbIMbr | Mercado de Baixa Renda/(Mercado B1 (residencial) total) SAMP*
Mbr.Mbt Mercado de Baixa Renda/(Mercado BT (baixa tensao) total) SAMP

*Sistema de Acompanhamento de Informagdes de Mercado para Regulagdo Economica, ANEEL
Fonte: Quadro retirado da NT 406/2014 — SRE/ANEEL

A simples inspe¢do das varidveis utilizadas mostra que a dimensdo de ajuste preponderante
para o indice de complexidade social ¢ a da renda4. (A) As variaveis: “pob2, gini ¢ sub, Mbr.Mbt,
MBr.Mb1Mbr” representam, basicamente, o nivel de pobreza, a dimensdo da renda. (B) A variavel
“lixo.u” representa a prestagao do servigo publico de coleta de lixo, sendo uma variavel de servigos.
(C) Avariavel “inad” representa o grau de inadimpléncia e comprometimento da renda. (D) A variavel
“vio” ilustra o nivel de violéncia, representando a dimenséao social.

Esse mix de informagdes tem o objetivo de tragar um panorama da dificuldade em combater
perdas de uma determinada concessdo. Obviamente, muitas dimensdes menos objetivas podem
estar inclusas no problema, por exemplo, o respeito a parametros subjetivos como a honestidade,
responsabilidade, respeito a propriedade da concessionaria (no caso a energia), alternativamente a

4 Silva e Rosa (2008) discordam que a dimensdo da renda seja efetivamente uma preocupagdo da regulagdo do setor
de energia elétrica no Brasil, em detrimento de politicas “neoliberais”, entretanto desde o 2° ciclo de revisdes tarifarias
periodicas (2008) esta ¢ a principal vertente da regulacdo das perdas comerciais no Brasil.
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visao de Silva e Rosa (2008) sobre o direito social do uso da energia elétrica, etc.

Vale ressaltar que o modelo ANEEL preza por apontar que as principais causas do furto de
energia estdo vinculadas ao nivel de desigualdade de renda, ndo considerando que isso pode ser uma
atipicidade cultural da concessdo. De fato, ¢ necessario um estudo complementar que demonstre
que essa premissa valha também para os casos em que a perda de energia nio esteja correlacionada
com a renda, como, por exemplo, sua aplicagdo para a explicagdo do percentual de furto em clientes
comerciais, industriais € consumidores de baixa tensdo com melhor poder aquisitivo.

A unica maneira de se obter dados que expliquem as perdas em outros segmentos que nao
estejam correlacionados com o fator preponderante de baixa renda € considerar relatorios ou dados
das proprias distribuidoras, fazendo uma proporcionalidade entre o fenomeno da necessidade por
energia (vinculado renda) e o fendmeno moral (furto de energia quando hé condi¢des de pagar por
ela). Em ambos os casos, o risco imputado pela geragdo (Parcela A afeta os patamares de perdas
comerciais, sendo que o fendmeno das perdas pode estar vinculado a elasticidade pre¢o do consumo
— por exemplo, o uso de aparelhos que consomem muita energia — também nao incluidos no modelo.

Para proceder a comparacdo por benchmarking é feito um calculo de inferéncia estatistica,
com base no ranking estimado na equagao (02), que aponta a probabilidade do henchmark estar em
area de concessdao mais complexa, da seguinte maneira:

E(Meta); = Prob(©); * PNTgencn + [1 — Prob(0);] * PNTgppa) (03)

em que a meta de perdas ndo técnicas ¢ calculada pela combinagdo das perdas do benchmark vis a
vis as perdas realizadas pela propria empresa. O potencial de redugao ¢ a média ponderada entre as
perdas da empresa e do seu benchmark. Quanto maior for a probabilidade do benchmark identificado,
maior sera o peso das perda ndo técnica do mesmo na composi¢do da meta.

