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SUMARIO EXECUTIVO

O presente estudo estima o impacto do rompimento da Barragem de Fundao em Minas
Gerais, ocorrido em 2015, sobre o Produto Interno Bruto (PIB) ou renda agregada dos

estados de Minas Gerais e Espirito Santo, conjuntamente.

Desastres tecnolégicos ou naturais provocam perdas de fluxos de produgao e renda.
Essas perdas podem impactar a atividade econdmica através de diferentes canais
como: (i) interrupcéo de atividades produtivas diretamente afetadas (e.g., parada da
producao mineral); (ii) perda de producao devido a perda de ativos (e.g., perda da
producao agropecuaria devido a destruicdo da terra produtiva ao longo da bacia e
perdas em outras atividades pela degradac&o de outros recursos naturais, como a pesca
€ a caga, entre outros); (iii) perda de producao ao longo da cadeia produtiva (e.g.,
reducdao de producdo e fornecimento de insumos para as atividades produtivas
diretamente afetadas); (iv) efeitos macroeconémicos gerais (e.g., queda no nivel da
atividade econdmica devido a queda na demanda agregada por perda de renda dos
consumidores e/ou receitas tributarias dos governos); (v) efeitos negativos permanentes
no crescimento econémico (e.g., mudangas nas percepgdes de riscos que levam a
redugéo de investimentos nas areas afetadas); e (vi) aumento na produgéo e renda
devido aos esforcos de reparagéo e reconstrucdo que podem estimular as atividades

econdmicas.

O impacto nos fluxos de producao e renda em uma economia pode ser medido através
do Produto Interno Bruto (PIB). Esse indicador mede o total de bens e servigos finais
produzidos por pessoas, empresas e instituicdes residentes em uma localidade. E uma
medida de geragao de riqueza que também corresponde ao nivel de renda agregada da
economia que, por sua vez, esta intimamente relacionada ao nivel de consumo das
familias; este ultimo considerado um importante determinante de bem-estar social.
Variagdes no PIB podem ser interpretadas como mudangas no estado geral da
economia e variagdes do PIB per capita (PIB dividido pela populagdo) medem a variagao

na renda média dos individuos.

O presente estudo apresenta uma analise sobre o impacto do rompimento através de
uma perspectiva macroecondmica dos estados diretamente afetados — Minas Gerais e
Espirito Santo. Nessa abordagem € possivel capturar os impactos de forma que se
consiga captar agregadamente a propagacao do efeito entre os setores, municipios e
pessoas que inicialmente podem n&o ter sido atingidos, mas que sentiram as

consequéncias do mesmo, por ter perturbado toda a cadeia produtiva.
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O impacto do rompimento da barragem no PIB e renda agregada dos estados de Minas
Gerais e Espirito Santo sdo estimados conjuntamente. Analisa-se os dois estados
conjuntamente devido a proxima conexdo econdmica que existe entre eles,
principalmente em setores importantes para ambos, como o setor de extracido. Para
atingir esse objetivo, elabora-se uma avaliagdo de impacto cuja abordagem se baseia
na construgdo de um estado hipotético cuja trajetéria de PIB e demais caracteristicas
econdmicas sdo semelhantes aquelas observadas nos dois estados com a excegao de
nao ter sofrido o rompimento da barragem. Esse estado hipotético busca representar o
que teria sido a trajetoria do PIB e renda agregada caso ndo houvesse ocorrido o
rompimento. Para isso, utiliza-se o método de controle sintético desenvolvido por Abadie
e Gardeazabal (2003) e Abadie et al. (2010). Esta metodologia € amplamente utilizada
em estudos de impactos econémicos de desastres e consiste em obter pesos 6étimos
para os demais estados nao afetados de modo a compor um estado hipotético que
melhor ajuste a trajetéria do PIB de Minas Gerais e Espirito Santo no periodo anterior
ao rompimento. Ao comparar o PIB ou renda agregada de Minas e Espirito Santo com
o PIB ou renda agregada desse estado hipotético no periodo pds-rompimento, &

possivel mensurar o impacto no seu nivel de produgao e renda agregada.

Essa abordagem possui varios desafios. Por exemplo, i) as condicbes econdmicas em
2015 eram adversas para o Brasil; ii) parte da variagdo do PIB dos estados foi devida a
conjuntura econémica; e iii) outros estados também apresentaram contragdes da
atividade econdmica. Essas dificuldades trazem incertezas em relagdo as estimacgdes
pontuais, portanto, constroi-se cenarios alternativos dentro do qual os valores do
impacto podem variar. Os cenarios variam em fungéo do grupo de estados e seus pesos
relativos que entram na composicdo do estado hipotético. Isso, por sua vez, varia em
fungéo das variaveis consideradas (séries de PIB e demais variaveis relacionadas) e
dos anos pré-rompimento considerados. Ademais, utilizam-se duas séries de PIBs, a
série observada através dos dados das Contas Nacionais do IBGE e a série ajustada
para os valores do PIB que eliminam os disturbios causados pelas flutuacdes dos precos

do minério de ferro.

A Tabela 1 a seguir apresenta os valores do impacto no PIB para os anos de 2015 e
2016 em valores de reais de 2016 para todos os cinco cenarios ou situagdes
contrafatuais consideradas no estudo. Levando-se em conta todos os cenarios
alternativos, os impactos negativos para os anos de 2015 estdo no intervalo de R$ 31,71
bilhdes a R$ 41,48 bilhdes, que correspondem a uma perda de 4,36% e 5,63% no PIB
contrafactual de 2015, respectivamente. Para 2016, estima-se de R$ 39,53 bilhdes a R$

56,46 bilhdes, que correspondem a uma perda de 5,70% e 7,95% no PIB contrafactual
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de 2016, respectivamente. No acumulado dos dois anos, estima-se que o impacto no

PIB dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo varia de R$ 74,62 bilhdes a R$ 97,38

bilhoes.

10
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Entre todos os cenarios considerados, o estudo considera os contrafactual 2 e
contrafactual 3 aqueles que apresentam possivelmente as melhores estimativas haja
visto que provém dos modelos que apresentaram os melhores ajustes. As perdas
estimadas utilizando a série de PIB observada no contrafactual 2 sdo de R$ 35,39
bilndes e R$ 40,11 bilhdes em 2015 e 2016, respectivamente. Essas perdas de renda
correspondem a 4,87% e 5,78% dos PIBs contrafatuais de 2015 e 2016,

respectivamente. A Figura 1 a seguir apresenta o resumo dos resultados selecionados.

Figura 1 — Impactos estimados selecionados do rompimento da Barragem de
Fundao no PIB de MG e ES (R$ bilh6es de 2016)
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Fonte: Elaboragéao propria (2019).

Ademais, utilizando os resultados dos PIBs contrafatuais, pode-se também estimar o
impacto do rompimento sobre a variagdo do PIB observado no intervalo de anos antes
e depois do rompimento. A queda do PIB de Minas Gerais e Espirito Santo entre os
anos de 2014 e 2016 foi de R$ 96,62 bilhdes De acordo com os resultados do cenario
contrafactual 2, estima-se que R$ 40,11 bilhdes (41,51%) do valor dessa queda sdo

atribuidos ao rompimento.

Por fim, € importante ressaltar que existem limitagées no uso do Produto Interno Bruto
como medida de perda de fluxo de producao e renda. Primeiro, existe uma delimitagcao
espacial. O PIB é medido por regides (e.g., estados) e os efeitos econbmicos do
rompimento podem ser diferentes para areas distintas e que nao correspondem

necessariamente a divisdo regional utilizada nas medidas de PIB. Segundo, a medida

12
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do PIB nao inclui a produgao de bens e servigos que nao é voltada ao mercado (e.g.,
produgéo para autoconsumo) nem produgao domiciliar. Logo, nao capta uma parte da
producao de bens e servicos relevante para o bem-estar das pessoas. Terceiro, nao

capta inteiramente a perda do estoque de riquezas.

13
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1 INTRODUGAO

No dia 5 de novembro de 2015, um dos diques da barragem de rejeitos do Fundao no
municipio de Mariana (MG), pertencente a mineradora Samarco Mineragao S.A., se
rompeu langando uma onda de lama e rejeitos minerais sobre vilas, cidades e casas na
bacia do Rio Doce. O volume do vazamento atingiu 60 milhdes de metros cubicos de
rejeitos liquefeitos sobre os rios Gualaxo do Norte e Carmo, antes atingir o Rio Doce.
Percorreu 663 km de distancia até atingir a foz do Rio Doce no litoral do Espirito Santo
e invadir 80 km? no mar. Esse rompimento causou grandes danos materiais, ambientais
e humanos: 19 vidas foram perdidas, 1.200 desabrigados e 1.469 hectares de terras
foram cobertos de lama e 35 municipios entraram em situagdo de emergéncia ou
calamidade publica (ANA, 2015; IBAMA, 2015). A Secretaria de Desenvolvimento
Urbano de Minas Gerais (SEDRU, 2016) estima perdas da ordem de R$

1.054.585.336,00 em infraestrutura e prejuizos nos negdcios da regiao.

Além de todas essas perdas, o rompimento afetou as economias das regibes atingidas.
Uma consequéncia imediata do rompimento da barragem é a destruigao dos fatores de
produgdo (maquinas, estradas, imdveis, recursos naturais, entre outros), que impacta
diretamente a produgao das regides afetadas. O impacto pode afetar outros municipios
e setores que nao foram inicialmente atingidos através da conexao na cadeia produtiva
(Pelling et al., 2002; Hallegate e Przyluski, 2010). Dessa forma, o efeito nao fica

localizado nas regides imediatamente préoximas ao rompimento.

Assim, pode-se distinguir entre perdas de estoques de ativos e perdas de fluxos de
producao e renda (Hallegatte, 2015). Essas perdas de fluxos de producédo e renda
podem ser devidas a diferentes canais, como: (i) interrupgéo de atividades produtivas
diretamente afetadas (e.g., parada da producao mineral); (ii) perda de produgao devido
a perda de ativos (e.g., perda da produgao agropecuaria devido a destruicdo da terra
produtiva ao longo da bacia); (iii) perda de producao ao longo da cadeia produtiva (e.g.,
reducdo de producdo e fornecimento de insumos para as atividades produtivas
diretamente afetadas); (iv) efeitos macroeconémicos de ordens superiores (e.g., queda
no nivel da atividade econémica devido & queda na demanda agregada por perda de
renda dos consumidores e/ou receitas tributarias dos governos); (v) efeitos negativos
permanentes no crescimento econdmico (e.g., mudangas nas percepgdes de riscos que
levam a redugdes de investimentos nas areas afetadas); e (vi) aumento na produgéo e
renda devido aos esforgcos de reparagcdo e reconstrugdo que podem estimular as

atividades econdbmicas.

14
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O impacto nos fluxos de producao e renda em uma economia pode ser medido através
do seu nivel de produgéo, cujo indicador mais conhecido é o Produto Interno Bruto (PIB).
Esse indicador mede o total de bens e servicos finais produzidos por pessoas, empresas
e instituicdes residentes em uma localidade. E uma medida de geragao de riqueza que
esta intimamente relacionada ao nivel de consumo das familias e este ultimo é
considerado um importante determinante de bem-estar social.” Variagdes no PIB podem
ser interpretadas como mudancas no estado geral da economia e varia¢des do PIB per
capita (PIB dividido pela populagéo) indicam variagdo na renda média dos individuos

daquela localidade.

Existem limitagbes no uso do Produto Interno Bruto como medida de perda de fluxo de
producao e renda. Primeiro, existe uma delimitacdo espacial. O PIB é medido por
regioes (e.g., estados) e os efeitos econbmicos do rompimento podem ser diferentes
para areas distintas e que nao correspondem necessariamente a divisdo regional
utilizada nas medidas de PIB. Segundo, a medida do PIB n&o inclui a produg¢ao de bens
€ servicos que nao é voltada ao mercado (e.g., produgcido para autoconsumo) nem
produgdo domiciliar. Logo, ndo capta uma parte da producdo de bens e servigos
relevante para o bem-estar das pessoas. Terceiro, ndo capta inteiramente a perda do

estoque de riquezas.

Com essas ressalvas, o presente estudo inicia uma extensa analise sobre o impacto do
rompimento através de uma perspectiva macroecondmica dos estados diretamente
afetados — Minas Gerais e Espirito Santo. Nessa abordagem é possivel capturar os
impactos do rompimento da Barragem de Funddo nos estados de Minas Gerais e
Espirito Santo de forma que se consiga considerar a propagagéo do impacto entre os
setores, municipios e pessoas que inicialmente ndo foram atingidos, mas que sentiram

as consequéncias do mesmo, por ter perturbado toda a cadeia produtiva.

Inicia-se medindo o impacto do rompimento da barragem no PIB dos estados de Minas
Gerais e Espirito Santo. Analisa-se os dois estados conjuntamente devido a proxima
conexao econdmica que existe entre eles, principalmente em setores importantes para
esses estados, como o setor de extracdo. Para atingir esse objetivo, elabora-se uma
avaliagao de impacto cuja abordagem se baseia na construgdo de um estado hipotético
cujas caracteristicas sdo semelhantes aquelas observadas nos dois estados, exceto
que para ele nao aconteceu o rompimento da barragem. Esse estado hipotético busca

representar o que teria sido a trajetéria do PIB e renda agregada caso nao houvesse

T A definigdo de bem-estar social € mais ampla e envolve muitas outras dimensdes. Deaton e
Zaidi (2002) discutem algumas dessas dimensdes e seus impactos na analise de bem-estar.

15
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ocorrido o rompimento. Para isso, utiliza-se o método de controle sintético desenvolvido
por Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie et al. (2010). Ao comparar o PIB e renda
agregada de Minas e Espirito Santo com o PIB e renda agregada desse estado
hipotético, é possivel mensurar o impacto do rompimento no seu nivel de produgéao e

renda agregada.

Essa abordagem possui varios desafios. Por exemplo, i) as condigdes econdmicas em
2015 eram adversas para o Brasil; ii) parte da variagdo do PIB dos estados foi devido a
conjuntura econémica; e iii) outros estados também apresentaram contragdes da

atividade econdbmica.

