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analise de conjuntura

Em nota de conjuntura, Carlos Eduardo Gongalves afirma que, com a inflacao
em queda e a atividade econémica em queda livre, chegou a hora de agir com )
mais contundéncia no campo da politica monetaria.

Antonio Carlos Lima Nogueira analisa, para o agronegécio brasileiro, as
previsées de desempenho produtivo e os possiveis impactos )
de indicadores macroeconémicos em 2009.

Manuel Enriquez Garcia apresenta o nivel de atividade econémica e o emprego,
para o Brasil, com base nos dados da Pesquisa Industrial Mensal Produgao
Fisica, divulgada pelo IBGE em novembro de 2008.

temas de economia aplicada

Luciana Teagno Lopes, em ultimo artigo da série, estima modelos de duracao e
retne evidéncias sobre o tipo de regra de determinacao de precos utilizada pelos
agentes na cidade de Sao Paulo.

o

Celina Yumiko Ozawa discute, em segundo artigo da série, as hipdteses sobre a
relacao entre taxas de juros, garantias e tempo de relacionamento nos contratos de
crédito.

Keiti da Rocha Gomes, em continuidade a sequéncia de artigos, busca mensurar
a presenca de componentes observados indiretamente na dinamica do
risco-pais Brasil.

Diva Benevides Pinho discute a figura da mulher no inicio do século 21 e destaca
a necessidade de reformas para a nova cultura da igualdade de género.

Julio Lucchesi Moraes apresenta breve revisao histdrica, em primeiro artigo da
série, sobre o papel do Estado no fomento de atividades culturais no Brasil.

Sergio André Castelani conclui sequéncia de estudos sobre reclamagées
trabalhistas e eficiéncia econdmica aplicando, as evidéncias empiricas
brasileiras, o modelo tedrico de barganha de Nash.

© 0 0 0 O



N¢ 340 JANEIRO DE 2009

ANALISE DE CONJUNTURA

nota de conjuntura 3
CarLOS EDUARDO GONCALVES

agricultura 5
ANTONIO CARLOS LiMA NOGUEIRA

emprego, salario e taxa de ocupagao 8
MANUEL ENRIQUEZ GARCIA

TEMAS DE ECONOMIA APLICADA

11 e arigidez nominal de precos na cidade de Sao Paulo: o risco (hazard) de

mudanca dos precos
LuciaNa TeEaGNO LoPEs

| /R hipéteses sobre a relacao entre taxas de juros, garantias e tempo de
relacionamento nos contratos de crédito

CELINA YUuMIKO OzAWA

20 e divida publica e risco-pais: um estudo acerca dos componentes nao
observados dessa relacao (parte II)
Kerm1 pA RocHa GoMEs

26 a mulher no turbulento inicio do século 21

D1va BENEVIDES PINHO

29 politica cultural brasileira: de Freitas Valle a Rouanet

JuLio LuccHEst MORAES

33 e eficiéncia econdémica e reclamacdes trabalhistas — evidéncias empiricas

SERGIO ANDRE CASTELANI

AS IDEIAS E OPINIOES EXPOSTAS NOS ARTIGOS SAO DE RESPONSABILIDADE
EXCLUSIVA DOS AUTORES, NAO REFLETINDO A OPINIAO DA FIPE

ot ©

Y C
N’

A

Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

INFORMAGCOES FIPE E UMA PUBLICACAO MENSAL
DE CONJUNTURA ECONOMICA DA FUNDAGAO

ISSN 1234-5678

CONSELHO CURADOR

Hélio Nogueira da Cruz (Presidente)
Andrea Sandro Calabi

Juarez B. Rizzieri

Joaquim José Martins Guilhoto
Ricardo Abramovay

Simao Davi Silber

Vera Lucia Fava

DIRETORIA

DIRETOR PRESIDENTE

Carlos Antonio Luque

DIRETOR DE PESQUISA

Eduardo Haddad
DIRETOR DE CURSOS
Cicely M. Amaral
POS-GRADUACAO
Dante Mendes Aldrighi
SECRETARIA EXECUTIVA

Domingos Pimentel Bortoletto

PREPARACAQ DE ORIGINAIS E REVISAO

Alina Gasparello de Araujo

EDITOR CHEFE
Gilberto Tadeu Lima

CONSELHO EDITORIAL

Ivo Torres

Lenina Pomeranz

Luiz Martins Lopes

José Paulo Z. Chahad

Maria Cristina Cacciamali
Maria Helena Pallares Zockun
Sim&o Davi Silber

ASSISTENTE
Maria de Jesus Soares

PROGRAMAGAOQ VISUAL E COMPOSICAO
Sandra Vilas Boas



analise de conjuntura

CarLos EDUARDO GONCALVES

. 1
derrubem a Selic!

Em dezembro de 2008, a produgédo de automéveis no
Brasil declinou quase 40%, sinalizando uma queda
virulenta da producao industrial para aquele més,
talvez préoxima dos dois digitos (isto apds redugao
de 5% da producao fabril em novembrol!). E possivel
mesmo que a indastria como um todo tenha crescido
bem abaixo de 4% em 2008 e, pior, a forte queda da
atividade global seguird contaminando nossa eco-
nomia ao longo de 2009 com menores exportacoes e
mais escassa poupanca externa. O quadro realmente
assusta e, portanto, nao ha espaco para hesitagdes no
que concerne aos rumos da taxa de juro. A Selic precisa

cair ja, e mais do que trivialmente.

Mas, e a inflagdo? — perguntardo os mais conserva-
dores. Primeiramente, a inflagdo nao é prioridade
na atual conjuntura dos fatos, na qual a economia
ameaca literalmente derreter. Segundo, mesmo que
ela estivesse ameacando o teto da meta, o sistema
de Metas de Inflagao em funcionamento no Brasil
foi desenhado justamente para acomodar choques
em momentos traumaticos como o atual. Terceiro, a
inflagdo ja nem sequer é mais um problema concreto
na tela dos formuladores de politica econémica. Os
dados nao mentem: as expectativas do setor privado

para 2009 estao em torno de 5%, e a inflacdo realizada
vem declinando consistentemente nos tiltimos meses,
tornando plenamente factivel um ntimero abaixo de
5% ja em 2009 (ou seja, muito préoximo da meta de
4,5%). Mais concretamente, o IPCA em dezembro
situou-se em 0,28%, e 0 IGP-M ja adentrou pelo terri-
torio negativo (-0,13% no mesmo més). Sob este ponto
de vista, nao hé justificativa para manter a Selic no

atual patamar.

Mas quanto a Selic deve cair? Dificil dizer, mas meu
palpite seria algo como 100 pontos-base ja em janeiro.
Por que um ajuste tao substancial, dada nossa bem-
sucedida historia de passos mais graduais? Porque a
derrocada da atividade econdmica global desta vez
nao sera fogo-fatuo, nao ird embora em alguns meses,

e seguira severa.

Com efeito, como mostra recente pesquisa reali-
zada pelos professores Kenneth Rogoff e Carmem
Reinhart,” que mapeia os impactos de 14 crises
financeiras severas, a queda cumulativa do PIB em
uma crise desta natureza é, em média, de 9% em um
periodo médio de dois anos, e o crescimento médio

do desemprego é de cerca de sete pontos percentuais
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(em um periodo de quase cinco anos). Vale enfatizar
que a amostra de paises analisada pelos pesquisado-
res nao inclui apenas as macabras crises em paises
emergentes, como a que avangou pelo leste asiatico no
fim dos anos 90, ou a argentina da virada do século,
mas também crises financeiras em paises avangados,
como EUA em 1929, e Japao, Suécia e Finlandia no
inicio dos anos 90. Ou seja, os nimeros de algumas
linhas acima nao superestimam o impacto do colapso
financeiro nos EUA.

Trocando em mitidos, o que a pesquisa sugere é que
mesmo com uma combinacao de politicas monetaria e
fiscal bastante expansionistas nos EUA nos proximos
trimestres, o cenario mais provével é de agravamento
do quadro recessivo na locomotiva mundial. E quando
alocomotiva desacelera, nao ha como o resto do trem
manter o ritmo anterior. Para evitar um completo
descarrilhamento da nossa economia, é preciso agir

ja na alavanca monetaria.

1 As opinides contidas nesta nota sao de responsabilidade do
autor, mas também expressam as opinides apresentadas nas
reunides do Grupo de Conjuntura da FIPE.

2 REINHART, C.; ROGOEFE K. The aftermath of financial crises.
Harvard, 2008. Mimeo.

(%) Professor do Departamento de Economia da FEA-USP e
Economista do Grupo de Conjuntura da Fipe.
(E-mail: cesg@usp.br).
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A2

O agronegocio brasileiro ingressou em uma conjun-
tura profundamente diferente daquela observada
nos ultimos anos em razdo da crise global que se ins-
talou no final de 2008. Esta é a premissa basica para
a elaboracao de previsdes sobre o setor, um exercicio
normalmente dificil de ser feito em qualquer campo.
Neste artigo, apresento uma analise das previsoes
disponiveis de desempenho produtivo e dos possi-
veis impactos de alguns indicadores econdmicos no
setor.

A conjuntura global em 2009 sera marcada por reces-
sdo nos Estados Unidos, na Europa e no Japao, assim
como por uma redugao no ritmo de crescimento na
China, Rissia e India. A redugdo na demanda por
commodities minerais e agricolas poderd provocar a
reducao de suas cotacdes. Esse movimento ja esta
presente em minério de ferro e petrdleo, que parece ter
encontrado certa estabilidade em torno de 50 ddlares
por barril. Com isso, haverd reducao na demanda por

produtos agricolas brasileiros em geral.

O terceiro progndstico do IBGE para a safra de 2009
estimou uma produgao de cereais, leguminosas e ole-
aginosas de 137,3 milhoes de toneladas, 59% menor
que a obtida em 2008, e a area a ser colhida devera ser
de 47,6 milhoes de hectares, 0,8% superior a de 2008
(47,2 milhdes de hectares).

Entre os produtos investigados, seis apresentam alta
em relacdo a area colhida em 2008: arroz em casca
(0,8%), cebola (2,2%), feijao em grao 12 safra (14,6%),
fumo em folha (2,5%), mandioca (0,3%) e soja em grao
(0,4%). Com variagao negativa, algodao herbaceo em
carogo (13,6%), amendoim em casca 12 safra (3,0%),
batata-inglesa 12 safra (6,9%), café em grao (2,6%) e o
milho em grao 12 safra (1,0%).

Esperam-se altas na producédo de arroz em casca
(0,5%), cebola (3,9%), feijao em grao 12 safra (13,9%)

(toc agricultura: o agronegocio em 2009
jv= sy

e mandioca (0,7%). Com variagdo negativa: algodao
herbéceo em caroco (15,1%), amendoim em casca 12
safra (7,0%), batata-inglesa 12 safra (9,8%), café em grao
(16,2%), fumo em folha (4,3%), milho em grao 12 safra
(11,9%) e soja em grao (1,9%).

A Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB)
divulgou em 8 de janeiro o quarto levantamento da
safra nacional de graos 2008/2009, estimada em 137
milhdes de toneladas, indicando o clima adverso
como o principal fator da reducao de 4,9% em rela-
¢ao aos 144,1 milhoes de toneladas do ciclo anterior
(2007/2008). Por outro lado, a drea plantada cresceu
0,2%, saindo de 47,42 milhoes de hectares para 47,49
milhdes de hectares.

A Uinica regido com variagao positiva na producao é
o Sudeste, que cresceu 0,3% em relacdo a pesquisa
de dezembro. J& o Sul é o mais atingido pelo clima.
Houve estiagem em alguns Estados e excesso de chuva
em outros. A queda na produgao desta regiao chega
a 4,8%, ou seja, caiu de 61 milhdes de toneladas pro-
jetadas em dezembro para 58,1 milhdes de toneladas.
As maiores perdas estdo no Parana. A regiao litoranea
de Santa Catarina também foi atingida pelas chuvas
e o oeste do Estado pela seca. O milho primeira safra
paranaense apresenta quebra de 19%, ou 1,6 milhao
de toneladas a menos, saindo de 8,6 milhdes para 7
milhoes de toneladas. A soja diminuiu 6,5%, ou 783
mil toneladas, passando de 12,1 para 11,3 milhoes de
toneladas. No Centro-Oeste, a queda foi menor, de
0,7%, o que corresponde a uma diminuigao de 332 mil
toneladas na producao total de graos em todo o Pais.
Aregiao deve colher agora 46,5 milhoes de toneladas.
As perdas estdo na soja (241 mil toneladas) e no milho

primeira safra (103 mil toneladas).

A Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil
(CNA) estima que a quebra da safra agricola 2008/2009
ficara em torno de 10%, conforme declaragao da pre-
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sidente da entidade, Kétia Abreu. A representante
credita a diferenca em relacado a previsao da CONAB
ao fato de o levantamento de campo do 6rgao fede-
ral ter sido feito em meados de dezembro, antes das
adversidades climaticas ocorridas no Rio Grande do
Sul, Santa Catarina, Parana e Mato Grosso do Sul.
Além disso, segundo ela, calculos da CNA apontam
para perda de aproximadamente 8% na produtividade
agricola da safra atual por falta de correcao adequada
do solo, em razdo dos altos precos dos fertilizantes no
mercado internacional. Conforme dados da Associa-
¢do Nacional para a Difusdo de Adubos, ocorreu uma
reducao de 50% na quantidade vendida de fertilizan-
tes entre 2007 e 2008.

Os produtos direcionados ao mercado interno devem
apresentar crescimento de producéo, contribuindo
para o controle da inflagao. Esse desempenho poderia
ser atribuido a recuperagao de pregos em 2008, geran-
do incentivos para o plantio, e a disponibilidade de
recursos de crédito rural com taxas controladas pelo
governo. O principal exemplo € o feijao, com aumento
na produgao estimado em 13,9% (IBGE).

No caso dos produtos brasileiros com participagao
relevante no mercado internacional, sdo esperadas
redugdes na produgao. Isso pode ter sido motivado
pela escassez de crédito das empresas de insumos,
agroindustria e tradings, em decorréncia da crise
global.

Para a soja, o movimento ocorrido foi um ligeiro au-
mento de drea plantada com menor quantidade de
insumos, gerando um crescimento estimado de 1,9%
na produgao (IBGE). Tendo em vista as perspectivas
de reducdo na demanda global, o baixo crescimento
esperado nao devera provocar impactos negativos no
setor, podendo até contribuir para a sustentagao de

pregos recebidos.

No caso do milho, espera-se uma redugao de 11,9% na
producao (IBGE). A diminuigao prevista podera ser
prejudicial ao setor ja que esse produto ndo deverd
apresentar reducdo expressiva na demanda, tendo

em vista a sua participacdo como insumo para a pro-

ducao de etanol nos EUA e nas cadeias produtivas de
alimentagdo animal. Como os produtores brasileiros
se encontram em uma fase de aumento de participa-
¢do nos mercados externos, a falta de produto podera

prejudicar esse processo.

O algodao deve apresentar queda de 15,1% na produ-
cao (IBGE). Neste caso, a redugao devera prejudicar as
cadeias produtivas de confecgdes, visto que esse setor
poderd aumentar sua competitividade em relacao
aos produtos asiaticos, reduzindo as importacoes e
podendo aumentar as exportacoes em razao da des-
valorizacao do real em relacdo ao dolar. Essa cadeia
tem passado por dificuldades com a valorizacdo do
real nos taltimos anos. A recuperacao da producao de
algodao depende dos incentivos de demanda e dos
precos dos insumos, que, por sua vez, dependem das

cotagdes do petroleo e do cambio.

Na tiltima década, o governo federal tem direcionado
os programas de crédito com taxas de juros subsidia-
das para o segmento de agricultores com menor escala
e fornecedores de produtos para o mercado interno.
Esse segmento aparentemente foi menos afetado pela
escassez de crédito provocada pela crise global, ainda
que tenham ocorrido dificuldades na renegociacao de

dividas para a tomada de novos recursos.

Por outro lado, as cadeias produtivas que envolvem
agroindustrias de alimentos e energia e exportacao
passaram a criar mecanismos de financiamento dos
agricultores participantes, usualmente de escala ele-
vada e perfil empresarial. Corporagdes internacionais
nas areas de insumos agropecuarios, agroindustrias
de alimentos e empresas de trading tém fornecido a
maior parte dos recursos para o custeio dos agricul-
tores, utilizando como garantia a producao prevista.
As modalidades de financiamento sdo a CPR (Cédula
do Produtor Rural), a troca de insumos por produtos
agricolas, os contratos de venda antecipada e as anteci-
pacoes de contratos de cAmbio para exportagoes. Essa
situacao foi reforcada pela resisténcia das instituicoes
financeiras em oferecer empréstimos com recursos
livres aos agricultores, em razao do alto risco do setor
e da baixa difusdo do seguro rural. Os agricultores



que utilizam os instrumentos de crédito citados fo-
ram prejudicados em 2008 pela reducdo na oferta de
recursos em decorréncia da crise global.