A NT 271/2001 — SRE/ANEEL (ANEEL, 2001) demonstrou como a Prob(@)/. ¢ calculada.
E utilizada uma distribui¢io normal padronizada para gerar a partir dos valores estimados para os
fndicek =y, —expressdo (02) — e seus respectivos desvios padrdo a seguinte estatistica:

Ya—JYe

T G Vo) (04)

em que se estd mensurando a probabilidade de que a empresa A se posicione abaixo da empresa B
no ranking, onde Prob(@)j é:

Va— Ve
Prob(8); = P(Zeyie > 2,) = P | 2oy >~ (05)

VV ) = V(3R

O desvio padrdo V(y;) = D(6;) ¢ calculado pela relagdo das covaridncias cruzadas dos
estimadores de MQG da seguinte maneira:

5 A Parcela A ¢ a componente da receita regulada das distribuidoras onde encontra-se os custos ndo gerenciaveis, como 0s
custos de transmissdo e compra de energia por exemplo. E uma despesa ndo gerenciavel pelas empresas de distribuigdo
de energia elétrica.
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D@ =) 8,y XX, (06)
i

em que i e j sdo os regressores utilizados na equagdo (01). Como € considerado mais de um modelo

ITER2]

77, a meta da empresa sera uma combinagao desses j modelos (j = 3 na proposta):

7=1 E(Meta)i'j

n

E(Meta); = (07)

As equacdes demonstram que as metas sdo calculadas respeitando os diferentes desempenhos
de complexidade social das concessdes, em particular a dimensdo da renda. Contudo, as equacgdes
ndo apontam caminhos que descrevam um nivel minimo de perdas que deve ser tolerado dadas as
demandas sociais do Brasil e de cada concessao em particular. A ANEEL fez esse trabalho estimando
uma margem de saturacdo no combate ao furto de energia como sendo a perda realizada pela ENEL-
CE® no 3 CRTP, ou seja, provendo um minimo de reconhecimento sem trajetoria de redugdo. Dentro
desse montante estariam contempladas as necessidades da populagdo de baixa renda a margem das
tarifas sociais’. O limite de saturagdo para as trajetorias nas distribuidoras de grande porte € definido
pela seguinte expressdo de compracdo dos percentuais de perdas®:

Para a distribuidoras de pequeno porte (Mercado < 1 TWh/ano) o ponto de saturagao é 2,5%
da perda ndo técnica sobre o mercado de baixa tensao medido, ja que essas concessdes apresentam
um notorio sucesso no combate ao furto de energia, seja pela sua escala, seja pelo fato que, em sua
maioria, tais empresas se concentram em regides de baixissima complexidade social.

Uma importante critica que se faz a essa metodologia, onde o valor da saturagao estd em
7,5% das perdas ndo técnicas sobre o mercado de baixa tensdo medido, reside no fato de que este
valor pode nao representar o custo minimo para os consumidores em outras concessdes, mesmo que
indiretamente contemple as demandas sociais pelo acesso a energia elétrica dentro da camada mais
baixa da populagao, definidas pelo indice de complexidade da ENEL-CE. O modelo a ser apresentado
nesse trabalho adiciona a perspectiva dos indicadores de complexidade, a visdo de minimizac¢ao do
custo tarifario com o objetivo de justificar o argumento de que manter um certo nivel de perdas (acima
ou abaixo de 7,5%) pode ser mais vantajoso para os consumidores. Com isso, pode-se justificar a

¢ Antiga Companhia Energética do Ceara, hoje ENEL Ceara. O estado do Ceara possui um dos maiores indices de desigual-
dade e pobreza do Brasil, a ENEL-CE, entretanto, realiza um patamar baixo de perdas ndo técnicas.

" No Brasil existe para as familias cadastradas nos programas sociais do governo a incidéncia de tarifas diferenciadas para
os consumidores de baixa renda (descontos de baixa renda). Esse mecanismo reduziu muito o furto de energia, entretanto,
ainda existem muitos consumidores que, ou ndo estdo inscritos nesses programas, ou mesmo assim nao conseguem pagar
o custo das faturas.