Essas dificuldades trazem incertezas em relagéo as estimagdes pontuais, portanto,
constroi-se cenarios dentro do quais os valores do impacto podem variar. A Figura 1
mostra os valores do impacto nas perdas do PIB para os anos de 2015 e 2016 em
valores de reais de 2016. Os impactos sao estimados comparando com os PIBs
contrafatuais (os PIBs que se realizariam caso nao houvesse o rompimento). Utilizam-
se duas séries de PIBs: a série observada através dos dados das Contas Nacionais do
IBGE e a série ajustada para os valores do PIB que eliminam os disturbios causados
pelas flutuagbes dos pregos do minério de ferro.? Os valores para os anos de 2015 estdo
no intervalo de R$ 35,09 bilhdes a R$ 35,39 bilhdes, que correspondem a uma perda de
4,83% e 4,87% no PIB contrafactual de 2015, respectivamente. Para 2016, estima-se
de R$ 40,11 bilhdes a R$ 47,17 bilhdes, que correspondem a uma perda de 6,56% e
6,57% no PIB contrafactual de 2016, respectivamente. No acumulado dos dois anos,
estima-se que o impacto no PIB dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo varie de
R$ 74,62 bilhdes a R$ 83,76 bilhdes. Em outras palavras, caso ndo houvesse o
rompimento, o PIB de Minas Gerais e Espirito Santo poderia ser maior em R$ 74,62 a

R$ 83,76 bilhdes de reais em valores acumulados de 2015 e 2016.2

2 Série de PIB ajustado as flutuagdes do prego de minério de ferro. Ver maiores detalhes e
metodologia da criagado dessa série na subsecédo 3.5.

3 Em todas as nossas estimativas, os valores referentes ao ano de 2015 foram atualizados para
valores reais de 2016, ajustando-se apenas pela inflagdo medida pelo deflator do PIB. A rigor,
dever-se-ia atualizar esses valores adicionando os juros reais do periodo (e.g., SELIC
deflacionada pelo deflator do PIB). Optamos por ndo o fazer para sermos mais conservadores
nas nossas estimativas.
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Figura 1 — Resumo dos impactos estimados do rompimento da Barragem de
Fundao no PIB de MG e ES
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Fonte: Elaboragéao propria (2019).

Utilizando os resultados dos PIBs contrafatuais, pode-se também estimar o impacto do
rompimento da Barragem de Fund&o sobre a variagéo do PIB no intervalo de anos antes
e depois do rompimento. A diminuicdo do PIB de Minas Gerais e Espirito Santo entre
os anos de 2014 e 2016 foi de R$ 96,62 bilhdes de reais. Desses, estima-se que de R$
40,11 bilhdes (41,51%) a R$ 51,88 bilhdes (53,69%) no valor dessa queda s&o

atribuidos ao rompimento.

Esse trabalho esta dividido em cinco se¢des. A primeira se¢ao corresponde a essa
introdugéo que inclui os conceitos de PIB e suas éticas de calculo e o panorama das
economias nacional e estaduais no Brasil. Em seguida, na segunda sec¢éao, faz-se uma
revisao da literatura, que é a base para a definicdo da metodologia utilizada e permite
também comparar a severidade e intensidade do rompimento da Barragem de Fundao
com outros desastres ocorridos no mundo. Na secao trés, descreve-se a metodologia e
a base de dados utilizada. A quarta secdo mostra os resultados desse estudo. Ela
apresenta o impacto do rompimento no PIB dos estados de Minas Gerais e Espirito
Santo. Por fim, a ultima secao conclui esse estudo e define os proximos passos.

1.1 Conceitos

O Produto Interno Bruto, segundo o IBGE (2015, p. 4), € uma medida do
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Total dos bens e servigcos produzidos pelas unidades produtoras
residentes destinados aos usos finais sendo, portanto, equivalente a
soma dos valores adicionados pelas diversas atividades econdmicas
acrescida dos impostos, liquidos de subsidios, sobre produtos.

Posto de outra forma, o PIB é equivalente a soma dos usos finais de bens e servicos
valorados a pre¢co de mercado sendo, também, equivalente a soma das rendas dos
fatores de produgao, incluindo trabalho e bens de capital. Pode, portanto, ser expresso
por trés oticas: a) da produgdo — o produto interno bruto € igual ao valor bruto da
producao, a precos basicos, menos o consumo intermediario, a pregos de consumidor,
mais os impostos, liquidos de subsidios, sobre produtos; b) da despesa — a despesa
total é igual as somas das despesas das familias, investimentos, gastos dos governos
e exportagoes liquidas (exportagcdes — importacdes); c) da renda — a renda total é igual
a remuneragdo paga a todos os fatores de produgdo, por exemplo, salarios aos
trabalhadores, juros aos bens de capital produzido, remuneragéo dos recursos naturais
etc. Por essa razao, utiliza-se nesse estudo indistintamente os termos PIB e renda

agregada.

O Sistema de Contas Nacionais calcula o PIB nacional pelas trés oticas. Para os
estados, o calculo é feito pela 6tica da renda e producgdo; para os municipios, ele é
realizado somente pela 6tica da produgéo. A Figura 2 apresenta o fluxograma com as
trés oticas do PIB, utilizando os valores do PIB Nacional em 2016 para exemplificar.
Iniciando pelo quadro superior, apresenta-se os valores do PIB pela ética da produgéo,
no valor de R$ 6,3 trilhdes. Calcula-se esse valor subtraindo o consumo intermediario
(R$ 5,1 tri) do valor bruto da producgédo (R$10,5 tri) e adicionando os impostos liquidos
de subsidios (R$ 0,9 tri). O PIB entdo é utilizado também para remunerar todos os
fatores de producao, seguindo o fluxo para a direita. Nesse quadro, o PIB é contabilizado
pela ética da renda, cujas principais contas sdo: i) as Remuneragdes (R$ 2,8 tri), que
somam os salarios dos trabalhadores formais e suas contribui¢gdes sociais e os salarios
dos trabalhadores informais (sem carteira); ii) a conta de Rendimentos Mistos (R$ 0,6
tri), que mostra os ganhos dos trabalhadores auténomos ou conta proprias; iii) os
Impostos Liquidos de Subsidios (R$ 0,9 tri), que representam a receita tributaria dos
governos federais, estaduais e municipais; e iv) o Excedente Operacional Bruto (R$ 2
tri), que soma a remuneragdo dos outros fatores de produgdo, por exemplo,
remuneragao do capital como aluguéis, lucros e juros, e renda da terra. A conta de
Rendimentos Mistos é conhecida por esse nome, pois nela se inclui a remuneracéo do
trabalho e do capital indistintamente, devido a falta de informagdes detalhadas sobre os

trabalhadores autbnomos.
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Seguindo para o quadro da esquerda, ética da demanda (Demanda Agregada), a renda
entdo é despendida pelos agentes econdmicos. Especificamente, pelas familias (R$ 4,1
tri), Governos das trés esferas (R$ 1,3 tri), Investimentos ou Formagéao Bruta de Capital
Fisico (R$ 1 tri), Acumulagdo de estoques (R$ -0,03 tri) e Exportagcbes menos
Importagdes (R$ -0,03 tri). Para que haja consumo, tem que haver produgdo, o que nos

leva novamente ao primeiro quadro na parte superior do fluxograma.

Dessa forma, observa-se que o valor do PIB por qualquer uma das 6ticas € o mesmo, o

que muda é a forma como é analisada a distribuicao dos fluxos entre as diversas contas.

Figura 2 — Fluxograma com as trés é6ticas da renda agregada

PIB Brasil 2016
(R$ tri de 2016)

Produto Interno Bruto 6,3

Valor Bruto da Produgdo (CF) 10,5

Consumo Intermediario 51

Impostos Liquidos de Subsidios 09
Demanda Agregada 6,3 Renda Agregada 6,3
Consumo das Familias 4,1] Remuneragdes 28
Consumo do Governo 13 Rendimento Misto 06
Formagdo Bruta de Capital Fisico 1 “ Excedente Operacional )
Acumulagdo de Estoques 0,03 Impostos Liquidos de Subsidios 09

Exportagdes - Importagdes -0,03

Fonte: Elaboragao propria com valores do IBGE (2019).

Apesar de esse indicador ser amplamente utilizado para analisar o estado da economia,
ele ndo captura outras dimensdes importantes da atividade econédmica. Por exemplo, o
valor dos estoques de riquezas financeira ou fisica, como construgdes, reservas
minerais, participacdes em sociedades andnimas, titulos creditérios ou mesmo ariqueza
natural, como qualidade do meio ambiente. Além de nao captar importantes dimensdes
sociais da atividade econémica como emprego, distribuicdo da renda e pobreza,
deterioracdo do meio ambiente, alienagao de futuras geracdes do uso de recursos nao
renovaveis, entre outros.* No contexto desse estudo, a mensuragéo pela otica da
producao mede a atividade econdmica que pode, no caso, ajudar a identificar o tipo de

disturbio que o sistema econémico recebeu com o rompimento da Barragem de Fundao.

4 Os impactos do rompimento sobre algumas dimensdes sociais como emprego e pobreza bem
como a produgao para autoconsumo serdo analisados em futuros estudos. Por sua vez, os
impactos sobre os servigos ou recursos ambientais ndo transacionados no mercado estéo fora
do escopo do estudo.
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E uma perspectiva do geral para o particular (“top-down”). A variagdo no PIB captura as
perdas geradas como consequéncias posteriores ao rompimento, como por exemplo,
interrupgao da produgéo por falta de energia elétrica ou agua ou disturbios no fluxo
econdmico propagando o efeito a outros setores em todos os agentes atingidos,
pessoas fisicas e juridicas, governos etc. Analisando por outra perspectiva, a soma das
perdas de todas as categorias de atingidos em todo o processo produtivo somariam a

variagao do PIB para as regides afetadas.

Uma limitagao imposta pela disponibilidade de dados é que a divulgag&o dos valores do
PIB estadual ocorre com defasagem de dois a trés anos, dessa forma, s6 foram
divulgados os valores do PIB até o ano de 2016. Essa caréncia de dados limita a analise
do custo econbémico para apenas dois anos alterados por influéncia do rompimento,
2015 e 2016.

1.2 Contextualizagao

Um desastre, no contexto econémico, pode ser definido como uma interferéncia no
funcionamento da economia causando significativo impacto negativo em ativos, fatores
de produgao, emprego, consumo e na propria produgao (Hallegate e Przyluski, 2010).
A magnitude do impacto depende do nivel de desenvolvimento das regides (Pelling et
al., 2002; Cavallo e Noy, 2010) e do momento da economia (Benson e Clay, 2004,
Hallegate e Ghil, 2008). Portanto, entender a estrutura, condi¢cbes, tendéncias
econdmicas nacionais e estaduais é essencial para analisar e medir o impacto do
desastre. Assim, nessa sec¢do, apresenta-se o panorama das economias nacional e

estaduais.

O Brasil, apds uma significativa recuperagdo da crise internacional® em 2010, reduziu
suas taxas de crescimento do PIB a partir de 2011, passando a ter taxas negativas de
crescimento a partir de 2015. A Figura 3 apresenta a evolugéo do PIB nacional de 2002
a 2016 em valores reais de 2016. O PIB nacional cresceu entre 2002 a 2014 e decresceu
a partir dai. Como resultado dessa recessao recente, o Brasil em 2016 produzia
praticamente o mesmo nivel do PIB de 2011. Em termos praticos, isso significa que a

renda agregada do Brasil em 2016 recuou para os niveis de cinco anos antes.

5 A crise financeira de 2008 e 2009, conhecida como crise do Subprime americano.
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Figura 3 — Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).

A Figura 4 a seguir apresenta a evolugao da renda nacional per capita (PIB total dividido
pela populagdo) para o mesmo periodo de 2002 a 2016 em valores reais de 2016. A
evolucao é semelhante a do PIB, mas com variagcbes mais acentuadas. A queda da
renda per capita é de 8,24% do valor aquisitivo entre 2014 e 2016, enquanto o PIB real
contraiu mais de 6%. Como a populagao continuou a crescer, o recuo do PIB fez com
que a razdo entre renda e populagéo caia mais do que a queda do PIB, voltando para

os niveis observados em 2009.

Figura 4 — PIB per capita do Brasil (R$ de 2016)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).
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Nesse contexto, os painéis (a) e (b) da Figura 5 apresentam as variagées (%) do PIB
estadual ordenadas de maior a menor taxa de crescimento para os biénios 2012-2014
e 2014-2016, respectivamente. Observa-se a acentuada mudanga no ordenamento das
taxas de crescimento dos estados. Em ambos os periodos, entretanto, os estados de
Espirito Santo e Minas Gerais ja apresentavam taxas de crescimento inferiores a média
nacional. Especificamente, o Espirito Santo foi o estado que mais decresceu durante
esses anos (-4,94% e -27,04%). Uma possivel explicagao € o papel predominante que
a extracdo de minério tem na economia desses dois estados no meio a uma queda
importante das cotagdes dos principais minerais, e nesse contexto adiciona-se os efeitos

do rompimento da Barragem de Fundé&o.

Figura 5 — Taxa de variagao (%) do PIB dos estados brasileiros (a) Biénio 2012-
2014
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).
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Observando-se as evolugdes dos PIBs de Minas Gerais e Espirito Santo na Figura 6 e
seus PIBs per capita na Figura 7, nota-se que os estados comecgaram a apresentar taxas
negativas de crescimento anteriormente a 2015. Relativamente ao PIB, o PIB per capita
apresentou maiores taxas de decrescimento (-28,69% para o ES e -10,48% para MG)
para os dois estados. A diferencga entre o PIB per capita de ES e MG foi diminuindo com
o tempo e, em 2016, seus PIBs per capita sdo aproximadamente de R$ 26.000,00

anuais.

Figura 6 — PIB dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo (R$ de 2016)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).

Figura 7 — PIB per capita dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo (R$ de

2016)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).
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A consequéncia dessas taxas de crescimento menores do que a maioria dos estados
brasileiros é a perda de importancia desses estados no PIB nacional. A participagao
destes comegou a se reduzir a partir de 2012 (Figura 8). Minas Gerais, depois de ter
alcancado uma participagcdo no PIB nacional de 9,2%, caiu para 8,7% em 2016.
Enquanto que o Espirito Santo perdeu ainda mais importédncia no PIB nacional.

Representava 2,4% do PIB em 2012 e passou a representar apenas 1,7% em 2016.

Figura 8 — Participagao dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo (%)
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).

As economias de Minas Gerais e Espirito Santo sao interligadas. A Figura 9 apresenta
a taxa de variacao dos dois estados e sua combinagdo. A correlagcio entre elas é alta
(coeficiente de correlagdo de 85%). Nota-se que depois dos dois estados terem
apresentado taxas de crescimento superiores a 10%, eles exibiram taxas de
crescimento negativas a partir de 2013. No entanto, existe uma contragdo pouco usual
que excedeu, por exemplo, a contragdo observada na crise de 2009. Minas Gerais e
Espirito Santo sofreram com a queda dos pregos do minério (ver Grafico 6). Os pregos
do minério provavelmente podem estar por tras da alta correlacdo entre o crescimento
do PIB dos dois estados. Por essa razéo, os estados de Minas Gerais e Espirito Santo

s&o tratados conjuntamente como uma economia integrada.
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Figura 9 — Correlagdo entre as taxas de crescimento (%) do PIB de Minas Gerais
e Espirito Santo
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).