Internamente, a taxa de cambio parece ter encon-
trado novo patamar em torno de R$ 2,30 por ddlar,
o que podera contribuir para a competitividade das
exportagOes gerais e oferecer ganhos de renda aos
exportadores, incluindo os agricultores. O Comité
de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central
poderd iniciar em janeiro um movimento de redugao
na taxa basica de juros, tendo em vista a necessidade
de minimizar a reducdo no ritmo de crescimento da
economia. A depender da magnitude da reducao a ser
operada durante o ano, o acesso dos agricultores ao
crédito por meio de recursos livres dos bancos podera
ser facilitado.

Os primeiros impactos da crise global foram a escas-
sez de crédito e a reducdo da demanda de produtos
brasileiros, como soja e carnes, gerando perda de
empregos em empresas com foco em exportagao. Em
seguida, espera-se que ocorra um ajuste de produ-
¢do e a retomada dos negdcios. Se isso se confirmar,
as perspectivas passarao a ser mais positivas para o
setor exportador brasileiro, dado o ajuste ocorrido
no cambio.

Apesar das dificuldades que podem ser encontradas
no mercado internacional, o agronegocio brasileiro
poderd apresentar avangos em 2009. Entretanto, um
desempenho positivo dependera da agao dos agentes
publicos e privados para construir solugdes criativas
para remover os entraves a produgao nas areas de

crédito e seguro rural.

(*) Mestre em Administragio pela FEA-USP.
(E-mail: aclimano@usp.br).
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MANUEL ENRIQUEZ GARCIA (¥)
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emprego, salario e taxa de ocupacido

Logo ap06s o retorno das atividades da indastria bra-
sileira nesta primeira quinzena de janeiro de 2009,
cresce o temor de que em muitos de seus setores venha
a ocorrer um grande ntimero de demissoes de traba-
lhadores. Dentre esses setores, devem ser assinalados
aqueles mais dependentes do crédito e da exportacao,
como € o caso dos segmentos de bens de consumo
duraveis — especialmente montadoras e respectiva
cadeia produtiva (siderurgia, autopecas etc.); do seg-
mento de bens de capital, maquinas e equipamentos,
além dos ramos da construgao civil, papel e celulose,

couro, madeira e agroindustria.

Com base nas informagoes coletadas pelo IBGE em
novembro de 2008, através da Pesquisa Industrial
Mensal Producéo Fisica—Brasil, tanto no acumulado
janeiro-novembro/08 quanto no dos tltimos 12 meses,
foram registrados fortes incrementos no setor indus-
trial, respectivamente, 4,8% e 4,7%.

Porém, logo ap6s o més de setembro de 2008 — comeco
da crise de crédito —, iniciou-se forte desaceleracao
na taxa de crescimento do produto fisico, em quase a
totalidade dos segmentos industriais e, especialmen-
te, nos setores produtivos acima referidos. Assim, os
dados relatam que, no confronto novembro/08 com
outubro/08, a producao industrial recuou menos
5,2%, gerando no acumulado bimestral (set/08-nov/08)
perdas de produgao da ordem de -7,9%.

Por sua vez, o IBGE salienta que a queda no produ-
to industrial de -5,2%, observada na passagem de
outubro/08 para novembro/08 constituiu-se no maior
recuo ja registrado desde maio de 1995, o que provo-
cou um retorno da produgao industrial brasileira para
o nivel de maio de 2007. O Instituto indica que esse
recuo foi o reflexo negativo e quase generalizado na
producao industrial, observado em 21 dos 27 ramos
de atividade pesquisados pelo IBGE, e em todas as

quatro categorias de uso. Desse modo, expressivos
recuos no produto industrial foram registrados nos
segmentos de veiculos automotores (-22,6%), ma-
quinas e equipamentos (-11,9%), edicdo e impressao
(-14,8%), industrias extrativas (-10,9%) e metalurgia
basica (-10,2%).

No tocante as categorias de uso, os dados do IBGE
também mostram fortes quedas na produgao fisica em
todas essas categorias, ainda que com maior for¢a no
segmento de bens de consumo duraveis, o qual, nesse
mesmo periodo de comparacao, registrou queda no
produto industrial de -20,4% — diga-se de passagem,
0 maior recuo observado desde dezembro de 1997,
seguido pelo segmento de bens de capital, com queda
de -4,0%, pelo de bens intermediarios com recuo de
-3,9%, e com reducdo mais moderada, de -0,7%, no

segmento de bens de consumo semi e nao-duraveis.

Os dados do IBGE apontam, também, que na compa-
racao com igual més do ano de 2007, o recuo de -6,2%
na produgao industrial quase se igualou aquele regis-
trado em dezembro de 2001 (que foi de -6,4%), sinali-
zando, desse modo, para um intenso aprofundamento
do ritmo de desaceleragao da industria brasileira para
a quase totalidade dos setores industriais. Assim, dos
27 ramos pesquisados pelo IBGE, 22 exibiram expres-
sivos recuos na produgao industrial, com destaque
para veiculos automotores (-18,3%), outros produtos
quimicos (-13,0%), material eletronico e equipamentos
de comunicagoes (-20,5%), maquinas para escritorio
e equipamentos de informatica (-29,7%), além de
borracha e pléstico (com queda de -16,5%). O quadro
produtivo torna-se mais sombrio quando se verifica
que 64% dos 755 produtos investigados pelo IBGE
registraram queda na producdo nesse mesmo peri-
odo de comparacao, um nivel recorde desde janeiro
de 2003, més em que se iniciou a nova série desses

indicadores.



Ainda no comparativo entre novembro/08 e
novembro/07, as informagoes coletadas pelo IBGE
evidenciam que apenas o segmento de bens de capital
manteve uma trajetéria de expansao (3,6%), uma vez
que em todos os demais segmentos ocorreram ex-
pressivas quedas, como é o caso de bens de consumo
duraveis (-22,1%), de bens intermediarios (-7,5%) e de

bens de consumo semi e nao-duraveis (-2,8%).

Quanto as informacoes recentemente divulgadas
pelo IBGE e referentes ao emprego industrial, deve-
se assinalar que elas refletem decisdes empresariais
tomadas em meses anteriores, ou seja, que ha uma
defasagem entre a queda da producao e cortes no
emprego. Assim, os dados de emprego industrial
referentes ao més de novembro e recentemente divul-
gados nao refletem ainda o que vem ocorrendo com o
produto industrial. Desse modo, o ajuste do emprego
as fortes quedas na producao industrial dependera do
comportamento futuro da demanda e tudo indica que
esse ajuste deverd comecar a ser observado a partir
de fevereiro de 2009.

Deve-se salientar que os dados existentes na pesqui-
sa de emprego industrial, relativos a novembro de
2008, langcam alguma luz sobre o que deverd ocorrer
com o emprego nos proximos meses. O indicador do
namero de horas pagas parece evidenciar que cortes
no emprego deverao ocorrer ao longo dos proximos
periodos, isto porque o empresario, quando detecta
uma queda na demanda imediatamente reduz o total
de horas pagas. Caso persista a queda na demanda, a
empresa passara a demitir trabalhadores de modo a
ajustar seu atual nivel de produgao ao novo nivel de
demanda. Ora, os dados do IBGE, relativos as horas
pagas, informam que ocorreu reducado de -1,7% nesse
indicador, na comparacdo com o més imediatamente
anterior, na série com ajuste sazonal, constituindo-se
na maior queda em toda a série histérica iniciada em
2001. Quanto ao emprego industrial, segundo o IBGE,
o mesmo caiu 0,6% em novembro/08 em comparacao
a outubro/08, o maior recuo registrado desde outubro
de 2003.

Ja na comparacdo novembro/08 com novembro/07, o
aumento de 0,4% no emprego industrial foi influen-
ciado pelo aumento registrado em oito dos 14 locais
pesquisados pelo Instituto, com destaque para Minas
Gerais (2,9%) e Sao Paulo (0,7%), gracas ao crescimento
do emprego industrial em alimentos e bebidas (7,7%)
e metalurgia basica (8,7%) no primeiro Estado e de
meios de transporte (3,9%) e alimentos e bebidas
(3,0%) no segundo. Por sua vez, Santa Catarina (-2,8%)
e Paranad (-1,6%) registraram fortes impactos negativos
provenientes dos setores de vestuario (-14,8% e -19,0%,
respectivamente) e de madeira (respectivamente,
-11,2% e -16,5%).

Informa ainda o IBGE que, em novembro de 2008, a
folha de pagamento real dos trabalhadores da indis-
tria apresentou taxa negativa de crescimento (-3,1%)
em face do més imediatamente anterior, enquanto no
acumulado tanto de 12 meses até novembro de 2008
quanto no de janeiro-novembro, o incremento de
ambos os periodos foi positivo e igual a 6,3%.

O IBGE, em outra pesquisa, a mensal de emprego,
registra que a taxa de desocupagdo em novembro de
2008 foi de 7,6 %, permanecendo ligeiramente acima
da registrada em outubro de 2008 (7,5%), porém
declinando em 0,6 pontos percentuais em relacao
a observada em novembro de 2007 (quando atingiu
8,2%). Os dados do IBGE indicam, também, que o
contingente de pessoas ocupadas, estimado em 22,1
milh6es em novembro de 2008, para o total das seis
regides metropolitanas, apresentou-se estavel em re-
lagao outubro/08 e cresceu 2,9% na comparagao com
novembro de 2007.

Quanto ao rendimento médio real habitualmente
recebido pelos trabalhadores, segundo o IBGE, em
novembro de 2008, o valor foi estimado em R$1.273,60
(um mil, duzentos e setenta e trés reais e sessenta
centavos), apresentando incremento positivo de 0,9%
emrelacdo a outubro de 2008 e de 4,0% com igual més
de 2007. Por seu turno, a massa de rendimento real
efetivo da populacao ocupada atingiu R$ 28,2 bilhoes,
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segundo os dados da Pesquisa Mensal de Emprego
de novembro de 2008, com abrangéncia para o total
das seis regides metropolitanas, representando, desse
modo, um incremento de 0,4% em comparagao ao més

imediatamente anterior.

Como se pode notar, os dados publicados pelo IBGE
até este momento, embora registrem fortes quedas
no nivel da producao industrial, ainda nao refletem
o que podera vir a ocorrer no mercado de trabalho
da Indastria de Transformacgao. Deve-se salientar,
todavia, que dados preliminares do Cadastro Geral de
Empregados e Desempregados (Caged) do Ministério
do Trabalho indicam uma perda de 600 mil empregos
no més de dezembro de 2008, o que resultaria para
esse ano em um acréscimo de 1,5 milhoes de empre-
gos. Arecente perda de postos de trabalho, creditada a
2008, devera ser agravada pelas demissoes que ja estao
sendo registradas, principalmente nos setores acima
referidos, situacao que, se for mantida, prejudicara
em muito as perspectivas de emprego anteriormente
previstas para o ano de 2009.

(*) Professor da FEA-USP.
(E-mail: enriquez@usp.br).

Os artigos da segao Andlise de Conjuntura foram escritos entre 14 e 16/01/2009.
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(74 de Sao Paulo: o risco (hazard) de

. 2

1. introducdo

Este é o terceiro e tiltimo artigo da série publicada nes-
te boletim Informacées FIPE e que descreve resultados
e comentarios relevantes contidos na dissertacao de
mestrado de Lopes (2008) apresentada ao Departa-
mento de Economia da Universidade de Sao Paulo.
Esta série de artigos, iniciada na edicdo de novembro
passado, tem por objetivo estudar o comportamento de
determinagdo de pregos na cidade de Sao Paulo. Mais
especificamente, objetiva-se estimar medidas repre-
sentativas da rigidez nominal, como a frequéncia de
mudanca e a duragao dos precos, e também descrever

o comportamento do risco de mudanca dos precos.

No primeiro artigo desta série, publicado na edigdo
de novembro passado, a frequéncia de mudanca e a
duragao dos precos foram calculadas para a cidade de
Sao Paulo utilizando a amostra completa. No segundo
artigo, publicado na edigao de dezembro passado,
estudamos a questdo da heterogeneidade quanto a
duragao dos pregos; foram apresentadas estimativas
sobre a direcdo e o tamanho das mudancas de preco e
descrevemos a frequéncia de mudanga dos precos ao
longo do tempo. Neste terceiro artigo, serdo estimados
diversos modelos de duragao e tentaremos levantar
evidéncias sobre o tipo de regra de determinacao de

precos utilizada pelos agentes.

mudanca dos precos’

2. modelos tedricos de determinagdo de precos

Este artigo utilizard o método da analise de sobrevi-
véncia para descrever o comportamento do risco (ha-
zard) de mudanga dos precos. Os modelos de duragao
estimados fornecerao a trajetéria desse risco ao longo
das duragoes. As estimativas também apresentarao a
resposta do risco de mudanca dos pregos ao ambiente

inflacionario.

A maneira como os agentes alteram seus precos
compoe as hipéteses de modelos macroecondmicos
que destacam a importancia desses comportamentos
microecondmicos para avaliar os impactos de politicas
monetdrias. A funcao de risco, que fornece a proba-
bilidade de ajuste de um prego dada a duracao desse
preco, ird apresentar formatos diferentes, conforme o
comportamento de determinacao de pregos assumido
nesses modelos. Em linhas gerais, esses comporta-
mentos podem ser sintetizados em duas grandes
categorias: dependentes da duracdo dos precos e
dependentes do estado da economia.

Os modelos dependentes da duragao assumem que
as mudangas de preco sdo determinadas de maneira
exégena, e a probabilidade de uma mudanca de preco
ocorrer independe do ambiente com que a firma se

defronta. As mudancas de preco ocorrem periodica-
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mente. Pertence a essa categoria o modelo de Taylor,
que assume que 0s pregos na economia sao fixados por
contratos com duragdes diversas. A cada periodo, os
contratos que regem uma fracao dos pregos expiram
e devem ser renovados. Se todos os contratos tiverem
a mesma duracao, a funcdo de risco sera zero para os
primeiros periodos e exibird um pico com valor um
no momento da renovagao do contrato. Se existirem
contratos com diferentes duragdes na economia, a fun-
¢do de risco exibira diversos picos, correspondendo a

essas duracoes.

Os modelos dependentes do estado da economia pre-
veem que a probabilidade de uma mudanca de preco
varia de acordo com eventos que atingem a economia,
ou seja, as mudangas de preco sao determinadas de
maneira endégena. No modelo de Caplin-Spulber,
todos os precos sao completamente dependentes do
estado da economia, isto é, ndo ha uma dependéncia
explicita da duragdo. As mudancas de preco nao sao
desencadeadas pela passagem do tempo, mas por
acontecimentos na economia.

3. modelos de duracio

Os estudos deste artigo estdo fundamentados na
anéalise dos resultados obtidos por meio da estima-
¢ao de diversos modelos econométricos de duracao.
As fungoes de risco comum descreverdo o risco de
mudanca dos precos para cada duragao, informando
sobre a dependéncia da duragao e sobre semelhangas
e diferencas entre setores. Os coeficientes estimados
para a variavel inflacao serdo utilizados para verificar
como o risco de mudanca dos precos muda em res-
posta ao comportamento inflacionario, trazendo indi-
cagoes sobre a dependéncia do estado da economia e
também mostrando similaridades e heterogeneidades
entre setores.

O modelo Piece-wise Exponencial com heterogeneida-
de nao observada foi escolhido para estimar a funcao
de risco comum e para estimar o impacto da inflacao
sobre o risco de mudanca dos precos. A funcao de risco
de mudanca dos precos em que se baseiam nossas
estimativas assume a forma:

A; (t | x; )= vido (l‘)exp {X;B }r D

onde 7 indica os produtos elementares, jindica as
observagOes, v, é uma variavel aleatéria que reflete
a heterogeneidade nao observada e que é conside-
rada comum a observagdes de um mesmo produto
elementar, 4, (t) é a fungao de risco comum a todos
que compdem a amostra, x; € um vetor de covariadas
para a jth observagao do produto elementar i e f8
é um vetor de pardmetros. Assumiremos que v, ~
Gamma(l, o). O modelo é estimado por maxima

verossimilhanca.