87,5% ¢ o percentual de saturacdo quando calcula-se a perda nao técnica sobre o mercado de baixa tensdo medido. A meta
do ciclo anterior € o ponto de chegada da trajetoria regulatoria proposta no ciclo tarifario anterior. E por fim, a média dos
ultimos 4 anos ¢ a média das perdas sobre o mercado de baixa tensdo medido, realizadas nos 4 anos anteriores ao ano
base de calculo da revisdo tarifaria. Por exemplo, se a média dos ultimos 4 anos for menor que a meta do ciclo tarifario
anterior, e maior do que 7,5%, o ponto de partida da trajetoria sera essa média. O resultado dessa equagdo define o ponto
de partida das trajetorias regulatdrias até a meta calculada pela equac@o (07). Nota-se que esse valor ¢ uma porcentagem
do mercado de baixa tensdo medido, que ¢ transformado para aplicacdo nas tarifas em uma referéncia sobre o mercado de
baixa tensao faturado. Esse montante percentual do mercado de baixa tensdo ¢ o valor pago pelos consumidores por causa
do furto de energia, em uma determinada area de concessao podendo possuir ou ndo trajetéria de redugdo caso esteja acima
do ponto de saturagdo, e segundo a norma regulatoria, ¢ precificado ao mix de compra de energia de cada distribuidora,
fonte: PRORET ANEEL, http://www.aneel.gov.br/procedimentos-de-regulacao-tarifaria-proret, submodulo 2.6, acesso
em 12/08/2018.
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manutencdo de patamares de perdas comerciais mais elevados, aproximando da perspectiva inclusiva

do trabalho de Silva e Rosa (2008).

3. Caracterizacao das perdas comerciais no Brasil

Os indicadores de complexidade social no Brasil que foram definidos com base em informagdes
do IBGE, IPEA, dados do Banco Central ¢ do DATASUS, disponiveis em (ANEEL, 2015) refletem
uma medida ponderada da complexidade social. Esta medida estd compilada na Figura 1.

Complexidade Cor
0,00 0,07
0,08 0,15
0,16 0,20
vf 0,21 0,35
0,36 0,50
0,51 +

Figura 1: Dispersao da complexidade no combate ao furto de enrgia no Brasil
Fonte: Elaboragéo propria.

Em se tratando das perdas realizadas, nota-se uma dispersdo que tende a acompanhar a
complexidade socioecondmica, entretanto, ha casos como os da ENEL-CE e ESE (Energisa Sergipe)
que sao distribuidoras de alta complexidade e baixos niveis de perdas. Tais empresas servem de
referéncia para as demais, como ilustrado na Figura 2.
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) ENEL - CE

: PNT/BT(medido) Cor
0.0% 2.0%
3.0% 7.5%
8.5% 12.0%
yf 13.0%  17.0%
18.0% 20.0%
21.0% +
Indisponivel

Figura 2: Dispersdo das perdas ndo técnicas sobre mercado BT medido no Brasil
Fonte: Elaboragao propria.

Aplicando-se as equagdes (03) e (07), nota-se que as perdas terdo limites sempre pautados no
desempenho das empresas, nos quais regides de alta complexidade e perdas baixas servem de parametro
para as outras. Nao obstante, existem regides de altissima complexidade e perdas também elevadas,
como a LIGHT e a CELPA, nesses casos 0 PRORET? (ANEEL, 2017) possui regras especiais de
flexibilizagdo das trajetorias.

4. Proposta teorica de aprimoramentos no modelo regulatorio
sob a otica do consumidor

Para elucidar os argumentos que sob o ponto de vista dos consumidores existem beneficios com
uma trajetoria de perdas de menor reducgdo, condizente com a manutengdo, de uma certa “margem de
tolerancia” em relagdo ao furto de energia foi efetuada uma analise de impacto tarifario das iniciativas
de combate a perdas para o atingimento das metas nos cenarios propostos. As premissas da analise
partem de trés linhas de raciocinio:

1. Apartir da medida monetaria do beneficio tarifario com a imposig¢ao da trajetoria regulatoria,
indicado por resultado empirico;

2. A partir da medida monetaria dos requerimentos de custeio (PMSO), demandados para
o atingimento e manuten¢do das metas calculadas, e de seu impacto nos indicadores de
eficiéncia operacional das empresas, indicado por resultado empirico; e

3. A partir da medida monetaria dos requerimentos de investimentos demandados para o
atingimento e manutencao das metas calculadas, esse ponto estudado apenas por abordagem
teorica.

Os recursos mensurados pelos custos/beneficios tarifarios da execucgdo das trajetorias de perdas

regulatorias podem ser sumarizados no seguinte diagrama tedrico:

Procedimentos de Regulagao Tarifaria.
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Figura 3: Diagrama do beneficio ao consumidor com a trajetoria de perdas
Fonte: Elaboragéo propria.