A correlacao dos dois estados com o PIB do Brasil é bastante elevada, como € possivel
ver na Figura 10. Um ponto interessante € que, apesar de o estado de Sdo Paulo ter um
peso maior no PIB do Brasil (33%), a correlagédo do PIB de MG e do PIB nacional é
maior. Entende-se por isso que MG é um estado representativo da economia brasileira,
mais do que Sao Paulo.

Figura 10 — Correlagao entre as taxas de crescimento (%) do PIB de Minas
Gerais e Espirito Santo e o Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).
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De fato, na Figura 11, observa-se a composicao setorial do PIB para o Brasil, e os
estados de Minas Gerais e Espirito Santo em 2014. Sendo assim, optou-se por analisar
esse ano porque a composicao pode ter sido afetada pelo rompimento nos anos
posteriores. As composicdes de Brasil e Minas Gerais sdo muito préximas. Nota-se que
a industria extrativa tem grande importancia nos dois estados, principalmente no ES.
Esse setor representa aproximadamente 20% do PIB desse estado, enquanto para

Minas Gerais, é 5,4%.

Figura 11 — Composicao setorial da economia do Brasil, MG e ES em 2014
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).

A Figura 12 e a Figura 13 apresentam a distribuicdo das taxas de crescimento setoriais
para Minas Gerais e Espirito Santo entre 2014 e 2016, respectivamente. O setor que
apresentou a maior queda na produgao foi o extrativo em ambos os estados. Com efeito,
a queda do PIB extrativo em Minas Gerais foi de 57% e no Espirito Santo de 85%. Em
Minas Gerais, a queda no setor de extracdo foi de 3,06 pontos percentuais, o que
representa 32,87% da queda do PIB do estado (9,33%). No Espirito Santo, a queda no
setor de extracao foi de 16,85 pontos percentuais. Isso significa que o setor extrativo foi

responsavel por 62,29% da queda de 27,05% do PIB do Espirito Santo.
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Figura 12 — Variacao do PIB dos setores de Minas Gerais, 2014-2016
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Figura 13 — Variagao do PIB dos setores do Espirito Santo, 2014-2016

Extrativa

Construgéo

Média dos setores
Comércio

Impostos Indiretos
Educagdo e salide privadas
Comunicagao

Qutras

Logistica

Alojamento e alimentagao
Governo

Profissionais, cientificas e técnicas

Transformagao
Agropecuaria
Imobiliaria _—
Financeiras L]
Utilidades |
-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40
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Ha duas hipoteses para explicar tamanha variagao no setor extrativo. A primeira delas
€ a variagdo no prego do minério de ferro. A segunda é a variagdo na quantidade
produzida. Um esclarecimento merece ser feito nesse ponto. O estado do Espirito Santo
nao tem minas de minério de ferro, mas participa do processo através da operagao do
mineroduto e o processo de pelotizagao do minério. Segundo informagdes dos relatérios
financeiros da Samarco, a extragcdo acontece em Minas Gerais e, através do
mineroduto, ele vai para o Espirito Santo, onde é feita a pelotizacdo e exportacio pelo
porto de Anchieta (ES).

Para verificar essas hipoteses, apresenta-se na Figura 14 a evolugdao do prego do
minério de ferro. Nota-se que o prego aumentou substancialmente entre os anos de
2008 e 2012, periodo de forte expansdo econdmica em Minas Gerais e Espirito Santo.
Comparando-se com a participagdo desse setor no PIB dos estados, nota-se uma
relagdo muito proxima entre essas variaveis. Elas sugerem que o crescimento do PIB

desses estados pode ter sido influenciado pelo aumento do preco da commodity.

Figura 14 — Prec¢o do minério de ferro (USD/Mton)
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Fonte: World Economic Outlook Database do Fundo Monetario Internacional (2019).
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Figura 15 — Participagao do setor extrativo — BR, MG e ES (%)
30
25
20

15

5 M

0

Percentual

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Brasil e Espirito Santo MG

Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).

A partir de 2014, entretanto, observa-se que o pre¢o do minério de ferro volta a aumentar

enquanto a participagao do setor de extracdo se reduz.

Analisando o PIB pela 6tica da renda, na Figura 16, novamente observa-se a
similaridade entre o estado de Minas Gerais e o Brasil. Nota-se também que
aproximadamente 50% do PIB do Espirito Santo &€ composto pelo Excedente
Operacional Bruto e Rendimentos Mistos, que incorporam os lucros, juros, remuneragao

dos trabalhadores por conta propria e informais.

As variagbes desses componentes sdo apresentadas na Figura 17. Observa-se que a
grande variagdo também ocorre no componente Excedente Operacional Bruto e
Rendimentos Mistos. Devido a caréncia de dados mais detalhados, ndo é possivel fazer
uma analise mais profunda nessa rubrica. Entretanto, é possivel que os trabalhadores
mais vulneraveis, que sao os trabalhadores informais e por conta prépria, tenham sido
intensamente afetados. Os dados ainda sugerem que as empresas também sofreram
com essa queda, o que pode ter reduzido sua capacidade de investimento, impactando,
como consequéncia, toda dindmica e capacidade produtiva dos estados, principalmente
do Espirito Santo.
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Figura 16 — Composicao do PIB do Brasil, Minas Gerais e Espirito Santo em
2014 pela é6tica da renda
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).

Figura 17 — Variagao dos componentes do PIB de Minas Gerais e Espirito Santo
pela ética da renda
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019) com dados do IBGE (2019).

Por ultimo, dado a alta correlagédo entre o PIB dos estados de Minas Gerais e Espirito
Santo e devido a grande conexao dessas economias, principalmente em setores
estratégicos como o setor de extragdo, conclui-se que analisar o PIB de MG e ES

conjuntamente é a melhor estratégia para medir o impacto do rompimento da Barragem
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de Funddo. Especialmente, devido a parte do processo produtivo da Samarco

Mineracao S.A. estar presente em ambos os estados e sua producgao ter sido suspensa

apos o rompimento.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Observa-se um numero crescente de desastres com o passar do tempo em todos os
continentes (Cavallo e Noy, 2010) e, com isso, um crescente interesse em entender e
medir os efeitos destes na sociedade e na economia. Esse interesse ndo é novidade na
literatura, Albala-Bertrand (1993) ja discutiam seus efeitos de curto e longo prazo na
economia. Entretanto, o numero de estudos sobre desastres aumentou
significativamente nos anos recentes, especialmente os que abordam os impactos
macroecondmicos cujo objetivo € identificar os efeitos no crescimento econémico e no
nivel de producao das localidades afetadas (Bergeijk e Lazzaroni, 2015). Do ponto de
vista econdmico, um desastre afeta o sistema produtivo em multiplas dimensées. Para
fins de simplificagdo de analise, a literatura utiliza dois conceitos de impactos na
economia: diretos (ou primeira ordem) e indiretos (ou de ordem superior) (Pelling et al.,
2002, Hallegate e Przyluski, 2010)°. Os efeitos diretos sdo as perdas imediatas. Incluem
as vidas perdidas, destruicdo de recursos naturais e ecossistemas, ativos fixos
(habitagdo, maquinarios, pontes etc.), estoques, produtos acabados, entre outros. Os
efeitos indiretos ou de ordem superior sdo aquelas perdas que sao consequéncias do
desastre que nao aparecem imediatamente apdés o mesmo, mas também sao sentidas
ap6s o ocorrido. Por exemplo, a interrupcdo da producido por falta de insumos
(eletricidade, agua etc.), perdas de emprego e renda pelo fechamento de empresas e
negacios, reducao na arrecadacao governamental, aumento na divida publica, além da
propagacao para outros setores da economia, perturbando toda a estrutura produtiva
nao somente da regido atingida, mas também de outras com alta interligacao
econbmica. Entram nos impactos indiretos as consequéncias de longo prazo da
destruicao da infraestrutura e fatores de produgdo e, também pode-se incluir nessa
categoria, impactos ndo monetarios, como 0 impacto na migragdo, pobreza e
desigualdade (Hallegate e Przyluski, 2010) ou enfermidades por contaminagdo e
subnutricdo que podem demorar a mostrar sintomas e aparecer com o passar do tempo
afetando os trabalhadores. Além disso, desastres podem mudar as percepgdes de
riscos que por sua vez afetam decisdes de investimentos. Bergeijk e Lazzaroni (2015)
realizam uma metanalise da literatura de impactos macroecondmicos de desastres e
concluem que a literatura encontra evidéncias robustas de impactos diretos negativos

sobre variaveis macroecondémicas e os impactos indiretos que sdo mais heterogéneos.

6 A classificagéo de impactos diretos e indiretos dos autores Pelling, M.; Alpaslan, A_; Barakat, S.
(2002) e Hallegate e Przyluski (2010) é utilizada aqui para fins de descrigao da literatura e nao
implica uma posigédo da FGV em relagéo a essas definigdes.
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Como consequéncia dessa tipologia, a literatura passou a debater o impacto em
economias em diferentes niveis de desenvolvimento, momentos econémicos e seus
impactos de curto e longo prazo. Com a formagao de bases de dados internacionais de
desastres de varias naturezas’ foi possivel comparar o impacto em diferentes estruturas
econdmicas e sociais. A Tabela 1 apresenta um resumo com alguns dos principais
trabalhos realizados sobre avaliagdo e mensuracédo do impacto de desastres naturais e

tecnoldgicos onde é possivel verificar as metodologias mais comumente utilizadas.

Noy (2009), Cavallo e Noy (2010) e Klomp e Valcks (2014) mostram que o impacto
negativo é mais intenso em paises de rendas baixas ou medianas do que em paises de
rendas altas. Segundo Noy (2009), uma possivel explicagao é a capacidade dos paises
de rendas altas de fazer politicas contra ciclicas em momentos de adversidades, ou
seja, a disponibilidade de recursos para agbes emergenciais e de recuperacio. Apés a
perda de bens de capital ou de algum recurso natural, o investimento necessario para
substitui-lo ou recupera-lo ndo onera a capacidade de consumo das familias no curto

prazo, suavizando o consumo (p. 228).

Esse resultado também é encontrado entre regides de um mesmo pais. Barone e
Mocetti (2014) avaliam dois terremotos na Italia: em Friuli (norte) em 1976, e em Irpinia
(sul) em 1980. Encontram que o Sul sofreu um impacto negativo maior do que o norte,
descontando a assisténcia financeira. Enquanto em Friuli o PIB per capita desviou do
contrafactual de -4% a -2%, em Irpinia o desvio foi de -11% a -6% em cinco anos (p.
62). No longo prazo (vinte anos), a taxa de crescimento da Irpinia ficou 12% abaixo do

que ficaria sem o terremoto, enquanto que em Friuili, ela ficou 23% acima (p. 57).

O impacto de longo prazo na economia também é muito debatido na literatura. Existem
quatro cenarios possiveis (Chhibber e Laajaj, 2007; Klomp e Valckx, 2014). A Figura 18
exemplifica cada um desses cenarios. O primeiro (Cenario A) é aquele em que o
desastre nao tem impacto no longo prazo, de forma que, apds os planos de recuperagao
e a recuperagao da economia, ela voltaria a trajetdria anterior ao desastre. O segundo
cenario (Cenario B) acontece quando os investimentos de reposi¢dao causam uma
temporaria aceleragdo no PIB que eventualmente volta a normalidade. O terceiro
(Cenario C) é um impacto negativo permanente, isto é, a economia nao retorna e fica
abaixo do que ficaria na auséncia do desastre. Uma explicagdo para esse cenario é a
destruicao de recursos ou infraestrutura que nao é possivel recuperar ou reconstruir

naquela regiao, por exemplo, sitios histéricos e sua importancia para o turismo. Ja o

7 A mais conhecida e utilizada é “The International Disaster Database” (EMDAT). Disponivel
em: <https://www.emdat.be/>
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quarto cenario (Cenario D) é conhecido na literatura como destruicado criativa. Nesse
cenario, ha a substituicdo dos fatores de producdo destruidos por outros mais
modernos, de forma a melhorar a produtividade apdés o desastre. Dessa forma, a

economia atinge no longo prazo um nivel superior ao que seria observado na auséncia

do desastre.

Figura 18 — Cenarios para o impacto do desastre no longo prazo
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Fonte: Adaptado da Figura 2 de Chhibber e Laajaj (2007, p. 10).

A heterogeneidade do impacto em diferentes momentos dos ciclos econémicos foi
levantada por Benson e Clay (2004) e estendida por Hallegate e Ghil (2008). Esses
desenvolveram um modelo onde os ciclos sdo endégenos e dependem da instabilidade
do investimento e do lucro. Nesse modelo, eles mostram que a magnitude do impacto
também depende do momento da economia. Economias em expansao sao mais
afetadas do que economias em recessao. Esse resultado contraditério pode ser
explicado pelos desequilibrios preexistentes gerados pela expansao devido a ajustes na

oferta de insumos, principalmente. Enquanto que, durante uma recessao, ha fatores

subutilizados (p. 582).

Ao organizar as evidéncias empiricas sobre os impactos dos desastres, dado a

heterogeneidade dos impactos e a dificuldade de mensura-los corretamente na
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economia, os trabalhos tém focado na analise da direcdo do impacto (aumento ou queda
do PIB), mas pouco na sua magnitude (Noy, 2009; Klomp e Valckx, 2014; Bergeijk e
Lazzaroni, 2015).

Para entender a ordem de magnitude dos impactos dos desastres, e ndo apenas a
significancia, revisa-se a literatura convencional tentando, na medida do possivel,
converter os impactos nas diferentes variaveis macroeconémicas e em periodos
variados para uma magnitude comparavel. A Tabela 1 apresenta o resumo desses

resultados para alguns desastres selecionados.

Inicia-se por aqueles trabalhos que abrangem varios desastres, em geral, de bases de
dados de desastres abertas disponiveis, por exemplo, EM-DAT. Como eles estudam
mais de um desastre por vez, eles reportam resultados médios para os paises,
tornando-se interessantes para comparar a intensidade dos impactos, mas ao mesmo
tempo desafiadores pela dificuldade de comparar a severidade dos desastres. Apds,
analisa-se os trabalhos que exploram impactos em regiées menores, estados e, em
seguida, municipios e economias locais. O impacto relativo costuma ser maior quanto

menor for a regido impactada analisada.