Serdo impostas pequenas restricdes sobre o risco
comum A, (t) Dividiremos as duragdes em J inter-
valos, definiremos o j-th intervalo como |:r 1T ) e
assumiremos que o risco comum é constante dentro

de cada um desses intervalos:
Ao (t)z A; para t em [Tj_l,z'j) )

Entao, modelaremos o risco comum io (t) usando |
parametros A,,...,4,, cadaum deles representando o
risco comum em um particular intervalo da duragao.
Apbs a restricdo imposta em (2), a funcdo de risco

pode ser reescrita:

A; =V, A exp {xl;ﬂ} 3)

As covariadas incluidas sao dummies sazonais mensais
eainflacdo mensal geral medida a cada quadrissema-
na pela FIPE para a cidade de Sao Paulo. A inflacao
geral foi introduzida com um més de defasagem em
relacdo ao momento em que os precos foram coleta-
dos para que fosse captada a resposta dos agentes
ao comportamento inflacionario, garantindo que
a resposta dos mesmos de fato ocorreu ap6s o fato
causador em questdo. Quando encontrado um coefi-
ciente significante para a inflagao geral, introduzimos
também uma outra variavel para verificar a interagdo

da inflacdo com a duracao.”

A heterogeneidade dos produtos foi controlada pela

estimacao feita por subgrupo e pelo componente



multiplicativo de heterogeneidade nao observada,
admitido comum para as duracdes pertencentes a
um mesmo produto elementar.’ Além disso, duracoes
censuradas a esquerda foram eliminadas da amostra e
foiimposta a restricao de que a fungao de risco comum
é constante da duracao de 15 meses em diante.

4. a fungdo de risco comum

A funcao de risco descreve a probabilidade de ocorrer
uma mudanca de preco, dado o tempo transcorrido
desde a altima mudanca de prego. A fungao de risco
comum a todos os precos de um dado setor foi estima-
da para cada um dos subgrupos zerando as covariadas
e admitindo que o componente de heterogeneidade
nao observada assume seu valor médio, isto é, v, =1
. Essas estimativas tornardo possivel a descrigao do
risco de ocorrer uma mudanga de preco para cada
duragao, controlando-se os possiveis efeitos da infla-

¢ao e da sazonalidade sobre esse risco.

As fungoes de risco comum foram estimadas para os
29 subgrupos. Quanto ao formato das curvas, notou-se
que duas caracteristicas sao recorrentes: a inclinacdo
decrescente e os grandes saltos na duragao correspon-
dente a 12 meses. H4 também casos em que o risco cai
rapidamente nos primeiros meses de duragao e depois
diminui com muito mais suavidade, mantendo-se

aproximadamente constante.

Os picos na fungao de risco evidenciam que a mu-
danga de preco depende consideravelmente do fato
de o preco ter se mantido constante por 12 meses.
A mudanga de preco caracteriza-se por esse tipo de
dependéncia da duragao especialmente nos seguintes
subgrupos: aluguel, despesas diversas, ensino escolar,
outras despesas com transporte, recreacao e cultura,
remédios e produtos farmacéuticos e contrato de as-
sisténcia médica. As fungdes de risco desses grupos

descrevem um comportamento de determinagao de

grifico 1 — fungdo de risco comum do subgrupo aluguel

]
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Duragio em meses

* O modelo 1 foi estimado com dummies sazonais mensais e in-

flagao.

precos que se assemelha aquele proposto pelo modelo
de Taylor de contratos escalonados. O Grafico 1, refe-
rente ao subgrupo aluguel, exemplifica esse primeiro

padrao verificado para as fungdes de risco comum:

O risco declinante ao longo das duragdes pode ser
compreendido quando relembramos a alta frequéncia
de mudancas de precos apresentada no primeiro ar-
tigo desta série, bem como a reduzida duragao média
dos precos estimada para a economia agregada, apro-
ximadamente 2,5 meses. Subgrupos com fungoes de
risco decrescentes, especialmente nos primeiros meses
sao: alimentos in natura, alimentos semielaborados, ali-
mentos industrializados, artigos de higiene e beleza,
servigos pessoais, entre outros. Mudancas de preco
nao dependentes da duracado sao descritas por fun-
¢oes de risco comum constantes. Nossas estimativas
mostram que o risco comum de mudanca dos precos
ndo é constante ao longo das duracgbes e, portanto,
o risco também é dependente da duracao do preco
para esses casos. O Gréfico 2, referente ao subgrupo
alimentos in natura, representa esse segundo padrao

verificado para as fungoes de risco comum:
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grifico 2 — fungdo de risco comum do subgrupo alimentos
in natura
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* O modelo 1 foi estimado com dummies sazonais mensais e in-
flacao.

As fungbes de risco comum foram estimadas sub-
traindo-se os efeitos da inflagao geral defasada e da
sazonalidade sobre o risco de mudanga dos precos.
Admitindo-se que essas covariadas sejam suficien-
temente representativas do estado da economia, o
controle dos seus efeitos produz fungdes de risco
comum que descrevem exclusivamente o efeito da
duragao sobre o risco de mudanca dos precos. O
formato dessas fungoes, portanto, pode ser utilizado
para responder a questdes quanto a dependéncia da
duragao. Desse modo, o modelo estimado indica que
amudanca de preco depende da duragao desses pre-
¢os. A dependéncia da duragdo constatada nao exclui
a possibilidade de a mudanca de pre¢o também ser
sensivel ao estado da economia.

5. oimpacto da covariada inflagdo

Ainflacdo geral acumulada fornece, em cada modelo
estimado, uma indicacdo do grau de dependéncia
do estado da economia para a decisdo de mudanga
de precos. A significancia, a magnitude e o sinal dos
coeficientes estimados para essa variavel sao capazes
de mostrar a importancia dessa dependéncia para
cada um dos subgrupos.

Quanto a significancia da variavel inflacao, é possivel

dizer que os subgrupos assumem basicamente um

dos trés padroes: o coeficiente nao é significante; o
coeficiente é significante e o termo de interacdo nao
é significante, e o coeficiente e o termo de interagao
sdo significantes. O primeiro resultado afirma que
a inflacao geral nédo afeta o risco de mudanca dos
precos. O segundo resultado diz que a inflacdo geral
altera o risco de mudanga dos precos e que o impac-
to da inflacdo é proporcional ao longo do tempo. O
terceiro resultado indica que a inflagao afeta o risco
de mudanga dos precos e que o impacto da inflagdo

nao é proporcional ao longo do tempo.

Observa-se que para 9 dos 29 subgrupos a covariada
inflacdo nao afeta de maneira significante o risco de
mudanca dos precos. As mudangas de preco do sub-
grupo aluguel devem ser explicadas por contratos,
sendo consideravelmente dependentes da duracao,
conforme mostrou também a fungao de risco apre-
sentada anteriormente. A inflacdo geral ndo afeta a
frequéncia de mudancas desse subgrupo, mas pode
afetar o tamanho dessas mudangas. Os precos dos
alimentos in natura mudam muito rapidamente, sendo
provével que respondam mais a oscilagdes na oferta
setorial do que ao indice geral de inflacao. A duragao
do preco de roupas, calgados e acessérios de vestudrio
também nao é afetada pela inflagao geral.

Sete dos 29 subgrupos analisados tém a duracgao de
seus precos afetada pela inflagao geral, mas o impacto
da inflacdo ndo aumenta nem diminui conforme a
duragao dos precos aumenta. Verificamos esse padrao
para os subgrupos despesas diversas e outras despesas
com transporte, que também possuem fungdes de
risco com picos para a duragao referente a 12 meses.
A duracao dos precos desses subgrupos depende
consideravelmente da quantidade de tempo que es-
ses precos estdo sem mudar, conforme mostraram as
fungoes de risco, mas depende também do estado da
economia, conforme sugerem os coeficientes estima-
dos para a variavel inflacdo.

A duracao dos precos de 13 dos 29 subgrupos estu-
dados é alterada pela inflacao geral, e o impacto da
inflagao sobre o risco de mudanca dos pregos varia
conforme a duracao dos precos. Para todos os casos, o



impacto da inflagao sobre o risco de mudanga cresce
com a duragao, indicando que o comportamento de
determinacdo de precos pode ser caracterizado por
uma mistura de dependéncia da duracdo e depen-
déncia do estado da economia.

Quanto a direcao do impacto da inflacdo sobre o risco
de mudanca dos pregos, nota-se que esta € positiva
para quase todos os casos. Como esperado, quanto
maior a inflacao geral, maior é também o risco de os
precos mudarem. Quanto a magnitude do impacto
da inflagao sobre o risco, o maior efeito foi observado
para o subgrupo transportes coletivos e o menor para

o subgrupo dos alimentos semielaborados.

Ainflagao geral é apenas uma das inimeras variaveis
capazes de captar a dependéncia do estado da eco-
nomia para a determinacgao de precos. Desse modo,
nao é possivel afirmar que a mudancga de precos em
subgrupos em que o coeficiente estimado para a
inflagdo nao é significante nao seja dependente do
estado da economia. Por outro lado, a inflagao geral
€ uma variavel bastante representativa do estado da
economia e, portanto, para os subgrupos em que o
coeficiente estimado para essa variavel é significante
pode-se afirmar que o risco de mudanca dos precos
é dependente do estado da economia. Como mais de
69% dos subgrupos apresentaram comportamento
de mudanca de preco dependente do estado da eco-
nomia e considerando-se que nédo se pode afirmar
0 oposto sobre os demais grupos, as estimativas
permitem concluir que a dependéncia do estado
da economia para a duragao dos precos € bastante
relevante, aproximando-se as hip6teses do modelo
de Caplin-Spulber.

6. dependéncia do estado da economia e dependéncia
da duragdo dos pregos

Os modelos estimados indicaram, por meio do estudo
das funcoes de risco comum e dos coeficientes da co-
variada inflacdo, que o comportamento de mudanga
de precos pode ser caracterizado por uma mistura de
dependéncia da duragéo e dependéncia do estado da

economia.

O modelo de Taylor pode explicar bem os pregos
de alguns setores, mas nao é capaz de explicar as
mudancas de preco de outros setores. Se os picos
na fungédo de risco verificados para a duragao de 12
meses remetem-nos ao modelo de Taylor de contratos
escalonados, deve-se notar que esse padrao foi verifi-
cado para um ntimero reduzido de grupos. Por outro
lado, se considerarmos que o estado da economia foi
controlado de maneira suficiente pelas variaveis in-
troduzidas no modelo, a inclinagao decrescente das
fungdes de risco também indicaria dependéncia da
duracao, tendo sido verificada em muitos subgrupos.
Assim, estima-se que a dependéncia da duracao esté

presente e que esta assume formatos diversos.

Os testes feitos para a covariada inflacao indicaram
dependéncia do estado da economia para um elevado
ntmero de subgrupos. Verificamos que essa depen-
déncia também assume padroes diversos, a depender
do subgrupo em questao. Ha subgrupos em que um
aumento de x% da inflagdo tem o mesmo efeito sobre
o risco de mudanca dos precos, independente de ha
quanto tempo esses precos estejam vigorando. J4 para
outros subgrupos, um aumento de x% da inflacao
tem efeitos diferentes sobre o risco de mudanca dos
precos, a depender de ha quanto tempo esses precos
estejam vigorando. Esses resultados mostram que a
mudanga de precos, uma vez dependente do estado da
economia, pode responder a esse estado de maneiras

diversas.

Assignificancia dos termos de interagao e a constatacao
da presenca simultanea dos dois tipos de dependéncia
para diversos subgrupos sdo mais uma indicacao de
que o comportamento de mudanga de precos é bas-
tante heterogéneo, ndo sendo facilmente explicado
por modelos de dependéncia exclusiva da duracao
ou por modelos de dependéncia exclusiva do estado

da economia.

7. conclusoes

Os padroes de precificacdo observados na série de
artigos publicada neste boletim Informagoes Fipe de-
vem auxiliar os pesquisadores a desenvolver mode-
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los macroecondmicos mais realistas, aprimorando a
performance das previsdes sobre inflagao e produto e
possibilitando um melhor uso dos instrumentos de
politica monetaria.

Este trabalho fez uso de uma rica e inexplorada base
de microdados do indice de precos ao consumidor da
FIPE. Os dados foram coletados na cidade de Sao Pau-
lo, a maior e mais importante regido econdmica do Pais
e, por isso, os resultados encontrados provavelmente
descrevem bem as caracteristicas da precificacdo no
Brasil. Sdo mais de seis milhdes de cotagdes e mais
de cinco milhoes de variagoes de preco computadas
em um nivel de detalhamento capaz de permitir o
desenho eficaz do comportamento de determinacdo

de preco dos agentes econdmicos.

Neste terceiro e tiltimo artigo da série, a estimacao de
modelos Piece-wise exponencial com heterogeneidade
nao observada incluindo as covariadas inflagao geral
e dummies sazonais revelou fung¢des de risco comum
decrescentes e com grandes saltos na duracao corres-
pondente a 12 meses. Estimou-se, também, que em
69% dos subgrupos analisados o risco de mudanca
dos precos responde a mudangas no nivel inflacio-
nério. Os resultados conjuntos quanto ao formato
da fungao de risco e quanto ao impacto da covariada
inflagdo mostraram a complexidade do processo de
determinagao de pregos adotado pelos agentes, indi-
cando que este provavelmente é explicado, em grande
parte dos casos, por uma mistura de regras do tipo
time-dependent e state-dependent.

As datas recentes das publicacdes dos trabalhos
que utilizaram microdados de indices de precos ao
consumidor para descrever o comportamento de
determinacao de pregos — conforme verificamos no
primeiro artigo desta série, publicado na edigdo de
novembro deste boletim Informagoes FIPE — sao uma
indicacao de que héd ainda muito por desenvolver. No
caso brasileiro, em especial, a primeira publicacdo
ocorreu apenas em 2007. O grande volume de infor-
macoOes da base de dados utilizada neste trabalho,
tanto pelo detalhamento quanto pelo niimero de

observacdes, ¢ uma fonte rica para a continuidade

de pesquisas do género. Muitas outras investigagoes
ainda precisam ser feitas para que as praticas de de-
terminacao de precos na cidade de Sdo Paulo sejam
descritas em profundidade e por completo. Ha ainda
muito trabalho a ser realizado até a construgao de
modelos macroecondmicos bem especificados. E im-
portante, também, que esses modelos sejam mantidos
analiticamente trataveis e, simultaneamente, capazes
de simulagoes realistas e previsoes. Nesse contexto,
uma questao importante para pesquisas futuras seria
identificar quais caracteristicas microecondmicas sao
importantes de se estudar para a macroeconomia e

para a analise de politicas.
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CELINA YUMIKO OzAwA (*)

hipéteses sobre a relacio entre taxas de juros,
el garantias e tempo de relacionamento

s 2

nos contratos de crédito

1. introducdo'

Osbancos sao institui¢des cujas atividades principais
sdo receber depdsitos e conceder empréstimos; ambas
as atividades estao inter-relacionadas. Nas operagoes
de crédito, inadimpléncias podem ocorrer. Se o banco
ajusta o risco cobrando uma taxa de juros mais alta,
ele tende a atrair os clientes mais arriscados (selegao
adversa) e com maior probabilidade de levar adiante
projetos de maior risco (risco moral). A principio, a
existéncia de garantias contratuais pode contribuir
para diminuir este problema, reduzindo a taxa de
juros. No entanto, os trabalhos tedricos e empiricos
nao sao unanimes em estabelecer essa relagdo entre

tais variaveis.

O impacto do tempo de relacionamento nos termos do
contrato também tem predi¢des opostas na literatura.
Por um lado, um longo relacionamento pode resultar
em contratos vantajosos para o tomador devido a
reducao da assimetria informacional. Por outro lado,
um relacionamento duradouro pode se mostrar pre-
judicial ao tomador, pois, ao longo desse processo, o
banco acumula mais informacdes acerca do cliente
que os demais competidores. Essa assimetria faz com
que o banco seja monopolista dessas informacoes,
permitindo a ele cobrar maior taxa de juros e exigir

maiores garantias dos clientes mais antigos.

Este artigo tem dois objetivos: o primeiro é sintetizar
as hipdteses acerca da relacdo entre essas variaveis,
que sera feita nesta edigao; o segundo é testar empi-
ricamente essas hip6teses usando dados de emprésti-
mos de capital de giro provenientes do SCR — Sistema
de Informacoes de Crédito do Banco Central do Brasil,
o que sera realizado na préxima edigdo deste boletim
Informacgoes Fipe.