A Figura 3 representa o equilibrio ou a saturagcdo do combate as perdas de energia sob o ponto
de vista dos consumidores. Sua interpretacao € a seguinte:

1.

Pela linha vermelha nota-se que quanto maior for o patamar reconhecido em parcela A na
tarifa, maior o custo incorrido pelos consumidores — portanto, menor ganho de bem-estar
— para bancar um determinado montante de perdas comerciais.

Ja no caso dos investimentos e custeio necessarios para redugdo do nivel de perdas
comerciais, nota-se uma relagao inversa. Quanto menor for o montante de perdas praticado
pela distribuidora, maior é o investimento e o custeio requeridos para atingir um elevado
grau de desempenho, isso estd representado pela linha azul.

Alinha verde representa a soma do custo tarifario com a redugao das perdas provocadas pelas
trajetorias regulatorias (linha vermelha) e dos investimentos e aumento de custos necessarios
para atingir tal trajetoria (linha azul). Nota-se que, ao se considerar tal perspectiva, ha um
ponto cujo o custo total percebido pelo consumidor ¢ minimo, implicando tanto um nivel
de investimento 6timo no combate as perdas comerciais, quanto a uma quantidade 6tima
de MWh reconhecida em tarifa.

Pela Figura 3 nota-se claramente que, dependendo do contexto operacional das concessionarias
de energia elétrica, ha uma relagdo de substitui¢do entre um maior reconhecimento de perdas, frente
ao investimento necessario para atingir os limitantes de trajetoria impostos pelo regulador. Além disso,
do ponto de vista dos consumidores, em relacao ao beneficio da modicidade tarifaria e da inclusdo
social, ¢ importante notar que o custo minimo ndo esta sob o ponto onde a perda ¢ minima.

Desta feita, existe um nivel 6timo de perdas a ser praticado em cada concessionaria de

distribui¢do que minimiza a tarifa paga pelos seus consumidores. Tal nivel sera evidenciado a seguir.
A mensuragao do impacto tarifario da recuperagdo de mercado na perspectiva do consumidor para

esse intento tem a seguinte valoragdo. Seja:
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MWht - MeTCBTt X PNT’reg(%)t (09)

em que MWh: megawatt-hora anual de perdas reconhecido no ano #; MercBT: mercado de baixa
tensdo faturado no ano #;, PNT, eg( %), percentual de perda ndo técnica regulatoria sobre mercado de
baixa tensdao no ano .

Ao se aplicar um valor fixo de PMIX' e calculando a variagdo entre t e t+1, calcula-se o custo/
beneficio anual com a aplicacdo da trajetoria de perdas. A expressao 10 ilustra esse calculo.

ABt+1 - PM]X X (MWht+1 - MWht) (10)

em que AB_ : beneficio percebido pelo consumidor a precos constantes entre ¢ e t+1; e PMIX: mix

t+1°

de compra de energia em R$/MWh.

O custo/beneficio durante o ciclo tarifario de n anos € de:

n
Custoywn = z AB;,, (11)

i=1

Nota-se pela equagdo (09) que o montante de custos pelo estabelecimento de uma trajetoria
regulada de perdas depende do nivel percentual de reconhecimento tarifario, do preco do mix de
compra de energia (mantido constante por simplificacdo) e do crescimento de mercado (também
mantido constante). Ao aplicar-se a trajetoria regulatoria, caso o crescimento de mercado seja
proporcionalmente superior a reducao no percentual de reconhecimento tarifario, o consumidor nao
observara economia com a redugdo das perdas de energia pela concessiondria.

Na Tabela 1 tem-se o exemplo da trajetoria da EMT (Energisa Mato Grosso), que tem uma
dindmica definida no benchmark de perdas que parte de um valor de 10,48% (2016)"', para um valor
de 5,52% — redugao de 0,62% a.a. — depois de 8 anos, nesse processo, valores calculados com base
no PMIX e no mercado de 2017.