Cavallo et al. (2013) calculam o impacto médio de 6.530 desastres naturais sobre o PIB
de 196 paises ao longo de dez anos (p. 1.554). Utilizando o método de controle sintético
para construir um contrafactual para cada pais, os autores encontram que, na média,
para os grandes desastres, cuja severidade € medida em termos de vidas perdidas, os
PIBs per capita (em PPP?) observados decresceram em média 10% ao longo de dez
anos apos os desastres. Caso ndo houvessem ocorrido os grandes desastres, os
autores estimam que os PIBs per capita seriam 18% mais altos em 10 anos (p. 1.556).
Esses grandes impactos foram observados quando esses grandes desastres foram
seguidos de revolugdes politicas radicais. Cavallo et. al (2013) ndo encontram impactos

significativos, em média, para os desastres menos severos (p. 1.556).

De modo similar, Hochrainer (2009) sintetiza o impacto projetado de 225 desastres
diversos registrados na base de dados EM-DAT e na base da Munich Re (p. 14), de
1960 a 2005. Utilizando um modelo ARIMA (Modelos integrados autoregressivos com
médias moveis) para a construgao de contrafatuais, ele encontra resultados medianos

de diferenga com relacao ao PIB projetado pela metodologia ARIMA de -0,53% depois

8 PPP significa Paridade de Poder de Compra. O PIB é calculado em délar com poder de compra
comparavel em cada pais, sendo os precos dos EUA a referéncia. Utilizando essa conversao, o
PIB de cada pais fica em uma unidade monetaria comparavel, facilitando comparagbes
internacionais.
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de 1 ano até -3,98% apo6s 5 anos (p. 16). Estas diferengas sao significativas sob critérios

aceitos estatisticamente (p. 17).

Noy (2009) utiliza dados de painel de paises obtidos da base de dados EM-DAT e do
World Development Indicators (WDI) do Banco Mundial, para os anos de 1970 a 2003,
e aplica a metodologia de estimagédo de painéis dindmicos para calcular os impactos
meédios de desastres de grande magnitude sobre as economias de paises desenvolvidos
(OCDE) e em desenvolvimento. Trés medidas de severidade do desastre sao utilizadas:
numero de pessoas falecidas; nimero de pessoas afetadas; e valor dos danos diretos.
Sendo a ultima a unica que apresenta impacto estatisticamente significativo (p. 229).
Para os paises da OCDE, ele estima uma expanséao de 1,33 pontos percentuais (p.p.)
na taxa de crescimento do PIB nacional a curto prazo, como resposta ao dano inicial
meédio do desastre, e um impacto acumulado da taxa de crescimento do PIB de 1,99
p.p. no longo prazo. Para paises em desenvolvimento, o autor encontra quedas
expressivas a curto prazo de 9,7 p.p. do crescimento do PIB e acumulada de 11,7 p.p.
do crescimento do PIB no longo prazo (p. 225). Estes resultados estdo em linha com os
encontrados por Cavallo et al. (2013), ambos restritos ao impacto de desastres severos

sobre a economia.

Dos trabalhos focados em paises de renda mais baixa (40 paises), Raddatz (2007)
utiliza um painel para realizar uma decomposi¢ao de variancia do PIB per capita real.
Os dados de desastre sao provenientes de EM-DAT e as demais variaveis
principalmente do World Penn Tables e WDI do Banco Mundial. Estimando o impacto
de diversos tipos de desastres sobre a varidncia do PIB per capita das economias de
baixa renda, conclui que desastres climaticos e humanitarios explicam uma parte da
volatilidade do PIB per capita real. Para o caso de desastres humanitarios, o autor
estima uma redugdo média de 4% do PIB real no ano imediatamente posterior e que

persiste por alguns anos seguintes (p. 171).

Limitando-se a furacdes, Strobl (2012) analisa seus impactos sobre as economias dos
paises da América Central e do Caribe. Ele regride o PIB per capita com um indice de
destruicao que leva em conta a velocidade do vento e outras variaveis de intensidade e
severidade desse fendmeno natural. Ele encontra um impacto negativo médio de 0,83
ponto percentual sobre a taxa de crescimento do PIB per capita, variando de acordo
com a época do ano em que o furacao atinge o solo. Se o furacao atingir o solo depois
de novembro resulta em uma queda menor, 0,55 ponto percentual (p. 139).
Alternativamente, usando dados de dano material como proporcao do PIB e niumero de

mortos, ndo encontra os mesmos resultados (p. 138).
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Ainda no Caribe, Best e Burke (2019) constroem um pais sintético com duas bases de
dados diferentes para medir o impacto que o terremoto de 2010 teve na economia do
Haiti. Entre os impactos encontrados estdo uma queda inicial de 7% do PIB per capita
e uma perda média anual de 12% sobre o PIB do pais caribenho nos seis anos seguintes
ao terremoto em comparagéao ao contrafactual (p. 1.654), das quais 1/5 viria do setor de
turismo, atacado, varejo e hotéis e 1/10 do setor de transformacao (resultado obtido com
dados do Banco Mundial). Ja as estimativas com dados da ONU sugerem uma queda
média um pouco menor de 10% nos cinco anos que se seguem ao terremoto (p. 1.655).
O efeito no PIB parece permanente. Em termos relativos, o caso do Haiti € um dos
maiores desastres tanto no custo de vidas perdidas (mais de 200.000 mortes) como de
percentual de PIB perdido. Esse desastre esta entre os 10 desastres mais severos em
termos de niumero de mortes analisado por Cavallo et al. (2013) (p.1.558). Esses autores
estimam que, devido ao terremoto de 2010, o PIB per capita estaria 24,82% menor em
2020 (p. 1.558). Estimam que em 2020 o PIB per capita seria de US$ 1.060 (em PPP)
e seu contrafactual sem desastre estima que deveria ser US$ 1.410 (em PPP). Em
termos agregados, Cavallo et al. (2010) estimam que o impacto direto do terremoto de

2010 seria de aproximadamente US$ 8 bilhdes.

Outro terremoto de grandes proporgdes foi analisado por Selcuk e Yeldan (2001), o
terremoto de 1999 na Turquia. Para esse evento simularam, através do método de
equilibrio geral computavel, um intervalo para o impacto no PIB de -4,5%, caso a
reconstrugao do capital perdido fosse feita com impostos indiretos e um ganho de 0,8%

do PIB se parte da reconstrugéo viesse de ajuda externa (p. 488).

Com relagao aos impactos regionais, ao avaliar os ataques terroristas no pais Basco no
periodo de 1975 a 1997, Abadie e Gardeazabal (2003) e Chernozhukov, Withrich e Zhu
(2019) encontram impactos sobre a economia da regido. Abadie e Gardeazabal (2003)
utilizam dados sobre mortes e sequestros para encontrar o impacto dos ataques sobre
a atividade econémica da regido. Através da constru¢cdo de uma regido sintética, usada
como comparagao, os autores encontram um impacto negativo inicial de 12%, no
periodo final de 8 a 9%, e um impacto negativo médio de 10% sobre o PIB per capita
para os anos 1980 e 1990 (p. 117). Nao ha analise de significancia nesse trabalho,
entretanto, Firpo e Possebom (2018) estendem o procedimento de inferéncia de Abadie
et al. (2010), adicionando medidas de robustez e significancia estatistica para confirmar
que os ataques terroristas do ETA tiveram impactos negativos e marginalmente
significantes sobre a economia do pais basco, mas concluem que esses impactos nao
sdo robustos nem permanentes a longo prazo. Chernozhukov, Withrich e Zhu (2019)

propdéem a construgdo da unidade sintética aplicando um Lasso Restrito (p. 10) e os
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comparam com os métodos tradicionais de controle sintético e diferengas em diferencas.
Eles encontram impactos negativos sobre o PIB per capita (em délares de 1986) do pais
basco de US$ 810 (7,96%) pelo método de Lasso Restrito, US$ 760 (7,47%) pelo
método de controle sintético e, finalmente, US$ 430 (4,23%), pelo método de Diferencas

em Diferencas, respectivamente (p. 22-23).

Xiao (2011) avalia o impacto das enchentes sobre a economia dos condados do Centro-
Oeste dos Estados Unidos. Utilizando o método ARIMA com pareamento para estimar
o impacto de enchentes sobre a economia regional, ele conclui que as enchentes
tiveram impactos negativos sobre a renda per capita média no curto prazo e impactos
negligenciaveis no longo prazo. No ano imediatamente apds as enchentes, cada pessoa
em areas fortemente atingidas teve uma redugéo média de US$ 846 a US$ 850 dolares
nos municipios de baixo dano e perda de US$ 388 a US$ 450 nos municipios de alto
dano. Os municipios de alto dano, no longo prazo, tiveram melhora. Os resultados de
longo prazo indicaram melhoras de US$ 244 a US$ 269 no longo prazo. Para os
municipios de alto dano, os resultados ndo foram significativos. Em relagéo a renda
agricola, tanto os municipios de alto como baixo dano sofreram perdas no curto prazo.
No longo prazo, somente foram significativas as perdas em municipios de baixo dano
(p. 816).

A nivel municipal, duPont e Noy (2015) utilizam controle sintético para reavaliar dados
da economia da regidao de Kobe, no Japao, e desafiar a narrativa entdo existente
(Horwich, 2000) de que o terremoto de 1995 nao teria prejudicado a economia local a
longo prazo. Assim, estimam que o terremoto tenha levado a uma queda no PIB per
capita de 8% apo6s 8 anos, 12% apo6s 13 anos e uma perda acumulada entre 1995 e
2008 de U$ 172 bilhdes, sendo muito maior que em estimativas anteriores para a
prefeitura de Hyogo (p. 794 e 797). Este trabalho sugere que muitos dos impactos de
desastres naturais demoram décadas para aparecer, o que muitas vezes esta associado

com migragao.

Na avaliagdo do impacto do furacao Iniki em 1992 na ilha de Kauai, no Havai, Coffman
e Noy (2011) verificaram que, apds 17 anos, a diferenca na renda pessoal entre Kauai
e a renda contrafactual (a ilha sintética cuja renda pessoal representaria a renda em
Kauai sem o desastre) era de US$ 650 milhdes de ddlares (US$ de 2007) para cada
ano entre 1992 e 2009, aproximadamente 37% da renda pessoal média de um ano
nesse periodo. No entanto, ao investigar o impacto sobre a renda per capita, a diferenca
com a renda per capita contrafactual € menor, levando os autores a sugerirem que o
maior impacto de longo prazo do furacao talvez tenha sido a reducao da populagao.

Resultado que corrobora aquele encontrado por duPont et al. (2015) para o Kobe.
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Até o momento, observa-se que os impactos dos desastres sdo heterogéneos e
dependem das caracteristicas das economias locais. Analisam-se assim estudos na
economia brasileira de forma a se criar parametros comparaveis para os impactos do
presente estudo. Assim como na literatura internacional, estudos em avaliagao de

desastres sdo escassos e focados em desastres especificos.

Para avaliar o impacto de chuvas em 2008 no estado brasileiro de Santa Catarina,
Ribeiro et al. (2018) calculam a diferenga na produgéo industrial entre Santa Catarina e
o estado sintético construido através do método de controle sintético. Os autores
encontram que a produgéo industrial mensal do estado foi em média 5,13% menor do
que teria sido na auséncia do desastre, 2 anos apés o mesmo (p. 311). Os autores
extrapolam esse valor para o que representaria essa queda da produgio industrial no

PIB do estado, concluindo que alcangaria uma perda entre 1,5% e 1,7% (p. 312).

Em contraste, Lima e Barbosa (2018) também tratam sobre as enchentes de Santa
Catarina de 2008. Através de um modelo de Diferengcas em Diferengas, analisam o
impacto sobre a economia dos municipios atingidos. Desta forma, calculam o impacto
médio sobre o PIB per capita dos municipios afetados de 7,6% no ano do desastre e
nenhum impacto significativo a partir do terceiro ano, indicando uma recuperacao da
economia (p. 907). Os autores também encontram heterogeneidade dos impactos por
intensidade dos danos e por setores econdmicos (sendo agricultura o mais atingido).
Encontraram também a existéncia de um efeito de transbordamento em cidades

vizinhas ndo atingidas diretamente pelo desastre (p. 907).

Ainda avaliando enchentes, Santos e Haddad (2014) utilizam um modelo de equilibrio
geral computavel para estimar o impacto das enchentes na cidade de Sdo Paulo em
2008 sobre o PIB da cidade e do estado de Sdo Paulo. Olhando a média anual entre os
anos de 2008 e 2012, os autores encontram impactos negativos de 4,3% e 0,01% sobre

o PIB em média para a cidade e para o estado de Séo Paulo, respectivamente (p. 86).

Dois trabalhos recentes tem o objetivo de analisar o impacto do rompimento da
Barragem de Fundao. Um deles é Simonato et al. (2018), que desenvolve um modelo
de equilibrio geral computavel para investigar o impacto do rompimento da Barragem
de Fundao sobre a economia do municipio de Mariana (MG). Os autores estimam
impactos negativos entre os anos de 2016 e 2020 sobre o PIB, consumo, emprego e
exportagdes do municipio em dois cenarios hipotéticos: i) com retomada da atividade de
mineragao; e ii) sem essa retomada. Eles compararam com o cenario base onde ndo ha
o rompimento. No primeiro cenario, eles encontram um impacto negativo de 33,69%

sobre o PIB (p. 38), enquanto o impacto encontrado para o segundo € uma queda de
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49,85% no PIB (p. 29). Eles encontram impactos negativos para todas as dimensdes
analisadas: consumo familiar para os cenarios com retomada da mineragao e sem essa
retomada (-1,22% e -1,74%), consumo do governo (-40,7% e -40,7%), emprego (-1,22%
e -1,65%) e exportacdes (-11,77% e -16,86%). E interessante notar que o consumo do

Governo teve um impacto igual em ambos os cenarios.

O outro trabalho que avalia o impacto do rompimento da Barragem de Fundéao é Castro
e Almeida (2019). Os autores utilizam o mesmo método que é aplicado nesse estudo, o
controle sintético. Entretanto, eles medem o impacto no indice de producdo industrial
dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo separadamente para o periodo de
dezembro de 2015 a novembro de 2016. As diferengas calculadas entre as trajetorias
econOdmicas observadas e as trajetdrias contrafatuais indicam reducédo de 18,22% na
producéo industrial geral e reducao de 25,01% na producgéo extrativa mineral do Espirito
Santo. No caso de Minas Gerais, nao se observa impacto na produgao industrial, mas

na produgao extrativa mineral estima-se impacto negativo de 15,58%.

Para concluir, € importante notar os padrbes de estratégias e resultados que sdo
utilizados na literatura para nortear as decisdes tomadas no presente trabalho. Iniciando
pela metodologia, dois métodos sao os mais utilizados: o controle sintético e Equilibrio
Geral Computavel®. No presente trabalho apresentam-se os impactos no PIB dos
estados de Minas Gerais e Espirito Santo através do método de controle sintético. Nota-
se que a unidade regional de analise também € importante. Apresenta-se a nivel
estadual devido & maior disponibilidade de dados e com o objetivo de providenciar o
impacto amplo considerando a sua propagagéao entre os municipios desses estados que
sdo muito integrados na sua atividade econdémica. Observa-se também que nao é facil
encontrar impacto estatisticamente significativo, principalmente no método de controle
sintético. A explicagdo para tal serda mostrada na proxima sec¢do, onde se apresenta

esse método em detalhe.