2. hipdteses empiricas

2.1 relagdo entre taxa de juros e garantia

Existem diversas razdes pelas quais taxa de juros e
garantia possam estar relacionadas negativamente.
Tudo o mais constante, um empréstimo com garan-
tias tende a reduzir as perdas dos bancos em caso de
default. Outro ponto em favor desta hipdtese é que o
problema de risco moral que advém apds a concessao
do crédito é menor quando o empréstimo possui ga-
rantias. As decisoes das firmas tendem a ser menos
arriscadas, pois em caso de inadimpléncia a garantia
pode ser executada. Neste caso a garantia € um meca-
nismo que faz com que o contrato seja exequivel e os
interesses dos tomadores estejam alinhados aos dos
bancos. Finalmente, as garantias ajudam a mitigar os
problemas de selecdo adversa, pois constituem um
importante instrumento sinalizador da qualidade
do tomador. Se os bons pagadores estao dispostos a
ofertar garantia em troca de uma taxa de juros mais
baixa (que os maus pagadores), entdo a garantia € uma
fonte valiosa de informagao, indicando a qualidade de

quem esta tomando o crédito.

Como exemplo de autor que fornece a base tedrica
para esta linha de argumento, pode-se citar Bester
(1985). Utilizando os dados do SCR do Banco Central
do Brasil (cross-section de dez/2003), Rodrigues ef al.
(2004) encontram evidéncias empiricas que indicam
que este resultado é valido para o Brasil. Os dados dos
contratos belgas para pequenas empresas também
fornecem indicios em favor dessa tese (DEGRYSE ;
VAN CAYSEELE, 2000).

No entanto, nem todos os resultados tedricos e
empiricos sao favoraveis a situagao acima descrita
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e a garantia pode estar associada ao maior risco de
crédito. Manove ef al. (2001) elaboram um modelo no
qual os bancos tém menos incentivos a fazer a selecao
adequada dos projetos das firmas (screening) se os
contratos estao protegidos pela garantia (lazy banks).
Ainda, podem existir empresarios demasiado otimis-
tas com o projeto e que estao dispostos a prover todas
as garantias necessarias para obter o financiamento.
Nesse caso, mais garantia implicaria maiores perdas
esperadas pelos credores. Berger e Udell (1990) encon-
tram evidéncias de que existe uma relagao positiva
entre garantia e risco (medida como prémio de risco)

para os dados americanos.

Este debate pode ser resumido em duas hipéteses
relacionadas a situagdes em que o risco pode ou nao
ser observado pelo banco (BERGER; UDELL, 1990):
1) se o banco consegue distinguir clientes arriscados,
entdo a concessdo do empréstimo estara atrelada a
apresentagao de garantias (tomadores arriscados e
empréstimos arriscados ou nao); e 2) por outro lado,
se a informagéao sobre o risco do cliente é privada,
entdo a garantia é apresentada pelos tomadores menos
arriscados (tomadores e empréstimos pouco arrisca-
dos). O primeiro caso é denominado paradigma do
risco observado (sorting-by-observed-risk paradigm) e o
segundo, paradigma da informacao privada (sorting-
by-private-information paradigm).

Esses resultados sdo sintetizados na seguinte hip6-
tese:

Hipétese 1: Se os bancos sdo capazes de distinguir os
clientes pelo risco, a taxa de juros e a garantia sdo varidveis
complementares num contrato de crédito. Por outro lado, na
presenga de assimetria informacional, a garantia serve para
sinalizar a qualidade do tomador e, portanto, essas varidveis
sdo substitutas no contrato de crédito.

2.2. tempo de relacionamento entre o tomador e o
banco

Outro ponto no qual as predicdes da literatura de

crédito sdo divergentes refere-se ao tempo de rela-

cionamento do cliente com a instituigao financeira.
Um longo tempo de relacionamento pode beneficiar
o tomador devido a redugao da assimetria informa-
cional. Inicialmente, os termos do contrato podem ser
desfavoraveis para o tomador, mas ap6s um longo pe-
riodo de relacionamento podem tornar-se favoraveis.
Num contrato de um tinico periodo, o tomador tende
a esforgar-se de modo a diminuir a probabilidade de
perder a garantia. Adicionalmente, num contrato de
longo prazo a promessa de que os termos do contrato
tendem a ser favoraveis no futuro faz com que o toma-
dor se esforce no presente (BOOT, THAKOR, 1994). A
predicao empirica é que tanto a taxa de juros como a
garantia diminuem com o tempo de relacionamento.
Por outro lado, um relacionamento mais duradouro
pode ser prejudicial ao tomador na medida em que os
bancos podem usar essa vantagem informacional para
exercer o seu poder de monopdlio (SHARPE, 1990).
Se este é o0 caso, empiricamente, espera-se que tanto
a taxa de juros quanto a garantia aumentem com o

tempo de relacionamento.

Alguns resultados encontrados na literatura aplicada
sao apresentados na sequéncia. Berger e Udell (1995)
trabalham com as linhas de crédito para pequenas
empresas americanas e testam se um relacionamen-
to mais longo diminui a assimetria informacional e,
por conseguinte, como os termos dos contratos sao
ajustados. Os resultados sugerem que o tempo de
relacionamento € informativo acerca da qualidade do
tomador, reduzindo a taxa de juros e a probabilidade

de o contrato ter garantia.

Por outro lado, os resultados de Ono e Uesugi (2008)
utilizando dados de pequenas e médias empresas
japonesas sugerem que quanto maior o tempo de rela-
cionamento com o principal credor, mais provavel que
o contrato apresente garantia. Degryse e Van Cayseele
(2000), utilizando dados de empresas belgas de peque-
no porte, concluem que o tempo de relacionamento
influi positivamente e o escopo (quantidade de pro-
dutos e servicos comprados do banco) negativamente
na taxa de juros, sendo este tltimo o mais importante.
Resultado oposto é encontrado para a garantia.



Dadas as consideracoes tedricas e empiricas acerca do
tempo de relacionamento entre o tomador e o banco,

a segunda hipétese empirica é resumida em:

Hipétese 2: A taxa de juros e a garantia diminuem com o
tempo de relacionamento se a mesma reduz a assimetria
informacional. Por outro lado, elas aumentam se o efeito do
hold-up predominar.

3. conclusdo

Nesta primeira parte deste artigo, fizemos uma breve
revisao da literatura acerca da relagao entre taxa de
juros e garantia, bem como do impacto do tempo de
relacionamento nos contratos de crédito e sintetiza-
mos em duas hipoteses.

O proximo passo, que sera apresentado na proxima
edicdo deste boletim Informagées Fipe, é testar empiri-
camente essas hipéteses utilizando dados do SCR -
Sistema de Informacdes de Crédito do Banco Central
do Brasil. Em particular, para a relacdo entre taxa de
juros e garantia, corroboramos os resultados obtidos
por Rodrigues et al. (2004), também utilizando dados
do SCR (dez/2003). No nosso caso, utilizaremos uma
extragao mais recente desta base (set/2005) e empre-
garemos distintas técnicas econométricas.
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Kerti pA RocHa GowmeEs (*)

divida publica e risco-pais: um estudo
@‘m acerca dos componentes ndo observados

dessa relacdo (parte 11)

1. dindmica do risco-pais e componentes ndio-
observdveis

Em continuidade a analise desenvolvida na edi¢do ante-
rior deste boletim Informag¢des FIPE, o presente artigo
busca mensurar a presenga de componentes indiretamente
observados na dinamica do risco-pais Brasil. Conforme
exposto anteriormente, fatores como o “estado de animo”
ou “sentimento de mercado” podem influenciar a percep-
¢do de risco dos agentes econdmicos, algumas vezes sem
respaldo nos fundamentos da economia. Tais elementos
explicam a percepgdo de que momentos de maior otimis-
mo sdo acompanhados de risco-pais baixo, ou seja, menor
probabilidade de default; ja em épocas de maior turbuléncia
prevalece o conservadorismo das avaliagdes, ¢ a medida

de risco-pais tende a ser mais alta.

2. metodologia

O método dos modelos de Espaco de Estado (State Space
Model) com aplicag@o do recurso de Filtro de Kalman e
da Suavizagao foi escolhido para o desenvolvimento desse
estudo por apresentar algumas vantagens em relagdo aos
métodos tradicionalmente utilizados. A idéia bésica dessa
abordagem assume que o comportamento de um sistema de
trajetorias no tempo, nesse caso a medida de risco-pais, ¢
determinado por um conjunto de vetores nao-observaveis
(chamado de vetores ou componentes de estado) e por
variaveis observadas (como: Saldo em Contas Correntes e
Divida/PIB), sendo essa relacao especificada pelo modelo
de Espaco de Estado. Baseado na estrutura desse modelo
¢ possivel inferir o comportamento dos fatores e, por con-
seguinte, fazer previsdes por meio de técnicas recursivas

de Suavizagio e/ou Filtro de Kalman.'

Uma das vantagens da metodologia, segundo Durbin

e Koopman (2001), é que os diferentes componentes

que explicam a série, como tendéncia, sazonalidade,
ciclo, em conjunto com os efeitos das variaveis explica-
tivas e de intervencao, saio modelados separadamente
antes de serem incluidos na estrutura de Espago de
Estado. Isso abre ao pesquisador a possibilidade de
identificar e modelar qualquer situagao particular que

requer algum tratamento especial.

2.1. banco de dados

Os dados utilizados no estudo empirico foram extrai-
dos do site do Ipeadata.” A Tabela 1 relaciona todas as
séries utilizadas no decorrer desse estudo.

2.2. modelo: medida de risco-pais na forma de
espago de Estado

A primeira etapa do exercicio empirico compreende a
modelagem da série de risco-pais na forma de Espaco
de Estado, de forma a definir a estrutura do modelo
sobre o qual serao aplicados os recursos de estimagao
da segunda etapa — Filtro de Kalman e/ou Suavizacao.
Para a primeira etapa de selegao do modelo foi utili-
zado o sofware STAMP; ja as estimacoes da segunda
etapa foram realizadas em MATLAB. Vale ressaltar
que a medida de risco-pais considerada é a série de
spread do titulo ptiblico soberano — Bonus Global Re-
publica 40 - emitido pelo governo brasileiro, sendo
esse spread calculado como pontos-base em relagdo
ao titulo do Tesouro dos EUA de mesma maturidade.
Por se tratar de uma emissao governamental e ampla-
mente negociada nas bolsas de valores internacionais,
a diferenca de retorno entre o Bénus Global 40 e o
titulo americano de mesma maturidade, este tltimo
assumido pelo mercado como livre de risco, expdem
o prémio exigido pelos investidores para cobrir os
eventuais riscos de deslocarem seus recursos em di-



tabela 1 — banco de dados utilizado no exercicio empirico

Variaveis Fonte fornecida pelo IPEADATA Descric io
Quadro: Divida liquida do setor publico. Obs.:
. L Divida - total - setor pblico - liquida - Compreende governo federal e Banco Central,
Divida Piublica Total

Medida de Risco-Pais

Produto Interno Bruto (PIB)

Reservas Internacionais

Resultado Primario

Resultado Nominal

Saldo de Contas-Correntes

Série de Divida / PIB

Servico da Divida

Taxa de Cambio

Taxa de Inflagao

Taxa de Juros

R$(milhdes) - BCB Boletim

Bonus global Republica (40) - spread -
(p.p.) - Valor Econémico

PIB - precos de mercado - indice
encadeado - dessaz. (média 1995 = 100) -
IBGE/ Trim.

Reservas internacionais - US$(milhdes) -
BCB Boletim

Resultado primario gov. federal - total -
R$(milhdes) - Min. Fazenda

Resultado nominal (abaixo da linha) -
R$(milhdes) - Min. Fazenda

Transagdes correntes - saldo -
USS$(milhdes) - BCB Boletim

Divida - total - setor ptblico - liquida -
(% PIB) - BCB Boletim/F. Publ. -
BM12 DTSPY12

Servigos e rendas - despesas -
US$(milhdes) - BCB Boletim

Taxa de cambio - R$ / USS$ - comercial -
compra - média - R$ - BCB Boletim

Inflagdo - IPCA - (% a.m.) - IBGE

Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) -
BCB Boletim/M.Finan.

Fonte: site do IPEADATA - www.ipeadata.gov.br .

governos estaduais, governos municipais e empresas
estatais (federais, estaduais e municipais).

Em pontos-base sobre titulo do Tesouro dos EUA.
Série obtida através da média da série diaria.

Fontes: Para 1991-1994: Sistema de Contas
Nacionais Trimestrais Referéncia 2000 (dados
oriundos do banco Sidra). Para 1980-1990:
Indicadores do IBGE: Produto Interno Bruto.

Quadro: Reservas internacionais no Banco Central
do Brasil.

Quadro: Resultado primario do governo central.

Quadro: Resultado primario do governo central.
(Pelo critério (abaixo da linha) com desvalorizagéo
cambial.

Quadro: Balango de pagamentos. Obs.: Metodologia
do Manual do Balango de Pagamentos do FMI (5*
ed., 1993). Também denominada conta corrente.

Quadro: Divida liquida do setor publico.

Quadro: Balango de pagamentos. Obs.: Metodologia
do Manual do Balan¢o de Pagamentos do FMI (5*
ed., 1993).

Quadro: Taxas de cAmbio do real. Obs.: Cotagdes
para contabilidade. Os valores dos dois ultimos
meses sao obtidos na Gazeta Mercantil.

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA).

Quadro: Taxas de juros. Para 1974-1979: fonte
Andima. Dados mais recentes atualizados pela
Sinopse da Andima.
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regao a aquisicao do titulo brasileiro. Ou seja, quanto
maior o prémio exigido por tais agentes, maior serd o
spread pago por tais titulos em relagdo ao americano,
e, por esse motivo, pior a avaliacao de risco por parte
desses investidores.

A modelagem da série e, por conseguinte, a sua
estimacdo, acompanham a metodologia descrita
em Durbin e Koopman (2001). Para a definigao do
modelo determina-se, primeiramente, o conjunto de
variaveis explicativas e diretamente observadas que
podem estar relacionadas com a dinadmica do risco.’
Neste estudo as varidveis sugeridas foram: Taxa de
Juros, Taxa de Cambio, Taxa de Inflacao, Medida de
Risco-Pais, Resultado Primario do Governo, Servico
da Divida do Governo e Saldo de Contas Correntes
e Reservas Internacionais. Definidas tais variaveis,
procede-se com a elaboragao e selecao do modelo.
Suponha que Y, represente a trajetéria da medida de

risco-pais e seja explicado pela seguinte relacao:

k
Yz :Ztat +2Bthjt +ﬂ“zVVt +é,

J=1

onde; =1, ..., 9 (nGmero de variaveis explicativas)

Onde: ¢, - Componente ndo observado diretamente;
X, - Taxa de Juros; X,, - Taxa de Cambio; X3, —
Taxa de Inflacao; X, - Medida de Risco-Pafs;
X;,- Resultado Primario; X;, - Servigo da Divida;
X, = Saldo de Contas Correntes; Xg = Reser-
vas Internacionais; X, - Razao Divida/PIB; %,

- Dummy de Intervengao.

A estrutura desse modelo no ambiente de Espaco de
Estado requer a segregacao dessa relagao em duas
trajetorias: “trajetorias observadas” e “trajetdrias nao
observadas diretamente”. Ou seja, a abordagem de
State Space Model propde estudar separadamente es-
sas duas observagoes por meio da definicao de duas
equacdes: Equagao Observada e Equacao de Estado. A
primeira equacao apresenta a relacdo entre a variavel
a ser estudada, nesse caso a medida de risco-pais (Y,),
os componentes ndo-observaveis (), as variaveis
explicativas (X) e as dummies de intervencao (W,). A

Equacao de Estado, por sua vez, apresenta o formato

atribuido aos componentes nao- observaveis (o),
podendo assumir a forma de tendéncia estocéstica,
tendéncia com ou sem declividade (fixa ou estocés-
tica), elemento de sazonalidade e/ou ciclo. Para esse
modelo, optou-se por nao incluir o elemento de ciclo
no modelo, visto que o tamanho da amostra é pequeno
para exibir esse comportamento. Logo, a Equacao de
Estado inclui os termos de tendéncia e declividade,
sendo ¢, chamado de Vetor de Estado, esse podendo

ser escrito da seguinte forma:

Vetor de Estado: o ;- (u V)

Nesse caso, o parametro v, representa o componente
de declividade nao observado associado ao com-
ponente de tendéncia u, A relacdo entre esses dois
componentes é dada pelas duas equagoes:

Il'lt+l :'th+vt+é:t

Vt+l = Vt + gt

Onde ¢ é o residuo da equagdo de tendéncia e ¢ o
residuo da equagao de declividade, o que torna ambos

0s componentes estocasticos.