Tabela 1: Dinamica de redug@o da receita paga pelos consumidores que ndo furtam energia

Empresa: EMT

Parametro Valor
MERCADO BT (MWh) 4.750.180
Tarifa (R$/MWh) 198,4

AMWh % 0,00%

[continua]

10 Prego médio de compra de energia, em cada concessionaria.

! Por simplicidade como os nimeros de tarifa ¢ mercado ja foram divulgados em 2017, parte-se do limite de 2016 ava-
liados no mercado e na tarifa de 2017. Percentual sobre mercado de baixa tensdo faturado, sem limitagao de trajetoria.
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[continuagdo]
Ano Receita paga por quem nio furta A Receita
RS mil %
2017 942.341 - -
2018 936.498 99,38 (5.843)
2019 930.656 98,76 (5.843)
2020 924.813 98,14 (5.843)
2021 918.971 97,52 (5.843)
2022 913.128 96,90 (5.843)
2023 907.285 96,28 (5.843)
2024 901.443 95,66 (5.843)
2025 895.600 95,04 (5.843)
2026 895.600 95,04 -
2027 895.600 95,04 -
Total (46.740)

Fonte: Elaboragao propria.

Na Tabela 1, nota-se a dindmica de redugao da tarifa de energia com a recuperagao de mercado.
Caso os valores fossem repassados aos consumidores, nos oito anos de trajetoria para meta do
benchmark de 46 milhodes de reais que seriam revertidos para modicidade tarifaria, a valores constantes
do evento tarifario de 2017 (abril)'?, valores equivalentes ao resultado da equagdo (11), para
um periodo 7 = 8 anos (ndo condizente com o ciclo tarifario da distribuidora).

Para que haja recuperagao dos 46 milhdes de reais devido a reducgao no furto de energia € preciso
que a distribuidora envide esfor¢os de OPEX ¢ CAPEX" na consecucao desse objetivo. Em linhas
gerais, os esforcos de CAPEX vao depender do contexto operacional e do tipo de fraudes detectadas,
nao sendo possivel uma visao generalista do tema para todo o setor de distribuicao. No caso do OPEX
€ necesario o aumento de inspecdes e vistorias nos medidores (in-loco) para detecgdo das fraudes e
isso se da por meio da contratacdo, treinamento e aumento no despacho de equipes especializadas
no combate ao furto de energia.

Durante varios anos, foi tentado o estabelecimento de um modelo estatistico que mensurasse a
elasticidade de custos perante o incremento de custos operacionais para combater as perdas no Brasil.
Essas iniciativas falharam, porque, entre outros motivos, nas tentativas anteriores nao se utilizou a
abordagem estatistica correta.

Devido a uma patologia da analise de regressdo, conhecida como endogeneidade', a maior
parte das tentativas de correlacionar a redugdo das perdas comerciais com o aumento de custos
operacionais, por meio de modelos de regressdo linear, ndo teve resultado esperado. Esse percalgo
foi sanado na analise adiante com a aplicagdo de um modelo de regressdo linear de dois estagios,
com ajuste de efeitos aleatorios, para os dados de custeio de 55 distribuidoras de energia no Brasil,
bastando apenas a identificacdo da variavel instrumental adequada. No caso da presente modelagem

12 Crescimento de mercado removido de forma a ndo mascarar a analise.

13 OPEX (Operational Expenditures) e CAPEX (Capital Expenditures) sdo os custos de operacao e de capital das empresas
respectivamente.

14 O fenomeno de “endogeneidade” provoca autocorrelagido nos residuos nos estimadores de regressio, dentre outros fato-
res porque a variavel explicativa ndo possui um relacdo de causalidade clara frente a variavel a ser explicada.
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essa varidvel ¢ o mercado de baixa tensdo faturado, conforme expressao (12).

Segundo estagio: LNppgy = o + 1 X LNpyr + a; +1;

(12)

Primeiro estagio: LNpyr = B'g + 'y X LNy gr +a'; + 14

em que: LN, € o logaritmo natural do OPEX (custos de operagdo); LN, € o logaritmo natural das

perdas ndo técnicas de energia sobre mercado BT medido; ¢ LN, . € o logaritmo natural do mercado

de baixa tensdo faturado.

A base de dados utilizada é composta de observagdes extraidas de informagdes divulgadas
pela ANEEL no ambito das audiéncias publicas 050 de 2017 e 023 de 2014. Constam dos custos de
operagdo e perdas de 59 empresas' de distribuigdo, entre os anos de 2010 a 2016. Ha alguns anos
faltantes na amostra, trata-se, portanto, de um painel desbalanceado, motivo que somado ao fato de
que ndo ¢ de interesse estimar os efeitos fixos, aplicou-se a abordagem de minimos quadrados de
dois estagios e estimacao de efeitos aleatorios.