9 Ambos os métodos serdo utilizados para avaliar o rompimento da barragem, entretanto, o
modelo de equilibrio geral computavel sera entregue no préximo ano.
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3 METODOLOGIA

3.1 Avaliagao de impacto

Para mensurar quantitativamente o impacto do rompimento da Barragem de Fundao no
dia 5 de novembro de 2015 na economia dos estados e regides afetadas, medido
através da variavel Produgéo Interna Bruta (PIB), desenvolve-se uma avaliagédo de

impacto.

A avaliagao de impacto visa identificar, mensurar e fornecer evidéncias dos impactos
produzidos por uma intervencao'® sobre variaveis de interesse (White, 2009). Interpreta-
se como a intervengao o rompimento da Barragem de Fundao e se define o impacto
como sendo a diferenca entre a situagdo dos estados atingidos pelo rompimento apds
ele ter ocorrido (grupo atingido) e aquela em que estaria se 0 rompimento nao tivesse
ocorrido. A Figura 19 exemplifica essa definicdo. A linha vermelha sélida mostra a
trajetdria do PIB até o rompimento. Apds o rompimento, a trajetéria passa a ser a linha
vermelha pontilhada. No momento imediatamente posterior ao rompimento ha uma
queda no nivel do PIB." A linha tracejada preta mostra a trajetdria que o PIB teria se
nao tivesse acontecido o rompimento. A diferenga entre o que se é observado, linha
vermelha, e o que deveria ter acontecido, linha preta, mede o tamanho do impacto no
PIB, area cinza. Ela representa o impacto no ano do rompimento e nos periodos

subsequentes, até que, pelo menos, o PIB retorne a sua trajetoria anterior.

10O conceito de intervengado é amplamente utilizado em estudos de avaliagdo de impacto.
Entende-se por uma intervengao qualquer evento, causado pelo homem ou natural, que altere a
trajetéria da variavel de interesse.

" Nesse exemplo, a trajetoria do PIB apds o rompimento retorna, apés algum tempo, para aquela
que teria na auséncia do rompimento. Entretanto, ndo ha garantias de que isso efetivamente
aconteca (Albala-Bertrand, 1993; Hochrainer, 2007; Cavallo e Noy, 2009).
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Figura 19 — Defini¢ao de impacto

PIB

b
/ _add Legenda
|

L Trajetoria sem o rompimento

————— Trajetéria com o rompimento

Impacto

T >
rompimento tempo

Fonte: Elaboragéo propria (2019).

Em outras palavras, entenda por PIB!, a linha tracejada vermelha da Figura 19, ou seja,
a trajetoria do PIB observado apds o rompimento para o estado i atingido para t =
{1,...,T}, onde o sobrescrito i significa que a regido foi exposta ao rompimento. Seja
PIBY o seu contrafactual, ou seja, o PIB que teria sido observado se o estado i n&o
tivesse sofrido o rompimento, identificado pelo sobrescrito N, ou seja, a linha tracejada
preta. Supondo que o rompimento aconteceu em T, + 1, o impacto é definido como a
soma das diferencas de PIB/;, ou seja, o PIB observado, e PIBY, o seu contrafactual na
auséncia do rompimento, em cada periodo sucessor ao rompimento da barragem. Por

exemplo, soma-se o impacto de T, + 1 a T1z:

T
Impacto; = Z (PIB!, — PIB}).

t=To+1

Na pratica, ndo se observa PIBY, ou seja, a sua trajetoria na auséncia do rompimento.
O calculo do impacto, entdo, se baseia na construcdo de um contrafactual para os
estados que foram atingidos pelo rompimento. Outro desafio enfrentado € que, apesar
de se observar PIB{, como nao se mede o PIB instantaneamente apds o rompimento, o
que se observa na verdade é o PIB! mais o efeito das agbes emergenciais. Se nenhuma
correcao for feita, o impacto pode estar subestimado, assim como mostrado na Figura

20. A linha tracejada verde é a trajetdria do PIB apds as agdes emergenciais e/ou

12 Pressupde que o fator de desconto social seja igual a um para simplificar a explicagao.
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politicas de recuperagao que ocorreram no periodo anterior a data em que é

contabilizado o PIB. A linha vermelha é a dindmica do PIB sem essas acoes.

O impacto total do rompimento é a soma das areas hachuradas cinza e azul, entretanto,
sem nenhuma correcao, é estimado o impacto da area cinza. O impacto estimado entao
€ subestimado no tamanho da area azul. A estimacao correta da trajetéria do PIB na
auséncia de qualquer agdo emergencial demanda modelos econdémicos mais

complexos que ja estdo sendo desenvolvidos para o préximo produto.

Figura 20 — PIB com rompimento e na auséncia de agoes reparadoras

PIB

Legenda

————— Trajetéria sem o rompimento

Trajetéria observada com o desastre

————— Trajetéria com o rompimento

Impacto medido

I Subestimagao do impacto

—b
rompim'ento tempb

Fonte: Elaboragéao propria (2019).

Entretanto, ainda é possivel estimar o efeito do impacto utilizando os valores
observados, tendo em mente que ele pode estar subestimado. Para isso, constroi-se
contrafatuais. Existem diferentes metodologias para essa construgdo. Entre aquelas
mais comumente utilizadas para analise do impacto de desastres na literatura, o
estimador de diferengas em diferengas e métodos de pareamento (Rosenbaum e Rubin,
1983; Lalonde, 1986; Dehejia e Wahba, 1999; Heckman, Ichimura e Todd, 1998; Abadie
e Imbens, 2002; Xiao et al., 2011; Tanaka, 2015) se baseia na comparagao entre dois
grupos similares em que um deles foi exposto ao desastre e outro, chamado de grupo

de comparacao, nao foi exposto. Entretanto, essas metodologias ndo sdo as mais
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adequadas para a avaliagao do impacto nos estados quando o grupo que foi exposto &

composto por poucos estados'. Esse € o contexto em que esse trabalho se enquadra.

A fim de contornar essa situagao, Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie et al. (2010,
2015) desenvolvem uma metodologia em que se constréi um estado sintético como a
média dos estados de controle, ou seja, daqueles ndo afetados pelo desastre. Esse
método € conhecido como controle sintético e tem sido intensamente utilizado na analise
do impacto de conflitos, intervengdes politicas, desastres tecnoldgicos (Abadie e
Gardeazabal, 2003; Abadie et al., 2010; Abadie et al., 2015; Castro e Almeida, 2018) e
desastres naturais (Strobl, 2011; Cavallo et al., 2013; Barone e Mocetti, 2014; Ribeiro et
al., 2014), por exemplo." Apresentam-se, na proxima segado, as estratégias adotadas

para a construgao dos contrafatuais.

Na préxima secao, apresenta-se as trés estratégias para a construgao utilizadas nesse

estudo. Apresenta-se também a metodologia de controle sintético com mais detalhes.
3.2 Construcao de contrafactual

A fim de lidar com incertezas com relacdo a estimagdes pontuais do impacto, nesse
trabalho, utiliza-se duas estratégias para a construgdo dos contrafatuais dos estados
que foram atingidos pelo rompimento da barragem. A primeira e mais simples, chamada
de Contrafactual 1, parte do pressuposto que o PIB dos estados afetados teria variado
a mesma taxa que o PIB brasileiro na auséncia desses estados. Essa estratégia pode
ser entendida como utilizar a média ponderada dos outros estados brasileiros onde os
pesos sdo os tamanhos dos seus respectivos PIBs, excluindo os dois estados
mencionados. Para exemplificar, a Tabela 2 apresenta as taxas de variagcao do PIB do
Brasil entre os anos de 2015 e 2016. Observa-se, no primeiro painel, que entre 2014-
2015 e 2015-2016, o PIB brasileiro caiu 3,55% e 3,31%, respectivamente. Parte dessa
taxa é devido as variagbes nos estados afetados. A fim de se ter o valor da taxa de
variagdo na auséncia do rompimento, retira-se o PIB dos estados de MG e ES,

mostrados no segundo painel, e se computa a taxa de variagao. O ultimo painel mostra

13 Conley e Taber (2011) argumentam que o estimador de diferencas e diferengas nao é
consistente quando o numero de casos tratados € pequeno. Apesar disso, eles apresentam uma
abordagem para conseguir estimar de forma consistente distribuicdo do estimador, podendo
assim estimar intervalos de confianga para o mesmo.

4 Para o rompimento da Barragem de Fundao, Castro e Almeida (2019) aplicam o controle
sintético para analisar o impacto no indice de produgao industrial geral e do setor extrativo
mineral para os estados de Minas Gerais e Espirito Santo. Os autores encontram que houve uma
reducdo de 18,22% no indice de producéo industrial geral para o Espirito Santo, enquanto que o
impacto nao foi significativo para o estado de Minas Gerais. Para o setor extrativo mineral, os
autores encontram que o estado de Minas Gerais apresentou uma diminuicdo de 15,58% no
indice de produgéo industrial, ao passo que, no Espirito Santo, a reducéao foi de 25,01%.
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que, sem os estados afetados, a taxa de variacdo do PIB brasileiro teria sido menos
negativa, -3% e -3,05%. Essas taxas sao utilizadas para a construgdo do PIB

contrafactual dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo.

Tabela 2 — Variacao do PIB brasileiro na auséncia dos estados de MG e ES

Brasil
2014 2015 2016 2014/2016
PIB R$ bilhces 6,719.71 6,481.45 6,267.20
R$ bilhces -238.27 -214.24  -452.51
Variagao % -3.55 -3.31 -6.73
MG e ES
2014 2015 2016  2014/2016
PIB R$ bilhces 750.49 691.51 653.86
R$ bilhces -58.97  -37.65 -96.62
Variagao % -7.86 -5.44 -12.87

Brasil sem os estados de MG e ES
2014 2015 2016  2014/2016

PIB R$ bilhces 5,969.23 5,789.93 5,613.34
R$ bilhces -179.29 -176.59 -355.88
Variagao % -3.00 -3.05 -5.96

Fonte: Elaborado pelos autores (2019), a partir dos dados IBGE (2019).

A segunda estratégia € a utilizagdo da metodologia de controle sintético desenvolvida
por Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie et al. (2010, 2015) para montar um estado
sintético que seja semelhante aos estados de Minas Gerais e Espirito Santo, porém que
nao tenha sido afetado pelo rompimento. Antes de passar para a explicagdo dessa
metodologia, um ponto merece ser destacado. Ela se baseia na hipdtese de que os
outros estados brasileiros nao foram afetados pelo rompimento da barragem.
Apresenta-se a seguir a metodologia de controle sintético e modelo estimado para a

construgao dos contrafatuais.

3.3 Controle sintético

O controle sintético se baseia na criagdo de um estado sintético similar aquele que foi
atingido pelo rompimento da Barragem de Fundao, utilizando informag¢des de um
conjunto de estados de controle, onde é possivel recriar a trajetéria da renda agregada
anterior ao rompimento e estimar qual teria sido o seu comportamento na auséncia do
rompimento da Barragem de Fundao. A soma das diferencas entre o PIB observado e
sua estimativa através do estado sintético nos periodos apds o rompimento € o tamanho

do impacto causado pelo rompimento.
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A Figura 21 apresenta graficamente a intuicao por tras dessa metodologia. Assuma-se
que so existam 3 estados. As linhas pretas sdlidas representam os estados de controle
e a linha vermelha sdlida representa a trajetoria do PIB anterior ao rompimento e para
o estado atingido pelo mesmo. O controle sintético estima os valores dos pesos, p e 1-
p, de forma que se consiga criar um estado hipotético utilizando a informagao dos
estados de controle, cuja a trajetéria do PIB pré-rompimento seja similar a trajetoria
observada da variavel de interesse do estado que sofreu o rompimento, linha preta
tracejada. Assim, é possivel estimar qual seria a trajetoria desse estado na auséncia do
rompimento e comparar com os valores realizados, linha vermelha tracejada. O impacto
é a diferenca entre a estimativa do estado sintético e os valores observados apds o

rompimento representado pela area cinza na Figura 21.

Figura 21 — Controle sintético

PIB

Legenda

Trajetoria observada antes do rompimento

————— Trajetoria estimada apds o rompimento

————— Trajetoria observada apds o rompimento

Trajetorias dos Estados de controle

Impacto

rompirento tempo

Fonte: Elaboragéo propria (2019).

O modelo seguinte racionaliza a metodologia de controle sintético formalmente.
Suponha que se observe | + 1 estados. Sem perda de generalidades, suponha que o
primeiro estado séo os estados de Minas Gerais e Espirito Santo conjuntamente. Dessa
forma, existem | estados que ndo foram afetados pelo rompimento. Supondo que o
rompimento ocorre no periodo T, + 1, com 1 < T, < T, de forma que o estado j =1 é
MG e ES.

Seja Yj’g’ o valor da variavel de interesse (PIB) que seria observado para o estado j no
tempo t na auséncia do rompimento, para j ={1,..,] + 1} e t={1,...,T}. Seja Yj’t o
resultado para o estado j que foi exposto ao rompimento e t = {T, + 1, ...,T}. Dessa
forma, para o periodo anterior ao rompimento t € {1, ..., T,}, tem-se que Y]’t" = Y]’t para

todo j. Pressupde-se que o rompimento ndo teve nenhum impacto antes de T, + 1. Ou
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seja, os agentes econdmicos (individuos, firmas etc.) ndo anteciparam o rompimento.
Adicionalmente, supbe-se que o rompimento afeta somente o estado j =1 (MG e ES

conjuntamente) e ndo afeta os demais estados.

Para o calculo do impacto do rompimento (a;.), define-se D;, um indicador que assume

valor igual a um se o estado foi exposto ao rompimento no tempo t:

_ {1 sej=1et>T,,
t

Dj = ..
0 caso contrario.

Assim, o impacto observado para o estado j e tempo t é

Deseja-se estimar a,, = Y{, — Yj’t", o impacto do rompimento no estado j =1 e t > Tj.