O modelo completo que relaciona a Equagao Obser-
vada e a Equagéao de Estado ¢ dado por:

k
EquacioObservada: ¥, = Z.«r, + ZIB]—:X]-: + AW, +¢&, &
~N(©0, o) A

Equacao de Estado: «,,, =T a, +1,, n.~ N(0, o)
Onde:

Y, — representa a medida de risco-pais;

a, — chamado de Vetor de Estado, relaciona os efeitos
dos componentes de tendéncia e declividade

nao observados diretamente na série Y;

Z,— traz os coeficientes que relacionam o vetor de
estado a série Y, (esse coeficiente pode ser fixo
ou variar no tempo);



T, — chamada de Matriz de Transigao, expde a di-
namica do vetor de estado no tempo. Este pode

ser fixo ou variar no tempo.

Os termos o o, sdo chamados de parametros do mo-
delo e séo estimados via maximizacdo de uma fungao
de Verossimilhanca de acordo com o valor assumido

para o vetor de estado inicial — &, ~ N(ey , P)).

O processo de escolha do melhor modelo implica
estimar e analisar a significancia dos coeficientes de
todas as variaveis incluidas na modelagem — variaveis
explicativas, dummies de intervencao, componentes de
tendéncia e de declividade. Em adigao, alguns ajustes
devem ser considerados no modelo, como a inclusao
de intervencgoes sob a forma de dummies e/ou a inclusao
da variavel dependente defasada como variavel expli-
cativa, de forma a corrigir a correlagao dos residuos e
a normalidade dos mesmos. Isso implica analisar os
resultados dos testes de normalidade (Q-Jung Box,
teste alternativo de Doornik-Hansen), dos graficos de
correlograma dos residuos estimados e dos critérios
de informacao (BIC e AIC).* Todas essas analises re-
querem a estimacdo dos parametros do modelo, que,
num primeiro momento, sao desconhecidos, sendo
necessario estima-los a partir de uma suposigao exé-
gena para os valores iniciais. A alternativa empregada
para essa estimagao é a maximizagdo de uma fungao

de Verossimilhanca sob a forma:

n

n 1 v
Logl, =log p(y) =——log(27) - EZ(log F+2)

t=2

Onde

vi=y-a; p(y)= H p(y,Y,_,) :densidade conjunta
= de ylr---ryn /

p | Y1) = N (e, F)) e Y, : 0 conjunto de observagoes
passadas (y1, ..., Vi1)-

F,: avariancia condicional de y,..

Os parametros obtidos sao inseridos nas equagdes
Observadas e de Estado, por meio das quais sdo
calculados os Vetores de Estados e as matrizes Z

e T. Essa iteragado é realizada recursivamente até a

obtengao da convergéncia dos parametros que estao
sendo estimados.” Ap6s vérias estimagdes, o modelo
selecionado para o risco-pais Brasil teve a seguinte
especificagao:

Variaveis Explicativas: Divida/PIB, Saldo em Contas
Correntes, Risco(-1); (Consideradas significantes);

Dummies de Intervengao: Junho/2002 e Setembro/
2002 — tendéncia Outubro/2001 e fevereiro/2004

Componentes nao-observaveis: Tendéncia estocastica
e sem declividade.

Matrizes de Transicao (T e Z): Invariantes no tempo.

Por conseguinte, procedeu-se com a estimagao do
modelo, por meio do recurso de Suavizagao, com o
objetivo de obter a estimacdo dos componentes nao
observados que influenciam a dindmica da série. Essa
etapa do trabalho foi realizada por meio de progra-
macao em ambiente MATLAB. Desse procedimento
resulta que o Vetor de Estado — o — (Componente Nao
Observado) é estimado, ou seja, essa metodologia atri-
bui valores ao vetor a da equacédo. De forma a facilitar
a andlise dos componentes estimados, o resultado é
apresentado na forma de um indice, calculado por
meio da divisdo de cada observagao estimada pela

e
t

média
apenas modifica a escala da trajetdria sem alterar a sua

média de toda a série - -; ou seja, esse indice

dinamica, o que permite analisar em que momentos os
componentes ndo observados atuaram em patamares
acima ou abaixo da média (valor do indice igual a 1)

de todo o periodo em estudo.

3. resultados — sentimento de mercado

A série estimada de Componentes Nao Observados
exibe os momentos nos quais a dindmica da medida
de risco-pais nao é plenamente explicada pelas vari-
aveis explicativas inseridas no modelo, em especial a
variavel Divida/PB, que busca refletir a capacidade de
pagamento da economia. No entanto, as avaliacoes de
risco ndo se circunscrevem apenas a “variaveis fun-
damento” objetivamente conhecidas e diretamente
mensuraveis. Sabidamente, um fator importante que
afeta o risco-pais é aquilo que podemos chamar de
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“estado de animo” ou “sentimento de mercado”, que,
todavia, ndo é diretamente mensuravel e, por isso,
nao é passivel de ser objetivamente considerado na
metodologia tradicional, ou seja, embora presente
de fato na economia, 0 mesmo permanece como algo
subjetivo e ndo quantificado, incorporado ao residuo
das estimacobes tradicionais. Assim sendo, o compo-
nente estimado reflete, pelo menos em parte, esse fator
chamado de “sentimento de mercado”.

A andlise do Gréafico 1 com o indice calculado a partir
dessa estimativa ilustra com relevante significancia a
atuacao desse sentimento nos diferentes momentos
do tempo. Os valores proximos a 1 (um) podem ser
interpretados como representando o nivel médio do
animo dos mercados durante o intervalo de tempo do
estudo; os valores acima dessa média os momentos
de relativo maior otimismo e, da mesma forma, os
valores abaixo de 1 como os momentos de relativo
maior pessimismo da economia. Seguindo esse racio-
cinio, o grafico mostra que para o periodo anterior ao
ataque terrorista nos Estados Unidos (setembro/2001)
o sentimento do mercado era relativamente pessi-
mista dado que o indice permanece préximo de 0,95,
moderadamente abaixo de 1. Nessa interpretacao,
esse relativo “pessimismo” poderia estar ainda re-
fletindo os efeitos da crise da Asia (1997-1999) sobre
paises emergentes como o Brasil. No més posterior a

setembro, a economia é tomada por um sentimento
mais otimista do mercado que eleva o mesmo indice
para proximo de 1,1, movimento esse em linha com
aretomada da confianga dos agentes ap6s o episédio
do ataque terrorista nos Estados Unidos e a sucessiva
reducédo nas avaliagdes de risco.

Ap0s esse momento, a economia brasileira volta a pre-
senciar a atuacao de sentimento pessimista decorrente
da incerteza quanto ao resultado das eleicoes presi-
denciais de 2002. Aqui, novamente, a série do indice
volta a ficar abaixo de 1, atingindo o ntimero préximo
de 0,75, ou seja, lado pessimista do grafico.

No periodo seguinte, o restabelecimento da confianca
dos agentes com as diretrizes do governo Lula eleva
o indice de animo do mercado para cerca de 1,1,
nivel préximo ao visualizado no periodo anterior as
eleigdes de 2002, ou, de outro modo, no lado otimista
do gréfico, indicando a maior atuacao desse fator
positivo sobre a percepgao de risco dos agentes.
Movimento semelhante também pode ser visto nos
primeiros meses de 2004, quando a retomada de cres-
cimento do PIB brasileiro parece induzir percepgoes
otimistas e o indice atinge o valor acima de 1,2, maior
valor alcangado na histéria da série estudada, ou seja,
momento onde o componente de animo do mercado,
nesse caso o otimismo, parece atuar de maneira mais

determinante sobre as avaliagdes de risco.

grifico 1 — indice da série de componente nio observado estimado para o modelo de risco-pafs
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No periodo posterior a abril /2004, o indice de animo
de mercado oscila em torno da média até meados
de julho/2007, quando a mesma medida volta a
permanecer ligeiramente abaixo de 1, lado pessi-
mista do grafico. O periodo coincide com uma fase
relativamente tranquila da economia, com auséncia
de grandes choques e turbuléncias tanto no cenério
interno como externo. Esse comportamento pode
indicar uma relativa estabilidade da influéncia do
sentimento do mercado sobre as avaliagoes de risco
dos agentes. Em fins de 2007, fatores como a crise
imobilidria americana comecam a impactar de forma
negativa o animo dos mercados, levando o indice para
patamares abaixo, porém préximos, de 1, sinalizan-
do o inicio da atuacdo de fatores pessimistas sobre a
dinamica do risco.

4. consideracoes finais

A interpretacdo do Grafico 1 como a representagao
da trajetéria do indice de “sentimento de mercado”
no tempo é plenamente viavel e relevante nesse es-
tudo. Tal medida, mensurada por meio da estimacao
do modelo de risco-pais Brasil na forma de Modelo
de Espaco de Estado, e exibida aqui sob a forma de
indice —i.e., do Componente Nao Observado —, pode
ser entendida como mais uma variavel explicativa na

modelagem do risco-pais.

Fica evidente que o comportamento desse componen-
te assume uma forma mais volatil durante o periodo
mais instavel da série — setembro/2000 a abril/2004
— em resposta, principalmente, a trés intervencoes
ocorridas nesse periodo: ataque terrorista de 11 de
Setembro/2001, elei¢bes presidenciais no Brasil em
2002 e estagnacao do PIB em 2003.

Assim, o estudo traz importantes contribuicoes ao ten-
tar demonstrar em quais momentos o comportamento
da série de risco-pais encontra respaldo nas variaveis
de fundamentos econémicos ou responde de forma
mais acentuada a fatores nao facilmente mensuraveis.
Uma maior atuacdo desses componentes pode indicar
um excesso de otimismo ou pessimismo entre os agen-
tes da economia, distanciando o movimento dessas

variaveis dos seus reais fundamentos. Nesses casos,

a atuacgao da politica publica deve ocorrer de forma
cautelosa para controlar a expectativa do mercado,
dado que as avaliagdes dos agentes carregam elevado
componente de “sentimento de mercado”. Ao contra-
rio, em momentos nos quais a percepgao de risco tem
pouco espaco para atuacao de tais fatores, o governo
pode atuar de maneira mais decisiva na melhoria dos
fundamentos macroeconémicos do pais.

Portanto, essa informagao torna-se relevante para a
tomada de decisdes, tanto na esfera ptblica ou pri-
vada, visto que auxilia no entendimento do cenario
econdmico que se instala no momento, bem como
indica o grau de vulnerabilidade do pais a fatores

externos ao controle do governo.
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a mulher no turbulento inicio

do século 21"

Di1va BeNEvIDES PINHO (¥)

@é’ﬂ

Exaltada por historiadores e analistas politicos, a “re-
volugéo silenciosa” das mulheres teve um pico inter-
nacional de “protestos agressivos” na década de 1960,
mas tende, atualmente, a buscar a parceria masculina
para que ambos possam se fortalecer pela cooperagao
ao invés de se enfraquecerem pela oposicao.

Essa tendéncia, alids, ja foi destacada pela propria
Betty Friedan,” a grande lider feminista dos EUA
nos anos 1960, ao reconhecer, recentemente, que as
mudancas no decorrer das tltimas décadas impoem a
alianca entre homens e mulheres para sua luta contra
os efeitos perversos da competitividade da economia
de mercado.

1. do lar para importantes e variadas atividades

No século 20, marcado por intenso e rdpido progresso
tecnoldgico, a trajetoria do trabalho da mulher passou
do limitado mundo do lar e da familia para postos
de responsabilidade em todos os setores, inclusive
naqueles até entdo considerados dominios exclusivos
dos homens. Atualmente, porém, a Internet, modernos
notebooks e sofisticados celulares facilitam a combi-
nagao de atividades do lar e de prestacdo de servigos
profissionais a distancia.

As principais consequéncias econdmicas, sociais e po-
liticas da entrada da mulher no mercado de trabalho
tornaram-se mais visiveis quando jovens solteiras e
casadas da classe média comegaram a se profissionali-
zar no decorrer do século 20, periodo que Hobsbawm
denominou Era de Ouro.’

2. da Era de Ouro a crise no final de 2008

Essa Era teve 30 anos de prosperidade, com inicio

apos as grandes catastrofes internacionais do século

20 (duas Grandes Guerras, Grande Depressao, dita-
duras nazista, fascista e outras formas de governo
autoritdrio) e término na segunda metade da década
1970, quando a recessao e a estagnagao econdmica
mergulharam o mundo em tumultos e incertezas.

Durante os 30 anos de dinamismo econdmico, o
mundo ficou mais rico, produziu bens e servicos em
grande quantidade e variedade; o padrao de vida
melhorou; o progresso nos setores de comunicagao
e de transporte encurtou as distancias entre pessoas
e nagoes, entre pensamento e agao. Acelerou-se o
crescimento demogréfico e, com ele, houve o aumento
da populagao universitaria, marcada pela presenca
feminina, a principio timida, mas crescente a partir
da década de 1960. A agricultura perdeu espaco para
florescentes atividades urbanoindustriais, o éxodo
dos ruricolas “inchou” a periferia das metrépoles,
e o trabalho do proletariado urbano deixou de ser
predominantemente bragal.

Ao mesmo tempo, a Europa se enfraqueceu como polo
de poder, riqueza, cultura e civilizagao e, com ela, o
eurocentrismo, enquanto os EUA fortaleceram-se po-
litica, econdmica e tecnologicamente, ultrapassaram a
fase do bipolarismo com a implosao da URSS e domi-
naram hegemonicamente o mundo até a decadéncia
da “era Bush” e o surgimento de novas perspectivas
com a eleicao de Obama (final de 2008).

A"alternativa Barack Obama” nos EUA significou, para
o mundo, a esperanca em uma “outra América” — cora-
josa, nao violenta, democrética, defensora dos direitos
humanos, disposta a aceitar a pluralidade e a reabrir
o didlogo com os recém-chegados a cena da histéria
(inclusive paises emergentes e “povos inimigos”).

Ainda no final de 2008 houve outro fato importante:
a grande reviravolta que abalou a economia mun-



dializada com o estouro da bolha de crédito imobili-
ario nos EUA (subprime) desencadeando a pior crise
mundial desde a Grande Depressao dos anos 1929/30
derrubou Bolsas, espalhou panico pelos mercados
financeiros mundiais e sacudiu a economia real de
todos os paises.

Com o decorrer do tempo, varias rupturas afetaram
também — e profundamente — a Familia como prin-
cipal ntcleo de continuidade da espécie humana e
de sua socializacdo. A mulher assumiu importantes
papéis sociais e profissionais como profissional libe-
ral, empresaria, assalariada de empresas ptblicas e
privadas, operdria da indastria ou trabalhadora rural.
E como mae, continua sendo importante agente de

transmissao de valores e de progresso social.

Todavia, estdao ocorrendo varias distor¢des de dificil
correcao. Por exemplo, diante da crise que se instala, a
atual necessidade de enxugar custos indica tendéncia
de aumento da substituigao de homens por mulheres
com a mesma escolaridade, nas empresas privadas e

publicas, porque elas aceitam remuneragao menor.

Mas além da discriminacao salarial, persiste a dupla
jornada de trabalho das mulheres, apesar de aliviada,
atualmente, pela moderna tecnologia aplicada aos
trabalhos do lar, bem como as facilidades de “ fast
food” nas cidades. No Brasil, entretanto, faltam ade-
quadas estruturas de apoio, especialmente creches,
transporte escolar, cursos de 1° e 2° graus em tempo
integral, programas educacionais que enfoquem o
modelo de familia e de lar que esta sendo esbogado,
bem como uma nova divisao de trabalho dos casais
no lar, quando ambos trabalham para prover as ne-
cessidades da familia.

3. perspectivas de mais mudancas

3.1 forca politica crescente

Torna-se também evidente que a forca politica das
mulheres estd crescendo desde o aumento do mo-
vimento feminista nos EUA, na década de 1960,

liderado por elites intelectuais femininas e apoiado

por mulheres da classe média e de outros segmentos
sociais, em todo o mundo ocidental, inclusive nos

paises emergentes.

3.2 grandes mudancas na estrutura da Familia

Por outro lado, as mudangas que em todo o mundo,
neste final de século, vém abalando as principais
instituigdes sociais, estao provocando importantes
transformacoes nas caracteristicas basicas da familia,
como declinio do casamento formal, enfraquecimento
do patriarcado, divisao legal do patrio poder entre o
marido e a esposa, e deterioragao da familia nuclear,
que foi o grande modelo da sociedade ocidental nos
séculos 19 e 20.

3.3 outras mudangas

Relativamente aos padrdes de conduta sexual, parce-
ria e procriacdo registra-se o aumento dos divorcios,
das separacdes e do ntimero de mulheres-chefes-do-lar,
sem a corresponsabilidade de um companheiro. A
crescente profissionalizacdo da mulher impde a pos-
tergacdao da maternidade até por volta dos 40 anos
para que a mulher possa se afirmar, o que aumenta
os problemas da distancia cultural entre as geragoes

dos pais e dos filhos.