Tabela 2: Resultado dos ajustes da elaticidade de custo das perdas denergia para o Brasil

Primeiro estagio

Variavel Valor P-valor
7,358
Constante 0,040
(0,368)
-0,745
In bt 0,266
- (6,617)

Segundo estagio

Variavel Valor P-valor
11,244
Constante 0,000
(1,122)
-0,204
In_pnt 0,092

(0,121)

Fonte: Resultados da pesquisa.

Na Tabela 2 observa-se o resultado do ajuste do modelo para eliminag¢do da endogeneidade
entre perdas nao técnicas e custos de operagdo. Os testes estatisticos, de indentificagdo, mostram
significancia de 10% — ndo ¢ um valor elevado — entretanto, traz a seguranca de termos o nivel de
90% de certeza de que ndo se estd cometendo um erro do tipo II'°. O valor do R2 no modelo de
segundo estagio ¢ de 0,37, resultado esperado visto que, o volume de perdas ndo técnicas de energia
¢ apenas uma parte dos drivers de custos.

De fato, pelo intervalo de 95% de confianga estabelecido para o valor da elasticidade, ¢ possivel
que esse valor esteja entre -0,44 ¢ +0,03. Nota-se, entretanto, que o sinal estatistico esta correto (-),
na maior faixa desse intervalo. Uma redugdo de perdas deve necessariamente gerar uma elevagao de

15 Considera a fusdo da ESS (Energisa Sul Sudeste), ndo considera a fusdo da CPFL Santa Cruz.

16Nao rejeitar a hipotese nula, quando ela ¢ falsa. Significa aceitar que o coeficiente estimado correto ¢ igual a zero. Nesse
caso hd uma margem de 10% de que essa afirmagao seja verdadeira.
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custos (exceto em casos bastante particulares de ganho imediato de eficiéncia e sinergia).

O valor central de -0,204 para elasticidade custos de reducao das perdas comerciais parece,
desta feita, razoavel. Esse niumero afirma que, aproximadamente, a cada 5% de redugdo nas perdas
realizadas hd um aumento de 1% no custo global de PMSO das empresas de distribui¢do (em média)
no Brasil, para o periodo de tempo analisado.

A afirmacdo do paragrafo anterior permite uma série de analises relevantes. A primeira delas
¢ confrontar a reducdo da receita faturada pela recuperacdo de perdas com o incremento no custeio
para fazer frente a trajetoria estabelecida apresentada na Tabela 3 para o exemplo da EMT (Energisa
Mato Grosso).

Tabela 3: Dinamica de aumento no custo da distribuidora ao combater perdas obedecendo a trajetéria
regulatoria, valorado pela elasticidade estimada

Empresa: EMT

Parametro Valor
OPEX 2017 487.719
Elasticidade Custo das Perdas -0,204
Ano Trajetéria de perdas (%) A% OPEéglﬂ;tado ?Igillﬁl))(
2017 -0,6 10,48 - 487.719 -
2018 -0,6 9,86 -5,92 493.607 5.888
2019 -0,6 9,24 -6,29 499.941 6.334
2020 -0,6 8,62 -6,71 506.786 6.846
2021 -0,6 8,00 -7,19 514.225 7.438
2022 -0,6 7,38 -7,75 522.358 8.133
2023 -0,6 6,76 -8,40 531.313 8.955
2024 -0,6 6,14 -9,17 541.257 9.944
2025 0 5,52 -10,10 552.410 11.153
2026 0 5,52 0,00 552.410 -
2027 0 5,52 0,00 552.410 -
Total 64.491

Fonte: Elaboragao propria.

Pelos dados da Tabela 3, comparando aos resultados da Tabela 2, nota-se que no caso da EMT,
a concecussdo da estratégia de reducao das perdas regulatérias trard um resultado positivo para os
consumidores, de 46 milhdes de reais em n = § anos, porém, a distribuidora tera que arcar com 65
milhdes de reais de aumento no seu custeio, de modo a garantir a execucgao da trajetéria proposta,
pelo seu benchmark'’. Conclui-se, por essa analise, que a modicidade tarifaria ganha 46 milhdes de
reais, entretanto, a operagcdo da empresa deve elevar seus gastos operacionais em 65 milhdes de reais
no horizonte de 8 anos.