Observam-se os valores de Y/, mas ndo os valores para Y/} quando t > T,. Entretanto,
€ possivel criar um estado sintético (contrafactual) como a média ponderada dos
estados que nao foram expostos ao rompimento, de forma que a trajetéria pré-
rompimento do PIB seja igual para o estado atingido e seu sintético. A trajetéria do PIB
do estado sintético pés-rompimento é interpretada como o que teria sido a trajetoria do
PIB do estado atingido na auséncia do rompimento. Sendo assim, é possivel calcular o

impacto do rompimento da Barragem de Fundao através da equagao (2):

J+1 (2)
e =Y — z w; Yje.
j=2

onde w; € o peso do estado j = {2, ...,] + 1} para compor o controle sintético do estado

J+1

tratado j = 1. Os pesos s&o tais que w; = 0 e ijz w; = 1.

Para estimar o vetor de pesos W = (w5, ..., w;,) , utilizam-se as informagdes do periodo
pré-rompimento t € {1, ..., Ty}. Define-se X; como o vetor de variaveis do estado j =1
para o periodo pré-rompimento. Esse vetor € composto dos PIBs per capita de anos
selecionados do periodo pré-rompimento Y;; ,t €{1,..,M} e M < T, e/ou de outras
covariadas associadas ao PIB (e.g., composicdo setorial, etc.) Z¥onde k € {1,..,K}

,t€{1,..,L} e L <T, indexa a covariada. Dessa forma, o numero de caracteristicas
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observadas antes do rompimento para os estados de MG e ES é KL+M. Em termos

gerais, X, = (Z1, ..., Zi,, .. ZK, .., ZK Y11, ...,Y1u). Note que podemos construir uma

combinagédo linear das covariadas Z¥ ao longo do tempo. Por exemplo, seja h;
(hy11, .., hy)" uma matriz de pesos para cada periodo pré-rompimento tal que Y-_, hy, =
1. Os pesos podem ser tais que h; = (1,0, ...,0)’, ou seja, ZX, sera somente a variavel

. . . . 1 1 . T
do primeiro ano pré-rompimento. Outro exemplo, h; = (T—, ...,T—)’, onde Z¥ é a média
0 0

simples da variavel Z¥,. De forma similar, define-se X, uma matriz (KL + M) X ] com as
mesmas variaveis para os J estados nao afetados pelo rompimento, o grupo de estados

que potencialmente formarao o grupo de comparagao.

A matriz de pesos W (Jx1) é obtida pelo argumento que minimiza a distancia entre os
vetores X; e X,W, o vetor do estado atingido e o vetor dos estados de comparagéo
ponderados. Formalmente, estima-se os pesos através da minimizagdo da seguinte
fungéo de distancia (Abadie e Gardeazabal, 2003; Abadie et al., 2010) com restri¢des,

W*(V) = argminycgs /(X1 — XoW)'V(X; — X, W), 3)

tal que,

w; = 0paraj ={1,..,/},
J
ZW] = 1,
j=1

onde V é uma matriz {(KL + M)x(KL + M)} simétrica positiva semidefinida introduzida
para permitir pesos diferentes as variaveis em X; e X,'°. Apesar de o procedimento de
analise ser valido para qualquer escolha de V, ela influencia o ajuste final do modelo.
Um critério de escolha 6tima é o que minimiza a média do erro de previsao ao quadrado
(MSE) do estimador de controle sintético (Abadie e Gardeazabal, 2003; Abadie et al.,
2010; Abadie et al., 2015), ou seja,

V* = argminyey (Y, — oW (1)) (Y; = oW (1)), (4)

15 Aintuicdo da inclusdo dessa matriz é considerar de forma 6tima as informagdes das covariadas
observadas para a minimizagao.
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onde Y; e Y, sdo as variaveis de interesse (PIBs) para o estado atingido e os estados
nao atingidos para o periodo pré-rompimento, e V € o espago de todas matrizes semi e
positivas definidas. Botosaru e Ferman (2019) argumentam sobre a importancia da
escolha da matriz V por esse procedimento, pois assim se garante que somente as

variaveis relevantes sdo consideradas no método de estimacéo.

Dessa forma, a criagdo do controle sintético para o estado atingido segue o seguinte

procedimento iterativo de resolugdo de otimizagcao aninhada:
| Inicia-se com uma matriz V; inicial igual @ matriz identidade;
Il Estima-se W(V;) resolvendo o problema de minimizacao (3);

[l Com os valores para W(V;) obtidos na etapa anterior, se encontra V,

resolvendo o problema (4);

IV Da posse de V,, repete-se interativamente os passos (ii) e (iii) até chegar aos

pesos W* (V™) que resolvem esse problema de otimizagao aninhado.

Através desse método, € possivel encontrar a estimativa pontual para a magnitude do
impacto do rompimento da barragem. Utiliza-se o software R Project'® e o pacote synth
1.1.5 (Abadie et al., 2011).

3.4 Placebos

Para testar a significancia dos impactos estimados, Abadie et al. (2010) propdem a
construgao de placebos utilizando o conjunto dos demais estados. Considera-se
placebo o caso hipotético que um estado (que nédo seja MG ou ES) tenha sofrido o
rompimento em T, + 1. Constroi-se um estado sintético para cada unidade placebo, e
estima-se o impacto do rompimento hipotético @;,. paraj € {2,...,/ + 1}eTo + 1 <t <T.
Em seguida, compara-se as estimativas placebos a estimativa para o estado que
efetivamente sofreu o rompimento, @,;. Se &, for grande relativamente aos outros
impactos &;;, tem-se uma evidéncia a favor de que o impacto estimado é significativo.
Formalmente, testa-se a hipotese nula Hy:aq; = 0 para Ty +1 <t < T. O p-valor para

cada periodo t pode ser calculado utilizando a féormula:

6 R: A language and environment for statistical computing; 2015.

51



PROJETO RIO DOCE N FGV

p — valor, = Pr(|€rftL| > Ic?ltl) (5)

_Xh(|ag] = 1ayl)
B J+1

onde 1(») é uma fungao indicadora'” e &{} = {@;:j = 1, ...,] + 1}, o impacto de cada um

dos placebos do estado atingido.

Essa abordagem testa o impacto em cada t > T,, mas apresenta uma desvantagem. O
impacto pode ser menor em alguns periodos do que em outros e na analise conjunta de
todos os periodos, pode ndo ser claro se se rejeita a hipotese nula. Assim, Abadie et al.
(2010, 2015) propdéem um método que agrega todos os periodos pds-rompimento.
Testa-se a hipotese nula de que nao todo o impacto do rompimento é igual a zero

através da estatistica:

. 1/2 6
(BForyes (O = 7 /7 = 70) ©

R 1/2
(ZZOZI(Y]'It - letv)z /To)

rRMSE; =

Em esséncia, a estatistica (6) € a razdo das raizes quadradas das médias dos
quadrados dos erros de previsdo pré e pos-ajustamento’®. Os autores argumentam que
um RMSE pds-intervengao alto ndo necessariamente significa que a magnitude do
impacto também foi alta se o controle sintético ndo consegue reproduzir o PIB do estado
tratado de forma adequada. Isso acontece com estados que apresentam valores
extremos. Dessa forma, a razéo poés e pré-RMSE seria mais apropriada. Abadie et al.
(2010) também excluem dos placebos aqueles estados que apresentam RMSE pré-
rompimento 5 e 20 vezes maior do que o do estado afetado. Dessa forma, se exclui
aqueles estados cujo controle sintético apresenta ajuste extremamente baixo. O p-valor

da estatistica (6) pode ser calculado através a formula:

Y I 1(rRMSE; = rRMSE, ) (7)

— valor il
p rRMSE T+ 1

71(|&;| = |@,,]) é uma fungao indicadora, isto ¢, ela assume o valor igual a um se |@;,| > |@;|
e zero, caso contrario.
18 y;1é o PIB observado e Y;}'é o PIB per capita contrafactual estimado.

52



PROJETO RIO DOCE N FGV

Dessa forma, rejeita-se a hipétese nula de nenhum impacto por todo o periodo poés-

rompimento se o p-valorruse for menor do que o nivel de significancia especificado.

Por fim, cabe citar que, apesar do método de controle sintético ser amplamente utilizado
na literatura de avaliacdo de desastres, sua inferéncia ainda € uma de suas limitagdes,
principalmente quando o grupo de comparagéo € composto por um numero pequeno de
estados. Para contornar essa limitagao, implementa-se a correcdo do p-valor proposto

por Firpo e Possebom (2018).
3.5 Variavel dependente

Para a aplicagao do método de controle sintético, utiliza-se o PIB per capita devido a
essa estratégia ser mais comum na literatura (Abadie e Gardeazabal, 2003;'° Abadie et
al., 2010,%° 2015).2" Os resultados s&o apresentados em nivel multiplicando o PIB per
capita estimado pela estimativa da populagéo divulgada pelo IBGE. O PIB é calculado
pelo Sistema de Contas Regionais do IBGE e esta disponivel para os anos de 2002 até

2016 pela o6tica da producao e renda.

Utiliza-se nessa metodologia o PIB composto de Minas Gerais e Espirito Santo devido
a alta correlagao (0,85) entre o PIB desses dois estados. A Figura 22 mostra a taxa de
variagao dessa variavel para os dois estados. Parte da explicagcao dessa alta correlacao
pode-se dever a interligagcdo que existe no setor extrativo mineral, especificamente, a
atividade do mineroduto e o processo de pelotizacdo do minério que é feita no estado
do ES.

Observa-se também na Figura 22 que, depois dos dois estados terem apresentado
taxas de crescimento superiores a 10%, exibiram taxas de crescimento negativas a
partir de 2013. No entanto, existe uma contragdo pouco usual que excedeu, por
exemplo, a contragao observada na crise de 2009. Minas Gerais e Espirito Santo vinham
sofrendo com a queda dos pregcos do minério mostrada na Figura 22. Os precos do
minério provavelmente podem também explicar a alta correlagdo entre o crescimento

do PIB dos dois estados.

19 Abadie, A.; Gardeazabal, J. The economic costs of conflict: A case study of the Basque
Country. American economic review, v. 93, n.1, p. 113-132, 2003.

20 Abadie, A.; Diamond, A.; & Hainmueller, J. Synthetic control methods for comparative case
studies: Estimating the effect of California’s tobacco control program. Journal of the
American statistical Association, v.105, n. 490, 2010.

21 Abadie, A.; Diamond, A.; Hainmueller, J. Comparative politics and the synthetic control
method. American Journal of Political Science, n. 59, n.2, p. 495-510, 2015.
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Figura 22 — Correlagao entre as taxas de crescimento (%) do PIB de MG e ES
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019), a partir dos dados IBGE (2019).

Dessa forma, parte da variagdo do PIB dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo
pode ser explicada por choques no prego do minério de ferro que pode ter impactos
diferentes entre os outros estados brasileiros que compéem o grupo de comparagao.
Propde-se assim a seguinte metodologia para retirar a influéncia desses choques nos
PIB dos municipios. Estima-se o seguinte modelo linear, utilizando os anos de 2002 a
2014:

PIB; = p; + &, + BP.SM + €

onde,
e PIB;; é o PIB do estado i no tempo {;
e u; € o efeito fixo do estado
e J; é o efeito especifico do ano { comum a todos os estados;
e P, é o prego do minério de ferro em US$ negociado Tianjin (FMI, 2009);

o 5Mé a média da participagdo do valor adicionado do setor extrativo para o
estado i de 2002 a 2014;

e j é asensibilidade dos estados a variagéo no P, e SM;

e ¢;; € o erroidiossincratico assumido para satisfazer as hipoteses

convencionais.

O PIB ajustado (PIB;;) é calculado para os anos de 2002 a 2016 através da formula:
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PIB;, = PIB;, — B(P, — PM)sM

onde, PM ¢ a média do preco do minério de ferro de 2002 a 2014. O modelo estimado
pode ser visto na Tabela 3 e a comparagéao entre a série ajustada e observada na Figura
23. Como se utiliza no controle sintético o PIB per capita, a Figura 24 mostra a
comparagao entre as séries com e sem ajuste. Através desses graficos é possivel ver
que a variacao do PIB é menor para a variavel ajustada, apesar de ter ficado mais
erratica, o que pode dificultar o ajuste do modelo para o controle sintético dessa série.
Especificamente, no periodo apds o rompimento, € possivel perceber que uma pequena
parte da queda ¢é devida a variagao do pre¢co do minério de ferro, pois o PIB ajustado

também se reduz, porém menos do que o PIB sem ajuste.

Tabela 3 — Modelo de regressao para o ajuste do PIB aos choques do pre¢o de
minério de ferro

Variaveis Coeficientes
Preco do minério de ferro x participagcdo média do 4.795"
setor extrativo no PIB estadual (1.932)
Efeito fixo de ano
2003 1.893
(0.0965)
2004 11.72
(0.649)
2005 16.81
(1.050)
2006 24.01
(1.611)
2007 35.80**
(2.560)
2008 44 .94***
(3.164)
2009 43 .47
(3.021)
2010 55.84***
(3.366)
2011 64.20***
(3.571)
2012 71.46%**
(4.028)
2013 78.67***
(4.128)
2014 82.30***
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Variaveis Coeficientes
(4.399)

Constante 170.5***
(12.37)

Observagao 338

R2 0.986

R$ Bilhdes 2016

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
Notas: Estatistica t robusta entre parénteses.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Figura 23 — Comparacgao entre o PIB observado e ajustado
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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Figura 24 — Comparagao entre o PIB per capita observado e ajustado
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Elaborado pelos autores (2019).

3.6 Modelos e variaveis de controle

Além do Contrafactual 1 apresentado na seg¢ao anterior, desenvolve-se quatro outros
através do método de controle sintético. Cada contrafactual se diferencia no grupo de
variaveis utilizadas para construir a unidade sintética. Entre estes, seleciona-se aquele
modelo com melhor ajuste pré-rompimento. Um modelo utiliza somente o passado da
propria variavel de interesse, PIB per capita, e os outros utilizam outras variaveis

importantes na determinacéo da producgao estadual.

Utiliza-se essa estratégia para trazer mais robustez aos resultados, posto que segundo
Kaul et al. (2017), o ajuste 6timo pré-rompimento é obtido quando se utiliza todo o
passado da variavel analisada, PIB per capita. Os autores argumentam que, se a
selecdo da matriz V for feita empiricamente, mesmo com variaveis consideradas
importantes, estima-se pesos aproximadamente iguais a zero para estas. Entretanto, a
auséncia de covariadas pode enviesar a estimativa pos-rompimento do impacto se estas

forem importantes para determina-lo.

Descreve-se os modelos selecionados (Contrafactual 2 e 3) nesta segdo, mas a
descricao e resultados de todos os modelos estimados encontra-se no Apéndice A. Na

maioria, os resultados entre modelos sao similares. O critério de sele¢ao do melhor
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modelo foi o indicador de ajuste pré-rompimento, a raiz quadrada do erro quadratico
médio (RMSE).