Ao mesmo tempo, modifica-se o papel da juventude
feminina e masculina, que deixa de ser apenas um
estdgio preparatorio para a vida adulta. Alias, o pré-
prio conceito de idade torna-se multidimensional,
desvinculado dos modelos comportamentais rigidos
que até entao norteavam as sequéncias das diferentes
fases do ciclo da vida humana (infancia, adolescéncia,

maturidade e velhice).

4. necessidade de reformulacio organizacional

E cada vez mais urgente a necessidade de formas
organizatdrias mais abrangentes, tanto no lar quanto
nos locais de trabalho, para atendimento da demanda
atual das mulheres e casais que trabalham fora o dia
inteiro, e também de mulheres sozinhas e homens

divorciados ou separados, para que possam assumir,
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individualmente, a responsabilidade de cuidar dos
filhos (consolida-se o modelo da “maée solteira” e ga-

nha espaco o modelo do “pai solteiro”).

Em sintese, além da necessidade de reformas que
oferecam melhor infraestrutura para a mulher, é
preciso reciclar a mulher jovem e adulta para a nova
cultura deigualdade do género, ja que ela é a principal
responsavel pela transmissao, aos filhos, da heranca

cultural e dos padrdes de comportamento social.

1 Na Sessao Solene de instalagdo do I Forum Nacional de
Género, Cooperativismo e Associativismo (Brasilia, 19a 21 de
novembro de 2008), promovido pelo Ministério da Agricul-
tura, Denacoop e Coordenagao de Autogestao Cooperativista,
foi homenageada a Prof? Dr? Diva Benevides Pinho por seus
estudos e pesquisas sobre o Género Cooperativo.

Ao agradecer as autoridades, a homenageada dirigiu-lhes um
apelo de apoio a participacao plena e conjunta de mulheres
e homens nas atividades das cooperativas, e de priorizagao
da educacao e do treinamento como meios de fortalecimento
da igualdade do género nas cooperativas.

2 Em entrevista a revista brasileira Veja (30/08/1995), Betty
Friedan defendeu a necessidade de unido entre homens e
mulheres para a construgao de uma comunidade que trans-
cenda a divergente politica de grupos de homens e mulheres
separadamente.

3 Hobsbawm, Eric. A era dos extremos. Sao Paulo: Cia das Letras,
1995.

(*) Economista, advogada e professora titular da Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sao
Paulo, Diva Benevides Pinho organizou e presidiu a Comissdo de
Género e Desenvolvimento Integrado em Cooperativas (GEDEIC),
da Organizagio das Cooperativas Brasileiras junto a ACI, durante
a gestdo de Roberto Rodrigues na direcdo da Alianca Cooperativa
Internacional (Genebra, Suica), de 1967 a 2000.

(E-mail: dbpinho@uol.com.br).
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politica cultural brasileira:
de Freitas Valle a Rouanet

1. introdugio

Desde o inicio de 2007, diversas iniciativas e discus-
sOes tém movimentado artistas, criticos e instituicoes
publicas a respeito dos rumos da politica cultural bra-
sileira. Ponto capital da pauta sdo os eventuais efeitos
da Proposta de Emenda Constitucional 150/2003, que
sugere um aumento no volume de recursos destinados
a Cultura. Juntamente com a PEC, destaca-se o chama-
do Plano Nacional de Cultura, lancado na Camara em
junho de 2008 pelo entao secretario-executivo e atual
ministro da Cultura Juca Ferreira, que propoe uma
expansao da abrangéncia da Lei Rouanet, principal
mecanismo de captagdo de recursos para atividades
culturais no Pafs.

Além de demonstrar a atualidade do tema, a discussao
convida as diversas cadeiras da Academia a uma refle-
xao a respeito da questao cultural no Brasil. Trata-se,
neste sentido, de um momento oportuno para uma
anéalise econdmica pragmatica a respeito do papel
do Estado quando do fomento de atividades de tal
género, a promogao de politicas pablicas no campo
artistico, dentre outros temas ligados a Economia da
Cultura.

E, portanto, com tal objetivo que iniciamos uma série
de trés artigos. No primeiro, realizamos uma breve
revisdo histérica, abordando alguns dos principais
momentos e topicos refentes as politicas culturais
no Brasil do século 20, desde seus antecedentes, nos
anos da Republica Velha até a configuracao do atual
esquema de captacao, cujas linhas foram sedimenta-
das na gestao Francisco Weffort. Em segundo artigo,
debrugamo-nos especificamente sobre os dados e
os valores referentes a captacdo de recursos através
da Lei Rouanet para o periodo 1999-2008, buscando

analisar eventuais tendéncias e padroes. Por fim,
complementamos a discussao com um exemplo foca-
lizado, analisando a situagdo no campo da indtstria
cinematografica, um dos mais importantes subsetores

culturais favorecidos pelas leis de captagao.

2. elite e producio cultural na Belle Epoque

E dificil falar da histéria da politica cultural no Brasil
sem se referir a nomes e fatos especificos. Grande
parte disso deve-se a importancia dos mecenas no meio
cultural nacional. O mecenas é um ator que, embora
lateral a estrutura intelectual, possuiu (e ainda possui)
suma importancia no campo artistico. Mediante a
utilizacao de seu poder politico e social (no contexto
da Reptiblica Velha, uma heranga da estrutura pa-
triarcal dos tempos do Império), controlava o campo
intelectual e a ‘arte oficial’ com a distribuicdo de
auxilio financeiro ou apoio institucional a um grupo

de artistas privilegiados.

No final do século 19 e inicio do século 20, encontra-
remos os melhores exemplos de mecenato privado e
desse carater essencialmente “pessoalista” quando da
distribuicdo de estimulos ao mundo cultural. Basta
observar os exemplos que o critico literdrio Brito Broca
descreve em seu Vida Literdria no Brasil, para se ter uma
ideia da complicada rede de relagdes entre escritores e
sumidades publicas na Capital Federal dos anos 1900.
Também em Sao Paulo se observard a influéncia das
poderosas familias cafeicultoras, como os Prado ou
os Penteado, detentores dos mais influentes “saldes”
culturais.

Curiosamente, é do préprio cerne desses “bardes da
cultura” que surgirdo as primeiras iniciativas para

uma formalizacédo e institucionalizagao do estimulo
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cultural. Em 1912, por exemplo, iniciaram-se as ativi-
dades do Pensionato Artistico de Sao Paulo, instituto
que fornecia bolsas a artistas locais que quisessem
aprimorar seus estudos na Europa. A criagao do
Pensionato deve-se, em grande parte, aos esforgos do
politico, cafeicultor e possivelmente o mais influente
mecenas de Sao Paulo, o Senador José Freitas Valle
(CAMARGOS, 2001).

Uma analise histérica mais acurada, entretanto, nos
mostra como mesmo ap0s a criagdo desses primeiros
organismos oficiais o pessoalismo seguiu dominando
na politica cultural. Exemplo disso é que tanto o es-
cultor Vitor Brecheret quanto a artista plastica Anita
Malfatti, dois simbolos do modernismo paulista e
amigos pessoais de Freitas Valle, conseguiram obter
as bolsas do Pensionato, ainda que ambos ja tivessem
ultrapassado a idade-limite para obtencao do beneficio
(Ibidem, p.161-167).

3. a Era Vargas e o Ministério Capanema

Como em varios outros ramos da vida social e eco-
nomica do Pafs, a Era Vargas representa uma grande
inflexao nos rumos da politica cultural. Muito disso
esté ligado a figura de Gustavo Capanema Filho, que,
em 1934, assumiu o Ministério da Educacéo e Satide
Publica, 6rgao que, a época, era responsavel pela
conducéo dos assuntos culturais. O Ministério de Ca-
panema trouxe uma série de inovagdes ao panorama
cultural brasileiro, sendo a construcédo do edificio-sede
no Rio de Janeiro, obra assinada pelo arquiteto Le
Corbusier, o simbolo da modernidade de sua gestao
(Cf. SCHWARTMAN et alli, 2000).

Boa parte do sucesso das iniciativas do ministro
deve-se a presenca de artistas e intelectuais em seu
gabinete: dentre as figuras que assessoraram ou man-
tiveram relacoes executivas com Capanema destacam-
se Mario de Andrade, Candido Portinari, Ltcio Costa
e Afonso Arinos de Melo Franco, sem falar no poeta
Carlos Drummond de Andrade, que deteve o titulo de
chefe de gabinete (Cf. Ibidem; MICELI, 1979).

Outro artista que desempenhou papel de relevo ao
longo da Era Vargas foi o maestro e compositor Heitor

Villa-Lobos, que assumiu, em 1932, a Superinten-
déncia de Educagao Musical e Artistica (SEMA). De
fato, pode-se dizer que a musica desempenhou papel
fundamental no plano de formagao de uma identida-
de politica e cultural no Brasil nos anos Vargas, nao
apenas pelas iniciativas de Villa-Lobos, mas também
pela criacao da Radio Nacional, importante veiculo
tanto de integracao nacional quanto da propaganda

varguista.

4. Sdo Paulo dos anos 1950 e os anos militares

Se o pds-guerra representa uma diminuicao do
dinamismo Estatal dentro do mundo artistico, nao
se pode dizer que o periodo ndo tenha registrado
acontecimentos culturais significativos. Serd, desta
vez, na opulenta metrépole paulistana, as vésperas
de comemorar seu IV Centenario, que encontrare-
mos a emergéncia de um novo padrao de fomento

cultural.

Maria Eliezer Galvao nos sugere que tanto o verti-
ginoso crescimento paulistano do comeco dos anos
1950 quanto a ascensao da elite industrial fizeram
da cidade um palco de grande efervescéncia cultural
(GALVAO, 1981). Sao exemplos dessa “euforia cul-
tural” o surgimento de diversos cinemas e teatros
pela cidade — destacando-se a chamada Cinelandia
Paulistana, um verdadeiro polo exibidor na regidao
do Centro Novo e a criagao do TBC (Teatro Brasileiro
de Comédia). E também no periodo que surgem as
grandes colecoes de artes plésticas, como o Museu
de Arte de Sao Paulo (MASP), e que se organiza a
primeira Bienal Internacional de Arte de Sdo Paulo,
sem falar na criacdo da grande empreitada cinema-
tografica brasileira, a Companhia Cinematografica
Vera Cruz, em 1949.

O ponto em comum entre todas essas atividades foi
a natureza privada de sua organizagao. Uma vez
mais, figuras de importantes familias paulistanas
despontam na promocao de tais eventos. O industrial
Francisco Matarazzo Sobrinho (Ciccillo Matarazzo) e
sua esposa Yolanda Penteado sdo os simbolos da elite
local dos anos 1950 e a eles vincula-se a criagdo da Vera
Cruz, da Bienal e também do MAM (Museu de Arte



Moderna). E possivel, nesse sentido, ver na Sao Paulo
dos anos 1950 uma oposicdo aos anos varguistas, com
um relativo recrudescimento do centralismo estatal na
conducao do fomento cultural e certa retomada das
iniciativas ligadas aos grandes mecenas ou grupos da
sociedade civil.

O vigor da Sao Paulo do IV Centenario, entretanto,
nao poderia estender-se eternamente e ja em meados
dos anos 1960 d4 mostras de exaustao. Nao vem ao
caso esmiugar os condicionantes locais que determi-
naram a perda do dinamismo cultural da cidade. Mais
importante, parece-nos, sao os eventos que abalaram
a ordem social nacional: o golpe de 1964 alterara uma

vez mais os rumos da politica cultural brasileira.

Em linhas gerais, embora os anos do regime militar
sejam marcados poridas e vindas da politica cultural,
pode-se dizer que, pelo menos até 1975, observa-se
um novo viés centralizador, com a renacionalizacao
do fomento as artes. Alguns exemplos dessa tendéncia
sdo: a criagdo da Embrafilme, de 1969 (sobre a qual
voltaremos a falar posteriormente), a organizagao
do Departamento de Assuntos Culturais (DAC), em
1972, bem como o lancamento do Programa de Acao
Cultural (PAC) em 1973 (Cf. ARRUDA, 2003).

5. de Ney Braga a Sérgio Paulo Rouanet: o
surgimento das leis de incentivo

Em 1974, no inicio do governo Geisel, 0 paranense Ney
Braga assumiu a pasta do Ministério da Educagéao. Seu
ministério representou uma nova inflexao nos rumos
da politica cultural no Brasil. A bibliografia é unanime
em reconhecer que o ponto central de sua gestao, no
tocante a questdo cultural, foi a criacdo da Fundagao
Nacional da Arte (FUNARTE), em 1975, 6rgao cuja
finalidade era “promover, estimular e desenvolver
atividades culturais no Brasil”. A pesquisadora Ma-
ria Arminda Arruda, por exemplo, vé na criagdo da
FUNARTE a abertura para um dos mais importantes
momentos da Histéria da Politica Cultural brasileira:
a fundacao do Ministério da Cultura em 1985, no

governo Sarney.

A fundagao do ministério ficou, uma vez mais, a cargo
de um intelectual de renome, desta vez o economista
Celso Furtado (ARRUDA, 2003). As diretrizes cul-
turais do final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990
acompanharam as demais transformagoes politicas
e econOmicas do Pais. Também na cultura, o Estado
foi abandonando o papel “indutor” para tornar-se
“regulador”. Em 1986 surgiu a Lei Sarney, primeira
versao de uma lei de incentivos. Em 1991, reformada
eampliada, a Lei Sarney foi rebatizada de Lei Rouanet,
referéncia ao entao secretario de cultura, o filésofo
Sérgio Paulo Rouanet. Em 1992, no governo Itamar
Franco, a Cultura voltou a ter status de ministério,
sendo Antonio Houaiss seu ministro, entre 1992
e 1993. Foi também nesse ano que surgiu a Lei do

Audiovisual.

Foi em meio a tal processo que, em 1995, o académico
paulista Francisco Weffort assumiu a pasta no governo
Fernando Henrique Cardoso, 14 permanecendo até o
final do segundo mandato de FHC. A gestao Weffort,
como pretendemos demonstrar no proximo artigo da
série, foi marcada pela intensificacdo e ampliacao dos
mecanismos de estimulo, em grande concordancia
com as demais reformas liberalizantes empreendidas
nos anos 1990. Até que ponto, entretanto, os anos
Weffort e de seus sucessores, Gilberto Gil e Juca Fer-
reira, representaram, de fato, um momento de saida
do Estado na conducao e no fomento cultural, sera o
tema de nossos préoximos artigos.

6. conclusdo

O artigo acompanhou a evolucao da politica cultural
brasileira desde seus antecedentes na Reptblica Velha
até o inicio dos anos Fernando Henrique Cardoso e
da gestao Francisco Weffort. A despeito de grandes
transformagoes ao longo do século, a politica cultural
mostrou um certo padrao “ciclico”, intercalando pe-
riodos de aumento da presenca do Estado (como no
Ministério Capanema, durante os anos Vargas ou as
diversas iniciativas levadas a cabo durante a Ditadura
Militar) e periodos dominados pela iniciativa privada

(como na Sao Paulo dos anos 1950).
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Outra tendéncia que pode ser observada ao longo das
décadas foi a forte presenca de artistas e de intelectuais
em postos-chave, assessores, conselheiros ou mesmo
como figuras centrais — secretarios e ministros — das
pastas ligadas a cultura. De Carlos Drummond de
Andrade e Heitor Villa-Lobos nos anos 1930, passando
por Celso Furtado, Antdnio Houaiss, Sérgio Paulo
Rouanet, Francisco Weffort até o recente Ministério
Gilberto Gil, a presenca de artistas e intelectuais vem
se mostrando uma constante no decorrer da Historia

da Politica Cultural brasileira.
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SERGIO ANDRE CASTELANI (*)

¢q  eficiéncia economica e reclamagoes

s 2

trabalhistas — evidéncias empiricas

1. introducdo

O artigo desta edicdo conclui a sequéncia de estudos
do tema “Reclamacgobes Trabalhistas e Eficiéncia Eco-
nomica’, iniciada ha trés edi¢oes. O primeiro artigo
introduziu o tema e mostrou a principal relagao entre
eficiéncia e métodos de resolucao de conflitos traba-
lhistas, no Brasil e no mundo. Mostramos que sistemas
de acordos prévios, se bem utilizados, podem gerar
maior eficiéncia econdmica, aumentando o bem-estar

da sociedade.

Ja no segundo artigo, vimos que caso um sistema de
acordos prévios ocorra sob determinadas condicoes
em que hé informacao incompleta e estruturas de
incentivos “desvirtuadas”, tal eficiéncia pode nao ser
atingida, e mais ainda, os custos para a sociedade neste

caso podem até aumentar.