Cabe ressaltar que a considerag@o descrita no paragrafo anterior ¢ um limite que pode oscilar
para baixo dependendo da eficiéncia na gestdo de perdas de cada empresa no Brasil, perfazendo
apenas um volume “indicativo” dos montantes de custos para média do setor. Por exemplo, € possivel

"Tgnorando o ponto de saturagdo de 7,5 % calculado com base no mercado BT medido, e aplicado, no PRORET.
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que a associagao de estratégicas de CAPEX reduza o volume utilizado dentro desses 65 milhdes de
reais, gastos em sua maioria, com inspe¢des para indentificag@o e regulariz¢ao de ligacdes. A seguir,
trata-se da teoria acerca dos impactos sobre o0 CAPEX na tarifa.

Vencida a definicdo de como ¢ calculado o beneficio ao consumidor com a redugao das perdas
de energia e seu impacto maximo sobre os custos de operagdo e manutengao, volta-se ao foco da
analise para a valoracdo do investimento feito com o objetivo de atender a demanda regulatéria no
ajuste das trajetorias de perdas. Seja:

CAPEX, = z Adicio; (13)

=1

em que o CAPEX ¢ representado pelas adi¢cdes de investimento no combate ao furto de energia
realizados o ciclo. E seja:

n-1

QRR;.q = Z CAPEX; + § (14)
i=1

a depreciacdo acumulada em ¢, onde 0 ¢ a taxa média de depreciagdo. Também seja:
RC = [CAPEX, — QRR,_,] x WACC (15)

a remuneracdo do capital associada descontada a depreciagdo dos n - 1 anos antes do ano base da
revisao tarifaria. O custo tarifario a ser assumido pelo consumidor, com os investimentos na reducao
de perdas, sera entdo definido por:

CustOCApEX - RC + QRR (16)

Esse custo sera tanto maior quanto menores forem as metas perseguidas de perdas, além do mais,
representaria um impacto no aumento das tarifas arcadas pelos consumidores. De um modo geral, o
custo percebido pelo consumidor provocado pela imposigao das trajetorias regulatorias de perdas sera:

ATarifa = Custocgpex + Custoppgx + Custoyyn (17)

Tal custo segue o comportamento apresentado na Figura 1, visto que o beneficio com a
recuperacao de mercado tende a ser linear, porém os custos para combater perdas, em particular de
investimentos, tendem a apresentar dispéndio crescente, conquanto menores forem as metas, nesse
sentido a0 somar ambos 0s custos existe um minimo.

Com a simulacdo de varios cenarios de investimento requerido para o cumprimento de diferentes
trajetorias de reducdo de perdas, pode-se encontrar o ponto de satura¢do, que minimiza os custos de
investimentos — e por consequéncia a tarifa — paga pelos consumidores. Esse seria pro-forma o nivel
minimo de perdas toleradas pela concessao.
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Nota-se, ainda, que os custos de investimentos serdo tanto maiores quanto maiores forem as
complexidades de combate ao furto de energia. Concessoes mais desiguais teriam niveis de custos
requeridos superiores, com vistas a reduzir as pressdes sociais pelo uso e acesso a energia elétrica,
situacdo que obviamente traz prejuizos na comparagdo de benchmark dos custos de operagdo e eleva
a tarifa com aumento dos investimentos, como sera demontrado a seguir.

5. Impacto nos estimadores de eficiéncia

Como forma de demonstrar que as pressoes por reducao de perdas e as desigauldades regionais
no combate ao furto de energia podem afetar os custos de operagao, e, por consequéncia, os resultados
dos modelos de benchmarking de custos, essa secdo demonstra “ceteris paribus” o impacto da
elasticidade-custo das perdas sobre o resultado de eficiéncia da EMT (Energisa Mato Grosso), no
horizonte no qual a empresa atinge sua meta regulatoria.