Assim, o Contrafactual 2 € o modelo que considera somente as defasagens do PIB per
capita. Cada valor do PIB per capita passado antes do rompimento é tratado como uma
variavel independente. A matriz € do tipo X; = (Y2992, ...,Y2°1*)" para os estados
atingidos e X, = (Y2092, ...,Y2%1%)' onde Y' para t = {2002,...,2014} é um vetor 1 X J
com o PIB per capita para o ano t com J estados de comparac¢do. Exemplos de trabalhos
que utilizam todo o passado da variavel de interesse como covariadas sdo Hinrichs
(2012), Billmeier e Nannicini (2013), Kreif et al. (2016), Botosaru e Ferman (2019), entre

outros.

O Contrafactual 3 (Modelo com covariadas e PIB per capita de anos especificos):
seleciona-se o conjunto de covariadas com relagao a determinagao do PIB dos estados.
Adiciona-se a esse conjunto o PIB per capita de 2002 e 2003, representando informagao
no longo prazo e de 2011 a 2014, como informagao no curto prazo. Esses ultimos anos
ajudaram a melhorar o ajuste do modelo nos anos anteriores ao rompimento (Kaul et

al., 2017). O modelo, entdo, € composto pelas seguintes variaveis:??
| PIB per capita de 2002, 2003, 2011 a 2014;

Il A média da proporcao de terras utilizadas para agricultura, pecuaria e area

urbana fornecidas pela MapBiomas de 2002 a 2014;

Il A média do capital humano, cuja metodologia é detalhada no Apéndice E,
desenvolvido a partir do modelo de Katz e Murphy (1992) utilizando os dados
do Censo demografico 2010, PNAD e PNAD continua de 2002 a 2014;

IV A média da densidade populacional do IBGE de 2002 a 2014;

V A média da participagdo do setor de agricultura no PIB do IBGE de 2002 a
2014;

VI A média da participagao do setor industrial no PIB de 2002 a 2014 do IBGE;
VIl A média da participacao do setor de servigos no PIB de 2002 a 2014 do IBGE;

VIIIA média da participagao do setor de extragéo no PIB de 2002 a 2014 do IBGE.

22 O Apéndice A mostra as estatisticas descritivas das covariadas.
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4 RESULTADOS

Nesta segdo apresentam-se os resultados? para os dois contrafatuais selecionados. O
primeiro € a utilizacdo da taxa de variagao do PIB brasileiro que teria sido observado
sem incluir os estados de Minas Gerais e Espirito Santo. O segundo € a construgao de
um estado sintético através da ponderagdo dos outros estados, onde os pesos sao
selecionados pelo método de controle sintético, utilizando-se como covariadas somente
o passado da variavel PIB per capita para todo o periodo pré-rompimento (Kaul et al.,
2017). O terceiro contrafactual cujos resultados sao iguais ao contrafactual anterior € o
Contrafactual 3. Nesse ultimo, as covariadas sdo anos anteriores do rompimento
selecionados do PIB per capita e um conjunto de outras variaveis importantes na

determinacgao do PIB per capita apresentado na sec¢ao anterior.

A Tabela 4 mostra a magnitude dos impactos estimados para os anos de 2015 e 2016
para os dois contrafatuais.?* Para o primeiro contrafactual, observa-se que nos valores
para as séries do PIB sem ajuste e com ajuste, os resultados s&o proximos. As perdas
no PIB em 2015 sao da ordem de R$ 35,09 bilhdes e R$ 37,65 bilhdes respectivamente.
Em 2016, sdo de R$ 39,53 bilhdes e R$ 53,03 bilhdes para o PIB sem e com ajuste,
respectivamente. O valor superior para a série com ajuste estd de acordo com o
esperado, visto que parte da queda do PIB foi causada pela variagdo no pregco do
minério de ferro como visto anteriormente. A cotacdo dessa commodity € importante
para a economia dos estados atingidos, principalmente para o Espirito Santo. No
acumulado dos dois anos, as perdas estdo entre R$ 74,62 bilhdes e R$ 90,68 bilhdes,

e esses valores equivalem a uma perda de 5,25% e 6,29% do PIB dos dois estados.

Os resultados para os Contrafatuais 2 e 3 sdo muito semelhantes. As diferencas estao
nas casas decimais. O Contrafactual 2 estima perdas em magnitudes préoximas ao
Contrafactual 1 para o ano de 2015, R$ 36,43 bilhdes e R$ 37,65 bilhdes, para o PIB
sem e com ajuste, respectivamente. Para o ano de 2016, os valores desses

contrafatuais sdo mais distantes. Estimam-se perdas de R$ 40,11 bilhdes e R$ 46,17

23 Os impactos foram trazidos ao nivel do PIB multiplicando o PIB per capita pela populagao
corrente. O Apéndice C apresenta os valores para o PIB per capita. H4 uma preocupagao com a
migracgao na regido afetada pelo rompimento. Entretanto, a nivel estadual, acredita-se que isso
nao seja um problema, pois as estimativas do IBGE (2019) para a populagéo dos estados de MG
e ES mostra que, entre 2014 e 2015, a populacdo aumentou em 0,73% e entre 2015-2016, em
0,63%.

24 O Apéndice B apresenta os resultados para os outros trés contrafatuais construidos. Uma
consideragao entre os modelos estimados é a semelhanga entre o Contrafactual 2 e 3. Apesar
das diferengcas nas variaveis de controle, a composicdo dos estados sintéticos & muito
semelhante e, consequentemente, o tamanho do impacto também. Analisando o indicador de
ajuste (RMSE pré-rompimento), observa-se que o Contrafactual 2, assim como esperado, é
aquele que apresenta o melhor ajuste.
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bilhdes. No acumulado dos dois anos, as perdas no PIB foram de R$ 75,50 bilhdes e
R$ 83,77 bilhdes, para o PIB sem e com ajuste, respectivamente. A Figura 25, nos
painéis (a) e (b), mostra graficamente a comparagao do PIB composto dos estados de
Minas Gerais e Espirito Santo e seu respectivo estado sintético (Contrafactual 2).
Observa-se que o estado sintético acompanha a dinamica do PIB observado até o ano
do rompimento. Ha alguns pontos que ficam mais afastados, principalmente para o ano

de 2009 devido a crise do Subprime que comegou nos Estados Unidos e atingiu o Brasil.

Com relagao a literatura internacional, € dificil fazer uma comparagéo direta do impacto
no PIB, pois varias dimensdes precisam ser comparaveis, tais como a severidade do
desastre, o nivel de desenvolvimento e 0 momento das economias, entre outras. Os
trabalhos com desastres tecnolégicos também sao escassos. Tendo essas limitagdes
em mente, o impacto encontrado nesse trabalho se equipara a alguns desastres naturais
em paises de baixa renda e com amplo alcance. Selcuk e Yeldan (2001) verificam que
o impacto inicial do terremoto de 1999 na Turquia foi de -4,5% a 0,8% do PIB nacional.
Best e Burke (2019) estimam que o PIB do Haiti ficou 7% abaixo do que ficaria se o
terremoto de 2010 nédo tivesse ocorrido. Como indicado anteriormente, o impacto

estimado nas economias de Minas Gerais e Espirito Santo ficou entre 5,6% e 7,47%.

O painel inferior da Tabela 4 apresenta a composi¢do do estado sintético criado pelo
Contrafactual 2. Santa Catarina representa pouco mais de 40,70% e 41,50%; Rondénia
tem peso de 23,40% e 29,30%; o Rio de Janeiro tem 7,10% e 4,90%, na mesma ordem
para o PIB sem e com ajuste. Enquanto que no PIB sem ajuste o Para tem peso 28,80%,
no PIB ajustado Pernambuco tem 24,20%. Essa diferenga € consequéncia da corregao
feita da variavel do PIB pelo prego do minério de ferro. O PIB paraense é composto de
aproximadamente 15% do valor adicionado do setor de extragcdo. A maior mina de
minério de ferro se encontra nesse estado (mina de Carajas da Vale S.A.). A corregao
pode ter reduzido a correlagdo entre os estados atingidos e o estado do Para, mas

aumentado a correlagdo com o estado do Pernambuco.

Uma hipétese para a inclusdo de Pernambuco no estado sintético seria a similaridade
da estrutura econdmica com Minas Gerais e Espirito Santo apds o ajuste no setor de
extracdo. Especificamente, observa-se que os pesos dos setores de servigos e
agropecuario no PIB estadual sdo similares. Assim como a trajetdria de suas taxas de

crescimento do PIB.

Os estados de Rio de Janeiro e Sao Paulo serem selecionados ndo surpreende, visto

que esses dois estados sao fisica e economicamente mais proximos aos estados de
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Minas Gerais e Espirito Santo. Metodologicamente, esses estados se posicionam no

extremo superior na distribuicdo das variaveis.

Ja os estados de Santa Catarina e Rondbnia apresentam pesos altos na composi¢cao
do estado sintético. Ao analisar mais a fundo algumas caracteristicas dos estados em
questao, podemos inferir possiveis motivos de terem sido selecionados. A composi¢cao
setorial de Santa Catarina aparenta ser proxima daquela dos estados de Minas Gerais
e Espirito Santo, tendo os setores de servigos, industria e agropecuaria pesos
expressivamente similares. Seus niveis de densidade populacional e a trajetéria da taxa
de crescimento do PIB também s&o correlacionados. Ja Rondd6nia se mostra mais
préoximo de Minas Gerais e Espirito Santo quanto a trajetéria do PIB per capita, ja que

apresentam nivel préximo ao dos estados aqui analisados conjuntamente.

Por fim, testa-se a hipdtese nula de que ndo houve impacto em cada um dos anos
individualmente e no acumulado dos dois anos. Antes de analisar os resultados, é
preciso esclarecer um ponto sensivel dessa analise. Como sé se constroi 25 placebos
€, somando o estado afetado, ha 26 unidades para analisar, de forma que, se o impacto
desse estado estiver no extremo da distribuigdo, o p-valor sera igual a 0,04.2°
Considerando isso, os resultados sugerem que efetivamente houve o impacto negativo
no PIB de Minas Gerais e Espirito Santo. Em 2015, os p-valores sao 0,12 e 0,16 para o
PIB sem e com ajustes, respectivamente. Lendo esses numeros de outra forma, os
impactos estimados séo o terceiro e quarto maiores em valor absoluto dos 26 estados.
Em 2016, os p-valores sdo 0,24 e 0,20, um pouco superiores, mas ainda proximos a
calda da distribuicdo. Os painéis (a) e (b) da Figura 26 mostram os impactos dos
placebos e dos estados de Minas Gerais e Espirito Santo, linha vermelha, para o PIB
sem e com ajuste respectivamente, do Contrafactual 2. Observa-se que a variancia dos
placebos parece nao se alterar para todos os anos da amostra, enquanto que, com
excecao para o ano de 2009, ano da crise internacional, o impacto em MG e ES,

mostrado na linha vermelha, se afasta da linha da origem.

A Figura 27 mostra a distribuicdo acumulada das razbes pré e p6s-RMSE, que é a
estatistica utilizada para testar a hipétese nula de que nao houve impacto diferente de
zero no acumulado entre os anos de 2015 e 2016. Novamente, os pontos aparecem
proximos aos extremos, mas nao sao significativos. Especificamente, para o

Contrafactual 2, os p-valores sao iguais a 0,24 e 0,28 para o PIB sem e com ajuste,

25 O Apéndice D apresenta um exercicio de robustez para a inferéncia. Abadie, A.; Diamond, A_;
Hainmueller, J. (2010) sugerem excluir valores extremos, ou seja, placebos que apresentaram
RMSE 5 e 20 vezes maior do que o RMSE dos estados de MG e ES. Além disso, calcula-se o p-
valor corrigido para testes de hipétese multiplos de Firpo e Possebom (2018).
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respectivamente. Novamente, a inferéncia estatistica utilizando esse método nao é
conclusiva, mas ainda sugere de forma fraca um impacto negativo nas economias do
Espirito Santo e Minas Gerais, quando analisamos a posicdo dos impactos do

rompimento ordenados entre todos os estados, MG e ES e os placebos.

Os exercicios com os placebos merecem uma andlise detalhada para melhor
compreensao dos resultados. Os anos de 2014 a 2016 foram anos de economia em
decrescimento para a maioria dos estados brasileiros, assim como visto no painel (a) da
Figura 5. Simultaneamente ao rompimento, choques econémicos afetaram outros

estados de forma heterogénea.

Destacam-se os estados do Rio de Janeiro e Amazonas para os quais se estimaram
impactos maiores do que para MG e ES em todos os testes. No ano de 2015, dois
choques econbmicos afetaram as economias desses dois estados de forma acentuada.
O Rio de Janeiro pode ter sido fortemente afetado pela queda no preco do petréleo, que
se reduziu em -47% entre 2014 e 2015 e mais -15% entre 2015 e 2016. Nesse periodo,
seu PIB se reduziu em R$ 140 bilhdes (17,95%) entre 2014 e 2016. N&o é surpresa a
importancia desse produto para o estado. A participacao do setor extrativo no PIB
fluminense é 6,22%, em média, atras apenas dos gastos com servicos publicos e

impostos indiretos, 8,5% e 8,1%, respectivamente.

O Amazonas também apresentou uma das menores taxas de crescimento entre 2014 e
2015 (-11,67%). Parte da queda pode ser explicada pela redugao no volume produzido
no setor de transformagao do estado (-11,6%) entre 2015-2016 devido ao quadro
recessivo nacional (IBGE, 2019). Esse setor contempla, em média, 13,26% do PIB, o

maior setor do estado.

As estimativas e as analises aqui apresentadas indicam que MG e ES sofreram com o
impacto do rompimento. Apesar de outros estados terem sofrido outros choques
macroecondmicos especificos, as economias de MG e ES apresentam uma das maiores

contragdes entre todos os estados.
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Figura 25 — PIB dos estados de MG e ES e do Estado Sintético
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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Figura 26 — Placebos
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Figura 27 — Distribuicdo acumulada da razao pré/p6s-RMSE
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Outra forma de analisar o impacto do rompimento da Barragem de Fundao é mensurar

quanto da variacado do PIB, entre 2014 e 2016, pode ser atribuida ao rompimento. A

Figura 28 apresenta os resultados para os dois contrafatuais analisados. Entre esses

anos, o PIB de Minas Gerais e Espirito Santo variou R$ 96,62 bilhdes. Desses, atribui-

se ao rompimento a quantia mostrada na barra azul-escuro. Os valores atribuidos ao

rompimento estdo entre o intervalo R$ 40,11 bilhdes e R$ 51,88 bilhdes. Utilizando o

PIB ajustado, os valores nao ficam muito diferentes. O intervalo de valores é R$ 46,17

bilndes a R$ 53,03 bilhdes. Esses valores mostram que o PIB desses estados esta entre
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5,78% e 7,47% abaixo do que deveria estar se nio tivesse acontecido o rompimento da
barragem.