Mais especificamente, vimos que um sistema préprio
utilizado no Brasil —as CCPs (Camaras de Conciliacao
Prévia) podem ser analisadas através de um modelo
tedrico de barganha de Nash, cuja abordagem nos
forneceu o seguinte resultado: nos acordos prévios
realizados nas CCPs, em que o sistema de resolugao
caracteriza-se como um sistema de jogos repetidos'
com a informagao incompleta a respeito de quais se-
riam os resultados de tais acordos na Justica (a priori)
pelos jogadores,” se um dos jogadores adota estraté-
gias de jogo cuja demanda minima é muito superior
ao payoff que poderia obter se cumprisse sua ameaga
de levar o caso a Justica, ocorre um problema grave
denominado “Miopia Intertemporal”, o qual culmina
com o fim do sistema de acordos prévios entre estes

agentes’ nas CCPs.

Neste caso, o sistema de resolugdo por acordos prévios

nao funciona, e, por conseguinte, seu principal obje-

tivo — aumentar a eficiéncia econdmica da sociedade
desafogando a Justica e diminuindo os custos legais
para firmas e trabalhadores — nao é atingido. Mais
ainda, caso a utilizacdo das CCPs seja obrigatéria,’ a
resolugao dos conflitos torna-se ainda mais custosa a

sociedade, indo contra seu principal objetivo.

Além disto, vimos que caso o problema de Miopia
Intertemporal venha a acontecer, suas motivagoes po-
dem ser as preferéncias intertemporais dos jogadores,
que podem ser interpretadas ou como uma alta taxa de
desconto do jogador que sofre de tal Miopia, ou como
a superestimacao da taxa de desconto intertemporal

do outro jogador® por parte do jogador “miope”.

No atual artigo buscaremos verificar, de acordo com
evidéncias empiricas, se os resultados do modelo
tedrico descrito no artigo anterior de fato se aplicam
a realidade. E uma tentativa de verificar se, na pra-
tica, o nao funcionamento do sistema de CCPs em
determinado setor da economia ocorreu devido a
possivel ocorréncia de “Miopia Intertemporal”. Além
disso, buscaremos analisar se tal problema, caso esteja
ocorrendo, tem como motivagao as preferéncias inter-
temporais (ou a taxa de desconto intertemporal) destes

jogadores nos casos de reclamagodes trabalhistas.

Por fim, concluiremos a sequéncia dos trés artigos aqui
publicados retomando as principais conclusdes de
cada um e fazendo algumas ressalvas e consideragoes

finais a respeito do tema.

2. banco de dados

Para realizar nossas estimagoes empiricas, realizamos
uma pesquisa de campo para coletar dados de 10
empresas do setor de seguranca privada do Estado
de Sao Paulo.’ Ao total, foram obtidos 413 casos de
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reclamacoes trabalhistas, dos quais 164 foram solucio-
nados com acordos feitos na Justica do Trabalho e 249
foram solucionados com acordos feitos em Camaras
de conciliagio prévia.”

Para cada caso, foram observados os seguintes con-
juntos de varidveis: processamento da reclamagao
— variavel dummy que assume o valor zero se o caso
foi resolvido por conciliacdo prévia, e 1 se o caso foi
resolvido na Justica do Trabalho; data da reclamacao;
nimero de empregados da empresa; caracteristicas
individuais dos reclamantes (género, anos de estudo,
naturalidade, estado civil, nimero de dependentes,
periodo trabalhado na empresa e a tltima remune-
ragao mensal recebida); pauta da reclamacao (itens
que foram pedidos pelo reclamante em cada uma das
reclamacdes”); valores envolvidos (valor final recebido
pelo reclamante, qual o valor oferecido pela empresa,
e qual o valor pleiteado pelo reclamante inicialmente);
data da solucao final do caso.

Recolhidos os dados, alguns tratamentos necessarios
foram dados a este conjunto de variéveis observadas.’
Essencialmente, como cada trabalhador foi envolvido
nas reclamacdes e como cada um dos casos teve um
inicio e solucao final em diferentes datas, todos os
valores envolvidos e também a tltima remuneracao
mensal recebida pelo empregado foram devidamente
corrigidos a fim de tornar possivel a comparagao de
cada um dos casos pela regressao. Corrigimos a tlti-
ma remuneracao recebida pelo valor acumulado da
inflacdo (utilizando o IPCA) entre a data da demissao
do trabalhador e o més de agosto de 2007. J& o valor
final recebido foi corrigido também pela inflagao
acumulada entre a data da solugéo final do caso e o
més de agosto de 2007.

3. metodologia

Para verificarmos se o problema de Miopia Intertem-
poral de fato existe em um determinado segmento
que tenha um sistema de acordos prévios, escolhemos
um banco de dados em que tal sistema de conciliagao
prévia ja existiu, mas passou a ser desacreditado até
entrar em decadéncia e desaparecer. Em seguida,
buscamos verificar se as condigdes deste sistema de
conciliagao eram consistentes com as condigdes para
a ocorréncia de Miopia Intertemporal: verificamos

se os diversos acordos prévios podiam ser classifi-
cados como uma série de jogos repetidos, ou seja,
verificamos se nossa série de casos de reclamacgdes
trabalhistas resolvidas nas conciliagdes prévias apre-
sentava sistematicamente as mesmas empresas e
trabalhadores (ou representantes dos trabalhadores)
em diversos casos com as mesmas caracteristicas de
pauta de reclamacao e valores envolvidos.

Em seguida, passamos a verificar se seu fracasso se
deveu ao problema de Miopia Intertemporal. Para que
isto tenha ocorrido, é necessério que a demanda mini-
ma de um dos jogadores tenha sido demasiadamente
alta com relacdo ao payoff que este jogador obteria se
levasse o caso a Justica do Trabalho. No entanto, é
impossivel mensurarmos a demanda minima dos
jogadores, pois esta é uma variavel individual nao
revelada durante a negociagao e que dificilmente pode
ser expressa em algum tipo de unidade de medida.
O mesmo problema ocorre na mensuragao dos payoffs
que estes jogadores obtém, pois estes também sao
variaveis sem uma unidade de medida bem definida
e de cunho individual de dificil observagao.

Para contornar estes problemas, utilizamos a seguinte
estratégia: apesar de nao conseguirmos medir nem
os payoffs nem as demandas minimas dos jogadores,
sabemos que quanto maior for a indenizagao ou o va-
lor do acordo pago ao empregado, maior deve ter sido
seu payoff e menor deve ter sido o payoff auferido pelo
empregador. Desta forma, se tomarmos um grupo de
casos de reclamagoes resolvidas por acordos prévios
e 0s compararmos com casos de caracteristicas muito
semelhantes, observando que aqueles resolvidos na
Justica pagam indenizacoes maiores do que aqueles
resolvidos com acordos prévios, podemos inferir que
os payoffs gerados pela Justica do Trabalho para o em-
pregador (Jogador 2) sdo consideravelmente menores
do que os payoffs que este auferiu nos casos resolvidos
por acordos prévios.

Neste caso, sabemos que os payoffs recebidos pelo Joga-
dor 2 em acordos prévios sao maiores do que os payoffs
recebidos por este mesmo jogador se este resolvesse o
caso na Justica. No entanto, o que queremos descobrir
é se ademanda minima do Jogador 2 é razoavelmente
maior do que o payoff que este auferiria caso resolvesse

a reclamacéo na Justica.



Sabe-se que acordos prévios s6 ocorrem se os payoffs
resultantes sdo maiores do que as demandas minimas
de ambos os jogadores. Além disso, a Miopia Inter-
temporal implica o fim do sistema de conciliagao pré-
via. Dessa forma, se os payoffs do empregador forem
mais altos nos acordos prévios do que os obtidos na
Justica em um grupo de casos em que o sistema de
conciliagao prévia fracassou, ha forte indicio de que a
demanda minima em pelo menos parte destes casos
era superior aos possiveis payoffs que poderiam ser
auferidos se estes tivessem sido resolvidos na Justica
do Trabalho.

Em outras palavras, observar repetidamente maiores
payoffs para um dos jogadores na Justica com relagao
aos payoffs que este mesmo jogador poderia obter nos
acordos prévios das CCPs é um forte indicio de que a
demanda minima em pelo menos parte destes casos
era muito superior ao payoff da Justica, uma vez que
se tal demanda minima demasiadamente elevada
deste jogador nao existisse, muito provavelmente os
acordos teriam se concretizado de tal maneira que
este jogador teria ganho payoffs nos acordos prévios
cujos valores seriam muito mais préximos aqueles da
Justica. Neste caso, ndo poderia ocorrer o problema
de Miopia Intertemporal, e o sistema de conciliacdo
consequentemente nao teria fracassado.

Em termos praticos, se tomarmos um grupo de casos
de reclamacgoes trabalhistas de um sistema de con-
ciliagdo prévia que faliu, e compararmos casos de
caracteristicas semelhantes que diferiam apenas na
sua instancia de resolucao (Justiga do Trabalho ou por
acordo prévio), e ainda se verificarmos que em média
as indenizagoes pagas na Justica eram sistematica-
mente maiores do que os valores acordados nas con-
ciliagoes prévias, temos um indicio de que o Jogador
2 sofria do problema de Miopia Intertemporal.

E como ja argumentamos, isto ocorre porque nestes
casos é bem provéavel que a demanda minima destes
jogadores era muito superior ao payoff que este joga-
dor poderia ganhar com sua ameaca de levar o caso
a Justiga do Trabalho.

Deste modo, nossa estratégia para a verificacdo da

ocorréncia do problema de Miopia Intertemporal foi

a seguinte: tomamos nosso banco de dados com o
conjunto de casos de reclamacoes trabalhistas com
alguns casos resolvidos na Justica e outros por acordos
prévios, e estimamos uma regressao que tem como
variavel dependente o valor final recebido (corrigido
pelainflagdo entre a data de demissao do trabalhador
e agosto de 2007) sendo explicada por uma série de
caracteristicas dos trabalhadores, algumas caracte-
risticas das empresas, pela pauta da reclamacao, pelo
periodo trabalhado pelo trabalhador na empresa, e

finalmente pelo processamento da reclamagao.

Esta altima variavel é a variavel-chave para nossa
andlise, pois seu coeficiente na regressao nos indi-
cara se existe ou nao diferenca nos valores recebidos
para casos resolvidos nas CCP’s e casos resolvidos na
Justica do Trabalho. Conforme argumentamos, caso
esta diferenca exista, hd um indicio de que um dos
jogadores estd recebendo payoffs em acordos prévios
muito além daqueles que poderia receber na Justica.
Isto, aliado ao fato de que o sistema de conciliacdo
estudado faliu, indica que muito possivelmente a
demanda minima deste jogador em pelo menos al-
guns dos casos era demasiadamente alta em relagao
ao payoff que lhe seria devido na Justica do Trabalho.
Sendo assim, é provavel que tenha sido o problema
de Miopia Intertemporal o causador da faléncia do

sistema de conciliacao prévia neste segmento.

Especificamente, tal resultado ocorre quando o coe-
ficiente da variavel processamento é positivo e sig-
nificante, pois neste caso os acordos feitos na Justica
do Trabalho pagam em média valores finais maiores
aos reclamantes do que acordos feitos nas cimaras de
conciliacao prévia. Se este for o caso, existe grande
chance de o problema de Miopia Intertemporal estar
ocorrendo nas CCP’s, o que pode ter levado ao seu

fracasso subsequente.

4. resultados empiricos

Apbs alguns testes e consideracoes sobre quais va-
riaveis deveriam ser inclusas nas estimacodes (ver
CASTELANI, 2008), o principal resultado obtido
encontra-se na Tabela 1."
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tabela 1 — resultado da estimacio sobre o valor final
recebido

Valor final recebido através do acordo

Constante 2,771 NUmero de 40,046
(1,27)* dependentes (0,02)
Descanso Semanal 0,11 -0,01
(0,09) Anos de Estudo (0.01)
. 0,002 . 0,046
Adicional Noturno (0,07) Naturalidade (0,07)
0,104 A 0,318
Horas Extras (0,10) Género 0.19)
Multa de FGTS 0,051 Processamento 0,39
(0,15) (0,14)*
Lo 0,093 Ef. Fixo da 1,275
Ferias (0,08) Empresa 1 (0,20)*
Décimo 0,042 Ef. Fixo da 0,306
Terceiro (0,14) Empresa 2 (0,21)
0,139 Ef. Fixo da 0,575
Reflexos (0,11) Empresa 3 (0,26)"
0,045 Ef. Fixo da 1,433
Interval y '
miervalo (0,11) Empresad  (0.16)"
Multas (167 e 177 0,071 Ef. Fixo da 0,765
CLT) (0,13) Empresa 5 (0,21)*
Vale-Transporte ¢ 0,016 Ef. Fixo da 0,215
Alimentacéo (0,08) Empresa 6 (0,17)
¢
Aviso 0,194 Ef. Fixo da 0,781
Prévio (0,14) Empresa 7 (0,13)*
Reclamagao de 0,058 Ef. Fixo da 0,864
Outros ltens (0,09) Empresa 8 (0,26)*
Logaritmo da 0,526 Ef. Fixo da 0,926
Remuneragéo (0,19)* Empresa 9 (0,026)*
Periodo 0,00042
(0,00004)*
Obs 410
R 0,61

Nota: desvios padrao robustos entre parénteses; * indica significan-
cia a 5%; ** indica significancia a 1%.

O primeiro resultado que se destaca é o fato de que

nenhum dos coeficientes dos itens da pauta de re-

clamacao é significante individualmente, o que é
bastante interessante. Para confirmar tal resultado,
fizemos abaixo um teste conjunto da significancia de
todos os itens da pauta, e concluimos que também

. ~ p P 11
conjuntamente a pauta nao é significante.

Este resultado chama a atenc¢ao para o modo como sao
realizados os acordos, pois ele indica que a pauta de
reclamacao ndo importa para determinar o resultado
final do acordo. Isto poe em diivida o senso de justica
dos acordos, além da racionalidade dos agentes ao
realizarem tal acordo, pois possivelmente os agentes
nao se importam com a pauta para a realizagao do
acordo, dando importancia apenas aos valores que
podem ser auferidos. Além disso, para os acordos na
Justica, esta evidéncia é uma possivel indicacao de que
a propria Justica ndo olha para a pauta da reclamagao
aorealizar acordos, o que mostra um desvirtuamento
da funcao principal do érgao, que deveria observar
os itens a fim de poder promover acordos justos in-

dividualmente.

Quanto as caracteristicas dos individuos, chama aten-
¢ao em nossos resultados que as tinicas qualidades
significantes para determinar o valor final dos acor-
dos sdo a remuneracao recebida por este individuo e
o periodo trabalhado na empresa, ambos com sinais
positivos, conforme esperado. E verdade que seus
coeficientes sdo muito préximos a zero, mas como
indica a estatistica t de cada um dos coeficientes, nao
podemos negar que estes coeficientes sao diferentes

de zero.

Ja as caracteristicas naturalidade, género e anos de
estudo nao apresentam coeficientes significantes.
Isso significa que trabalhadores com maior grau de
instrucdo nado se aproveitam de um possivel maior
conhecimento para auferir maiores valores nos
acordos, o que é bom em termos de justica, ja que os
acordos ndo devem propiciar ganhos por assimetria
de informacao neste sentido. Além disso, o fato de
naturalidade e género ndo importarem para explicar
os valores dos payoffs recebidos nos acordos mostra
que nao ha preconceito na decisao, o que é positivo

para que os acordos sejam justos.



Finalmente, passemos a anélise de nossa varidvel-
chave: o processamento da reclamagao. Como pode-
mos notar, esta variavel possui coeficiente bastante
significante, mesmo a 1%, e positivo. O valor de seu
coeficiente é de 38,96%. Em se tratando de uma
varidvel dummy, a elasticidadel2 correspondente a
este coeficiente é de 47,65%, o que significa dizer que
acordos realizados na Justica pagam 47,65% a mais
do que acordos realizados nas CCPs, em termos re-
ais. Este resultado é bastante interessante e, logo de
inicio, mostra que as empresas possuem um ganho
significativo em termos de custos ao realizar acordos
nas CCPs.