Para isso, basta acrescentar ao custo considerado no modelo de eficiéncia vigente1 8 (BOGETOFT
e OTTO, 2011), estimado pela ANEEL na revisao dos estimadores do 4 CRTP, os custos demandados
de 65 milhdes de reais que refletem o aumento nas despesas de operacao da distribuidora, para
cumprimento da trajetoria regulatoria. Nota-se, contudo, que tais custos ndo serdo equivalentes para
todas as empresas; algumas terdo impactos maiores outras menones, em grande medida associados
a sua complexidade socioecondmica. Os resultados para o calculo da EMT (Energisa Mato Grosso)
mostram o perfil apresentado na Tabela 4.

Tabela 4: Impacto da trajetoria de perdas sobre os custos da EMT

Empresa L_INF CENTRO L_SUP
EMT (Atual) 84,53% 87,75% 92,47%
EMT (Trajetoria) 75,28% 78.,45% 82,47%

Fonte: Resultados da pesquisa.

Com base nos resultados da Tabela 4 ¢ possivel supor, na auséncia de sinergias com gastos de
CAPEX, que o impacto de elevagdo no patamar médio de custos da EMT (Energisa Mato Grosso),
requerido pela trajetéria de perdas ndo técnicas de energia, tem o potencial de reduzir em até 10%
a eficiéncia operacional da concessionaria. Nesse sentido, ¢ possivel que, ao ser comparada com
empresas de menor complexidade no combate ao furto de energia, a EMT (Energisa Mato Grosso)
tenha sua eficiéncia operacional subdimensionada, caso essa dindmica nio seja compensada por
outros mecanismos.

18 Modelo DEA de retornos ndo decrescentes de escala, com estimagdo de intervalos de eficiéncia segundo a abordagem
de Bogetoft e Otto (2011).
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6. Conclusoes

Este artigo discutiu a existéncia de um ponto de saturacdo no combate ao furto de energia. Essa
discussdo procurou conciliar argumentos economicos de custo com os aspectos sociais do acesso a
energia elétrica. Entre as conclusdes que surgiram esta o fato de que oposto a regulacao atual, um
nivel baixo de perdas ndo se traduz em tarifas menores, e principalmente, ndo contempla a superacao
das desigualdades regionais.

Um primeiro resultado deste trabalho demonstrou que a reducao nas tarifas dos consumidores
que arcam com os percentuais mais elevados de perdas na fatura ndo compensa os custos operacionais
incorridos pelas distribuidoras em particular; utilizou-se o exemplo da EMT (Energisa Mato Grosso) na
reducdo das fraudes. Isso ocorre porque a medida que os percentuais de perdas regulatorias diminuem,
os custos marginais de combate as perdas de energia aumentam. Vale destacar que caso se considerem
ainda os custos de investimentos (CAPEX), tais custos podem ser ainda maiores.

A dificuldade de se modelar as requisi¢des de CAPEX ¢ bastante evidente. Nota-se, nesse
sentido, que nem todas as iniciativas de combate ao furto de energia sdo equivalentes, e/ou preservam
a mesma eficacia. Por exemplo, existem areas de concessdo que recursos como a instalagdo de
medigdo centralizada constituem uma boa profilaxia no combate ao furto de energia, entretanto, outros
locais mais complexos podem demandar blindagem de redes. Essa agdo em linhas gerais significa
reconstruir se¢oes inteiras dos sistemas de distribuicdo com o unico proposito de evitar o furto de
energia. Nesse sentido, ¢ relevante pontuar que os custos de combate ao furto de energia podem
encarecer as tarifas, e essas podem ser bem maiores que as apresentadas nesse artigo. Isso faz com
que seja necessario o estabelecimento de niveis de saturacdo distintos entre as concessiondrias para
o reconhecimento tarifario do ponto de vista da modicidade tarifaria, aproximando-se do argumento
de Silva e Rosa (2008).

Por fim, este artigo demonstrou que a complexidade social ¢ uma fonte de ruido importante na
comparagdo de benchmarking das empresas de distribuicdo de energia elétrica. Concessionarias que
operam regides mais complexas vao incorrer em custos operacionais proporcionalmente maiores do que
aquelas concessoes instaladas em regides de menor complexidade. Esse efeito afeta a competitividade
das empresas dentro do mecanismo de simulagdo do mercado concorrencial e regulagdo por incentivos.
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