Assim, como a elasticidade da variével processamento
é 47,65%, em média existe uma diferenca sistematica
na resolugdo dos casos de reclamacao trabalhista,
em que o payoff do Jogador 2 (empresario) é regular-
mente maior quando o caso é resolvido por acordos
prévios do que quando € resolvido na Justica, e em
consequencia o payoff auferido pelo Jogador 1 deve ser
sistematicamente menor nas mesmas circunstancias.
Assim, aparentemente é possivel inferir que em pelo
menos parte dos casos estudados a demanda minima
de um dos jogadores era relativamente muito superior
ao payoff que este poderia estar obtendo na Justica do
Trabalho (ou seja, o payoff respectivo de sua ameaga),
o que significa que muito provavelmente este jogador
(2) sofreu de Miopia Intertemporal.”

No entanto, existe uma importante ressalva sobre este
resultado. Na maioria das vezes, quando um acordo é
realizado na Justiga do Trabalho, existe um custo adi-
cional ao reclamante (no caso, os trabalhadores) que
em geral nao ocorre em casos de acordos nas CCPs:
o custo dos advogados contratados pelo trabalhador
para defendé-los na Justica. Isto porque nas CCP’s nao
existe a presenca obrigatdria do advogado, ja que na
maioria dos casos o proprio sindicato dos trabalhado-

res prové um representante para estes.

Dessa forma, pode-se argumentar que, como em geral
os advogados cobram como comissao ao reclamado
cerca de 30% do valor do acordo, mesmo que casos

resolvidos na Justica do Trabalho apresentem acordos

30% mais caros aos reclamados nas CCPs, ainda assim
pode-se considerar que o valor liquido dos acordos
em si, para o trabalhador, nas diferentes instancias de
processamento s6 sera diferente caso essa diferenca
seja superior a 30%, ou, dito de outra forma, caso os
valores pagos na Justica do Trabalho paguem mais de
130% dos valores acordados nas CCPs para casos e
caracteristicas semelhantes. Ao realizarmos um teste
para saber se a elasticidade de 47,65% é estatisticamen-
te diferente de 30%, concluimos que tal diferenca nao
existe estatisticamente.

Com isto, em média os acordos realizados nas CCP’s
nao estariam gerando payoffs ao Jogador 1 (trabalha-
dores) sistematicamente menores do que os acordos
realizados na Justiga. Este resultado significa que
todo o payoff adicional recebido pelo trabalhador na
resolucao dos casos na Justiga do Trabalho é repassado
para os seus advogados; portanto, em termos liquidos,
o payoff recebido pelo Jogador 1 na Justica do Trabalho
ounas CCP’s assume, em média, o mesmo valor. Mais
ainda, o empregador pagar em média 30% a mais nos
casos resolvidos na Justica comparativamente aqueles
resolvidos por acordos prévios significa apenas que
o custo adicional de resolugao dos casos pelo érgao
publico esta sendo pago pelo Jogador 2, e os tinicos
beneficiados sdo os advogados dos trabalhadores, que
figuram simplesmente como um tipico exemplo de

“rent seekers” envolvidos neste sistema.

No entanto, tal ressalva nao implica que o problema
de Miopia Intertemporal nao esteja ocorrendo ou
tenha ocorrido. Como em média os payoffs recebidos
pelo jogador 1 sdo iguais na Justica do Trabalho ou
nas CCPs, existem alguns empresarios que pagam
mais do que 30% nestes acordos enquanto outros de-
sembolsam menos do que 30%. Isto porque este é um
resultado médio e o desvio padrao das indenizagoes
é diferente de zero.

E como existem ao menos alguns empresarios que
estejam pagando menos do que 30%, nestes casos os
reclamantes estao recebendo menos nos acordos pré-
vios do que poderiam receber na Justica, e portanto

tém um incentivo a parar de resolver os seus casos
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nas CCP’s, especialmente se estes individuos forem

avessos ao risco.

Isto ocorre porque se espera que na Justica os payoffs
recebidos tenham varidncia (ou risco) pequena, ja
que se assume que a Justiga € “justa” e portanto paga
sempre valores proximos em casos com caracteristi-
cas semelhantes." E se em média o jogador 1 (avesso
ao risco) recebe o mesmo na Justica ou nas CCPs,
e existe um risco de este receber um payoff menor
do que o minimo esperado indo as CCPs, torna-se
uma estratégia dominante a este jogador resolver os
casos na Justica conforme este jogador verifica que
seus payoffs tém sido, em média, iguais em ambos os
sistemas de resolucao.

E se observarmos o intervalo de confianca (a 95%)
do coeficiente de nossa variavel processamento e
aplicarmos o cédlculo da elasticidade de Halvorsen
e Palmquist (1980), veremos que nossa elasticidade
varia neste intervalo de 11,75% a 95%, o que é um
forte indicio de que existem empresarios que estao
pagando tanto mais de 30% na Justica quanto menos
de 30%. Com isto, é bastante provéavel que de fato
existam os empresdrios com Miopia Intertemporal

neste segmento, conforme explicamos acima.

Como vimos no artigo anterior, um dos possiveis
motivos ou agravantes para a ocorréncia de tal Miopia
pode ter sido uma taxa de desconto muito elevada por
parte dos trabalhadores."

Para verificarmos esta possibilidade, realizamos
alguns testes estatisticos. Mais especificamente, bus-
camos analisar se os trabalhadores em nossa amostra
possivelmente teriam uma alta taxa de desconto

intertemporal.

Para isto, primeiro verificamos os possiveis motivos
econdmicos que poderiam suportar a evidéncia de que
os trabalhadores podem dar muito valor aos periodos
recentes relativamente a periodos mais longinquos. E
tais motivos existem: as CCPs constituem uma solucao
muito mais rdpida ao impasse da reclamagao do que
a Justiga do Trabalho,"* como podemos verificar na
Tabela 2.

tabela 2 — meses passados entre a demissdo e a resolugio
na Justica (média)

Justica CCP

14,03 1,32

Assim, existe um incentivo para que os trabalhadores
aceitem acordos prévios, mesmo possivelmente re-
cebendo valores menores do que aqueles pagos pela
Justica, em especial se estes trabalhadores tiverem
uma taxa de desconto intertemporal elevada.”

Dito isto, passamos para o teste empirico para verificar
se possivelmente a taxa de desconto dos trabalhadores
em nossa amostra é elevada. Para isto, realizamos o
seguinte experimento: estimamos novamente nosso
modelo estrutural por OLS de maneira robusta, con-
forme a especificacdo final a que chegamos, com a
diferenca de que desta vez trouxemos nossa variavel
“valor final recebido pelo reclamante” a valor presente
para a data de solugao final da reclamagao, conside-
rando o periodo passado entre esta data e a data da
demissao do trabalhador.

Fizemos isso pois, como em média os casos passados
pelaJustica do Trabalho demoram muito mais a serem
solucionados do que os casos submetidos as CCP’s, é
de se esperar que mesmo que as indenizagdes pagas
nas diferentes instancias de resolu¢do nao apresentem
diferencas significativas quando medidas em termos
reais, tal diferenga possa desaparecer quando estas
indenizacbes sdo medidas em termos presentes, desde
que se utilizem taxas de desconto suficientemente
altas.

Em outras palavras, medimos os valores pagos nas
indenizacbes de cada caso corrigindo estes valores por
diferentes taxas de desconto intertemporal que assu-
mimos para os trabalhadores aplicadas para periodo
entre a demissao do trabalhador e data da realizagao
do acordo prévio ou na Justica. Como os acordos na
Justica pagam em média 47% a mais do que os acordos
nas CCP’s, e como também os acordos na Justica tém
um periodo muito maior entre a demissao do traba-
lhador e a data da realizagdo do acordo, é de se esperar

que quando descontamos estes valores por taxas de



desconto cada vez mais altas, tais valores igualem-se
ou convirjam para um tinico valor em que, em termos
presentes, um trabalhador com alta taxa de desconto
esteja recebendo a mesma indenizagao na Justica ou
nos acordos prévios.

E para observarmos se isto ocorre, basta estimarmos
novamente a regressao, corrigindo o valor final re-
cebido para seu valor presente com diferentes taxas
de desconto, e entdo verificarmos se o coeficiente de
nossa varidvel processamento € significante. Caso
seja, e considerando que tal coeficiente é positivo,
mesmo a valores presentes e considerando sua taxa
de desconto intertemporal, o trabalhador ainda assim
estaria recebendo um payoff maior na Justica do que
nas CCP’s, e com isso, poderiamos descartar a hipétese
de que a Miopia Intertemporal tem no nosso estudo
como um de seus motivos uma alta taxa de desconto
intertemporal dos trabalhadores. No entanto, caso o
coeficiente passe a ser nao significante estatisticamen-
te (ou, dito de outra forma, caso o coeficiente passe
a ser estatisticamente igual a zero), podemos argu-
mentar que mesmo recebendo um valor monetério
corrente menor do que o que lhe seria provido pela
Justica do Trabalho, o trabalhador é de fato indiferente
quanto a resolver os casos na Justica ou nas CCP’s, o
que possibilita que, conforme j& argumentamos, a
Miopia Intertemporal do empresario seja incentivada
caso este perceba tal taxa de desconto elevada por
parte do trabalhador.

Realizamos tais regressoes para quatro taxas de des-
conto: primeiro para uma taxa de desconto igual a
inflacdo acumulada no periodo entre a demissao do
trabalhador e a data da resolucao do conflito, e depois
para taxas de desconto respectivamente a 3%, 4% e 5%
ao més'’ neste mesmo periodo. Os resultados foram:

tabela 3 — elasticidades do processamento em relagio ao
valor final recebido a valor presente sob diferen-
tes taxas de desconto

Taxa de desconto Processamento
Intertemporal
Coeficiente  Elasticidade (%)  p-valor
Inflagéo 0,47 59,60 0,00
3% 0,28 32,04 0,03
4% 0,21 22,78 0,11
5% 0,13 14,25 0,33

Como podemos observar, os coeficientes da variavel
processamento que observamos para cada uma das
regressoes sao estritamente decrescentes conforme
aumentamos a taxa de desconto intertemporal assu-
mida para os trabalhadores, sendo eles, respectiva-
mente para as taxas de desconto iguais a inflacdo, a
3%,a4%,e ab5%,de 46%; 27% 20% e 13%. Mais ainda,
verificamos que estes coeficientes sdo cada vez menos
significantes, e a partir de uma taxa de desconto de
4% ao més nao existe significancia do coeficiente nem

mesmo a 10% de tolerancia.

Este resultado é bastante importante, e nos dd umindi-
cio de que caso os trabalhadores estudados realmente
tenham uma taxa de desconto muito elevada, eles de
fato tinham incentivo a aceitar acordos prévios feitos
nas CCP’s, mesmo que estes estivessem pagando em
termos liquidos valores menores do que as indeniza-

cOes pagas na Justiga.

5. conclusées e consideragoes finais

Eficiéncia econdmica e reclamacodes trabalhistas
possuem, como pudemos verificar nos trés artigos
passados, uma correlagao muito robusta. Menos re-
clamac6es certamente implicam maior eficiéncia, uma
vez que custos de transacdo sao economizados a cada
litigio evitado entre trabalhadores e empregadores.

Por este motivo, em muitos lugares do mundo, dife-
rentes abordagens tém sido testadas e aplicadas para
reduzir o nimero de ocorréncias de tais reclamacoes,
no intuito sempre de reduzir custos das empresas e
melhorar sua estrutura produtiva. Conforme mos-
tramos, as ADR’s utilizadas ao redor no mundo tém
tido relativo sucesso, indicando que é perfeitamente
possivel alcancar maior eficiéncia econémica com
um pouco de criatividade na solucao de conflitos
trabalhistas.

No Brasil, entretanto, este quadro é um pouco dife-
rente. As Camaras de Conciliacdo Prévia, apesar de
serem uma Otima ideia para desafogar a Justica do
Trabalho e economizar custos legais, ndo tém apre-
sentado resultados muito positivos. Pior ainda, em
alguns mercados, o resultado tem sido desastroso,
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e tal sistema entrou em faléncia e representou nada
mais do que um custo adicional em cada processo,
pois se tornou apenas uma fase intermediaria entre
a reclamacao e sua solugao na Justica.

A depender dos comportamentos dos trabalhadores
e empregadores na realizagdo dos acordos prévios, e
caso o sistema ndo proveja uma estrutura de incenti-
vos adequados, tal sistema estara fadado ao fracasso
e de nada adiantaré para atenuar os custos atrelados
ao uso excessivo da Justica.

Mas o que poderia ser feito para recuperar este sis-

tema?

A melhoria mais aparente consiste em reduzir a
demanda minima do agente que vem sofrendo de
Miopia Intertemporal, de modo que este nao force
acordos muito desvantajosos a outra parte caso exista
informacdao incompleta.

No entanto, realizar na prética tal melhoria é uma
questdo bastante complexa, e merece estudos mais
detalhados. Mas a principio podemos sugerir, por
exemplo, algum tipo de conscientizacdo de empresa-
rios e trabalhadores, expondo o problema da Miopia
Intertemporal, e mostrando como estratégias baseadas
em demandas minimas muito elevadas podem levar
a faléncia do sistema, implicando maiores custos a
serem arcados por ambos os agentes no futuro em
detrimento de pequenos ganhos a um tinico individuo
no presente.

Finalmente, é certo que outras melhorias ainda podem
contribuir para o melhor funcionamento dos sistemas
de conciliacao prévia. Conforme argumentamos, esta
é provavelmente a extensao mais natural deste estudo.
Outra possibilidade seria desenvolver outros tipos
de ADR’s no Brasil. Este é o caminho para desafogar
a Justica do Trabalho e assim gerar maior eficiéncia

econdmica nas relagdes produtivas brasileiras.
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1 Este é o caso das CCPs quando os trabalhadores e/ou empre-
gadores sao representados por algum representante. Para
mais detalhes, ver Castelani (2008) ou boletim Informacdes
Fipe (edicao passada).

2 Sendo esta uma hipétese bastante realista. Ver Castelani
(2008).

Ver edicao passada do boletim Informagoes Fipe.
Para maiores detalhes, ver Castelani (2008).

Ver edicao passada do boletim Informacoes FIPE.

A U s W

Os dados nos foram gentilmente fornecidos pelo SESVESP —
Sindicato das Empresas de Seguranca Privada do Estado de
Sao Paulo.

7 Utilizamos o banco de dados descrito gragas ao Sindicato das
Empresas de Seguranga Privada do Estado de Sao Paulo, que
se disponibilizou em abrir as portas de suas empresas afiliadas
e nos forneceu as informagoes necessérias ao estudo.

8 Paracada um destes itens, criou-se uma dummy que adquire
forma 1 caso o item esteja presente na reclamagao, e 0 caso
nao tenha sido requerido no caso em questdo. Sao estes
itens: descanso semanal remunerado (dsr); adicional de
periculosidade noturno; horas extras; Multa do FGTS; férias,
139; reflexos calculados sobre os itens anteriores; intervalo de
descanso; multas dos artigos 147 e 167 da CLT; vale-transporte
e vale-refeicdo; aviso prévio; e outros.

9 Neste artigo, ressaltamos apenas os tratamentos principais
dados as varidveis. Para maiores detalhes, ver Castelani
(2008).

10 Para maiores detalhes técnicos sobre a metodologia e resulta-
dos adicionais, ver Castelani (2008). O estimador utilizado
foi o estimador de MQO robusto a heteroscedasticidade.
Tal estimador foi escolhido apds diversos testes. Para mais
detalhes, ver Castelani (2008).

11 Ver Castelani (2008).

12 Ver Halvorsen e Palmiquist (1980) para detalhes deste cal-
culo.

13 Lembrando que é bastante provéavel que exista informacao
incompleta neste sistema de jogos, pois, conforme argumen-
tamos anteriormente, é praticamente impossivel argumen-
tarmos que os jogadores sabem quais sao os payoffs finais
exatos que podem auferir em qualquer que seja a instancia
de resolugdo dos casos de reclamacao trabalhista antes que
tais casos sejam resolvidos.

14 O que ja argumentamos ser bastante comum na Justica do
Trabalho brasileira.

15 O que na verdade representa um poder de barganha do
empresario maior do que o do trabalhador.
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No nosso proprio banco de dados, podemos verificar alguns
casos em que os acordos foram realizados no mesmo dia
da demissao do trabalhador, enquanto os casos da Justiga
demoram pelo menos um més para serem resolvidos.

Outros motivos que levam os trabalhadores a possuirem
uma alta taxa de desconto intertemporal e consequen-
temente a aceitar payoffs mais baixos porém recebidos
rapidamente sao a renda familiar baixa e a necessidade de
sanar suas dividas de curto prazo durante o periodo em
que se encontram desempregados. Para maior discussao,
ver Castelani (2008).

Lembrando que a inflagio média mensal do periodo foi
sempre muito menor do que 3% ao més.

(*) Mestre em Economia pelo IPE-USP.
(E-mail: sacastelani@yahoo.com.br)
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