Figura 28 — Valor da variagao do PIB de MG e ES atribuido ao rompimento da
Barragem de Fundao
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Fonte: Elaboragéo propria (2019).
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5 CONCLUSOES

O presente estudo apresenta a estimativa da queda do PIB e renda agregada devida ao
rompimento da Barragem de Fundao em 2015. Estima-se que Minas Gerais e Espirito
Santo perderam mais PIB do que os estados comparaveis nao afetados pelo
rompimento. Estima-se um impacto acumulado no ano do rompimento e no ano seguinte

de R$ 75 a R$ 84 bilhdes em comparagéo com o PIB contrafactual do cenario 2.

Uma das limitagcbes desse trabalho € a que ndo foram deduzidos do PIB os esfor¢os ou
os efeitos das politicas de recuperacao. Pretende-se progredir nessa direcao. Uma das
formas é através do desenvolvimento de um modelo de equilibrio geral onde sera
possivel decompor o impacto total do rompimento em parte associado a parada da
producao de minério de ferro pela Samarco e em parte a outros canais. Os proximos

passos consistem em progredir nessa direcao.

Além disso, como visto na secido de revisdo da literatura, os impactos podem ser
heterogéneos entre as regides. Dessa forma, pretende-se analisar através de métodos

econométricos o impacto nos municipios na bacia do Rio Doce.

Por fim, ressalta-se que os impactos do rompimento podem ter ido muito além do
econdmico. Outros impactos importantes de ordens superiores a serem analisados sao
o nivel de pobreza, desigualdade, saude, violéncia, entre outras importantes dimensdes

sociais.
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APENDICE A — Estatisticas descritivas das covariadas

Nesta secao, apresenta-se as variaveis utilizadas para compor os modelos utilizados
para a construcao dos Contrafatuais 3, 4 e 5. Para todas as variaveis foram coletadas
informacdes de 2002 e 2016 das respectivas fontes. A Tabela 1 apresenta as
estatisticas descritivas das variaveis de controle e a diferenga de médias entre 2002-
2014 e 2015-2016 no ultimo painel. Somente a propor¢cdo do setor extrativo e a

proporgao do setor de servigos que sao estatisticamente diferentes entre os periodos.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis de controle

Variavel Média Desv. Pad. Minimo Maximo
2002-2016

Capital Humano 726378 1061758 14759 6754137

Densidade populacional 0.675 1.057 0.015 5.151

Proporgéo do setor extrativo 1.110 1.887 -0.081 11.228

Proporgéo de area produtiva 0.381 0.231 0.004 0.789

Proporcéo do setor agropecuario 0.074 0.050 0.002 0.277

Proporgéo do setor de servigos 0.392 0.047 0.270 0.566

Proporgéo do setor de industria 0.192 0.067 0.041 0.371
2002-2014

Capital Humano 699817 1020570 14759 6060122

Densidade populacional 0.666 1.038 0.015 4.935

Proporgéo do setor extrativo 1.194 1.970 -0.081 11.228

Proporgéo de area produtiva 0.380 0.232 0.004 0.789

Proporgéo do setor agropecuario 0.075 0.050 0.002 0.277

Proporgéo do setor de servigos 0.388 0.045 0.270 0.556

Proporcéo do setor de industria 0.196 0.069 0.052 0.371
2015-2016

Capital Humano 899022 1296574 51655 6754137

Densidade populacional 0.737 1.180 0.023 5.151

Proporgéo do setor extrativo 0.567 1.073 0.004 4.606

Proporgéo de area produtiva 0.390 0.229 0.008 0.785

Proporcéo do setor agropecuario 0.072 0.048 0.003 0.203

Proporgéo do setor de servigos 0.416 0.051 0.320 0.566

Proporgéo do setor de industria 0.170 0.055 0.041 0.296

Diferenca de médias entre 2002-2014 e 2015-2016
Diferenga Estat. t P-valor

Capital Humano 199205 1.059 0.290

Densidade populacional 0.071 0.411 0.681

Proporg3o do setor extrativo -0.627 -3.417 0.001

Proporgao de area produtiva 0.010 0.290 0.772

Proporgdo do setor agropecuario -0.003 -0.435 0.664

Proporgdo do setor de servigos 0.028 3.781 0.000

Proporgdo do setor de industria -0.025 -2.986 0.003

Fonte: Elaboragéao propria (2019).
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Os contrafatuais construidos utilizando as variaveis apresentadas acima sao:

Contrafactual 4 (Modelo com covariadas e a média do PIB per capita):
Seleciona-se 0 conjunto de covariadas com relagdo a determinagao do PIB
dos estados. Adiciona-se a esse conjunto a média do PIB per capita pré-
rompimento. Essa estratégia € comumente utilizada na literatura (Abadie e
Gardeazabal, 2003; Abadie et al., 2010; Kaul et al., 2015, entre outros). O

modelo, entdo, é composto pelas seguintes variaveis:
Média do PIB per capita de 2002 a 2014 como variavel independente do IBGE;
Média do PIB de 2002 a 2014 como variavel independente do IBGE;

A média da proporgao de terras utilizadas para agricultura, pecuaria e area

urbana fornecidas pela MapBiomas de 2002 a 2014;

IV A média do capital humano, cuja metodologia é detalhada na préxima sec¢ao,

\

VI

desenvolvido a partir do modelo de Katz e Murphy (1992) utilizando os dados
do Censo demografico 2010, PNAD e PNAD continua de 2002 a 2014;

A média da densidade populacional do IBGE de 2002 a 2014;

A média da participagdo do setor de agricultura no PIB do IBGE de 2002 a
2014;

VIl A média da participagao do setor industrial no PIB de 2002 a 2014 do IBGE;

VIIIA média da participacao do setor de servigos no PIB de 2002 a 2014 do IBGE;

IX A média da participagao do setor de extragao no PIB de 2002 a 2014 do IBGE.

Contrafactual 5 (Modelo com covariadas e o passado recente do PIB per
capita): Novamente segue-se Kaul et al. (2017), que sugerem também utilizar
um conjunto de covariadas e as defasagens mais recentes ao rompimento
para que o ajuste préximo da data de intervencdo seja maior. Utiliza-se as
mesmas covariadas do modelo Contrafactual 3 com excegédo da média do PIB
per capita. Essa variavel é substituida pelo passado do PIB per capita de 2011

a 2014 como variaveis independentes.
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APENDICE B — Resultados para os Contrafatuais 4 e 5

Apresentam-se, nesta se¢ao, os resultados para os Contrafatuais 4 e 5.

Tabela 1 — Estimativas do impacto no PIB dos estados de Minas Geras e

Espirito Santo

Ano

Contrafactual 4

Contrafactual 5

Estatistica PIB PIB PIB
PIB observado  ajustado observado ajustado
R$ bilhdes -32,68 -31,71 -33,16 -41,48
2015 % do PIB -4,51 -4,36 -4,58 -5,63
P-valor 0,24 0,24 0,16 0,08
R$ bilhdes -55,79 -44,74 -56,46 -55,90
2016 % do PIB -7,86 -6,38 -7,95 -7,84
P-valor 0,16 0,32 0,12 0,20
R$ bilhdes -88,48 -76,45 -89,62 -97,38
Acumulado % do PIB -6,16 -5,35 -6,24 -6,72
P-valor 0,24 0,48 0,28 0,44
RSME Pré 0,93 1,15 0,93 1,26
Pds 1,83 1,56 1,86 1,98
Composicao do estado sintético
UF Pesos (%)
Para 52,70 52,50 23,70
Bahia 16,70
Sao Paulo 30,70 14,10 30,50 15,60
Parana 9,80
Mato Grosso do Sul 16,50 17,10
Goias 69,20 50,90

Fonte: Elaborado pelos autores (2019)
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Figura 1 — PIB dos estados de MG e ES e do Estado Sintético
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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Figura 2 — Placebos
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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APENDICE C — Estimativas do impacto no PIB per capita dos

estados de Minas Geras e Espirito Santos

Tabela 1 — Estimativas do impacto no PIB per capita dos estados de Minas
Geras e Espirito Santo

Contrafatual Contrafatual Contrafatual Contrafatual Contrafatual
1 2 3 4 5

Ano Estatistica Sem Com Sem Com Sem Com Sem Com Sem Com
ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste ajuste

R$ mil 147 152 143 152 141 152 132 -128 -134 167

2015 % do PIB 500 514 487 513 483 513 451 436 -458 5863
P-valor = - 012 016 016 012 024 024 016 008

R$ mil 208 -212 -161 -185 -158 -185 -223 -179 -226 -224

2016 % do PIB 135 747 578 657 H70 656 -766 638 795 784
P-valor - = 024 020 024 024 016 032 012 020

R$ mil 355 364 303 337 300 -336 -355 307 -360 -391

Acumulado % do PIB 616 B29 531 583 525 583 H16 H3B 624 BH7T2
P-valor - - 024 028 028 024 024 048 028 044

RSME Pré-rompimento - E 063 067 063 067 093 115 093 126

Pos-rompimento 324 341 152 169 150 169 183 156 186 198
Fonte: Elaborado pelos autores (2019)

80



PROJETO RIO DOCE N FGV

APENDICE D — Analise de robustez para os testes de hipétese

Tabela 1 — Analise de robustez para os testes de hipotese

Contrafatual 2 Contrafatual 3 Contrafatual 4 Contrafatual 5

Estatistica PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB PIB
observado  ajustado  observado  ajustado  observado  ajustado  observado ajustado

Sem excluséo

P-valor (2015) 0,15 0,19 0,19 0,15 0,27 0,27 0,19 0,12
P-valor (2016) 0,27 0,23 0,27 0,27 0,19 0,35 0,15 0,23
P-valor rRMSE 0,23 0,27 0,27 0,23 0,23 0,46 0,27 0,42
P-valor FWER (2015) 0,19 0,23 0,25 0,21 0,19 0,35 0,15 0,15
P-valor FWER (20186) 027 0,23 0,27 0,27 0,19 0,35 0,15 0,23
Exclusdo dos placebos com RMSE > 5 x RMSE de MG e ES
P-valor (2015) 0,12 0,16 0,16 0,12 0,24 0,24 0,16 0,08
P-valor (2016) 0,24 0,20 0,24 0,24 0,16 0,32 0,12 0,20
P-valor rRMSE 024 0,28 0,28 0,24 0,24 0,48 0,28 0,44
P-valor FWER (2015) 0,16 0,20 0,20 0,16 0,16 0,32 0,12 0,12
P-valor FWER (2018) 024 0,20 0,24 0,24 0,16 0,32 0,12 0,20
Excluséo dos placebos com RMSE > 20 x RMSE de MG e ES
P-valor (2015) 0,12 0,16 0,16 0,12 0,24 0,24 0,16 0,08
P-valor (2016) 0,24 0,20 0,24 0,24 0,16 0,32 0,12 0,20
P-valor rRMSE 0,24 0,28 0,28 0,24 0,24 0,48 0,28 0,44
P-valor FWER (2013) 0,16 0,20 0,20 0,16 0,16 0,32 0,12 0,12
P-valor FWER (20186) 024 0,20 0,24 0,24 0,16 0,32 0,12 0,20

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
Nota: O primeiro painel mostra o p-valor quando nao é excluido nenhum valor extremo. No
segundo painel, retira-se aqueles placebos com RMSE 5 vezes maior do que o RMSE de MG e
ES. No terceiro painel, retira-se aqueles que sao 20 vezes maiores. Nesses calculos, somente
Distrito Federal é excluido em ambos os exercicios por apresentar valor para o PIB per capita no
extremo da distribuicdo em todos os anos. Por fim, o FWER é o p-valor ajustado para testes de
hipéteses multiplos de Firpo e Possebom (2018).
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APENDICE E — Construgao da variavel Capital Humano

A definicdo de capital humano é baseada no trabalho de Katz e Murphy (1992), que
desenvolve um modelo para estimar a demanda e oferta com uma elasticidade
constante de substituicao entre trabalhadores qualificados e ndo qualificados. Vamos
admitir que o estoque de capital humano (H;;) para o estado i no tempo t & dado por (1),
onde L;;; € o numero de trabalhadores ndo qualificados, L,;; € o numero de
trabalhadores qualificados, b € a elasticidade de substituicao entre os distintos tipos de
trabalho constante no tempo e entre os estados, € a;; € um pardmetro que determina a
importancia relativa do trabalho n&o qualificado que varia entre estados e no tempo.

b
b-1 b-11p—1

Hy = aitLlll.’t + (1- ait)Lzlzt (1)

Sob regras competitivas, os salarios relativos dos dois tipos de trabalho sdo dados por
(2) e (3). Sob a restricdo que wH = w;L; + w,L,, dado w, as equacgdes (2) e (3)

determinam w4 e wa.

-1

i g, ()7 @
% =1-ay) (l;_lz_:;)%l )
(22 =) 322 o

De (2) e (3) obtém-se (4). Como base nessa equagado podemos obter uma estimativa
para os parametros b e a;;, se 0s salarios e quantidade de trabalhadores sao

disponiveis. Podemos obter b e a;; por uma regressdo em painel da equagao (5).

In (m) = +6+c,In (%) + Uy (5)

Wit 2it

Onde u; é o efeito fixo do estado, 6, € o efeito fixo tempo eu;; € o termo de erro

idiossincratico. Logo, é possivel se obter os parametros da equagao (1) através das

it

funcdes u; + &; =ln( )ec2 =—%.

1-a;;
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Por fim, necessitamos obter L,;; € L,;;. A definicdo dos grupos de trabalhadores se dara
com base nas informagdes de escolaridade do Censo populacional 2010, PNAD e PNAD
Continua.?® Os trabalhadores nao qualificados s&o aqueles que estudam ou estudaram
até os niveis: 1) Fundamental 1 (até a 42 série); 2) Fundamental 2 (da 5% a 82 série); 3)
Médio. Os trabalhadores qualificados tém os niveis de escolaridade: 4) Superior
incompleto; 5) Superior completo. Para cada um desses grupos serdao definidos

subgrupos (células) com base no nivel de escolaridade, idade e género.

Define-se quatro grupos de idade: de 14 a 24 anos, de 25 a 44 anos, de 45 a 59 anos e
mais de 60 anos. Dessa forma, tém-se (4x5x2) 40 células. Entdo, para cada grupo é
escolhida uma célula de referéncia e os trabalhadores das demais células serdo
considerados substitutos perfeitos em uma razéo determinada pelo fator de equivaléncia
i onde j = {1,2} e k = {1, ...,40} constante no tempo e entre os estados. Se j = 1,k =
{1, ...,32}, ou seja, trabalhadores com até o ensino médio. Se j = 2,k = {33, ...,40}, o
que significa que sao os trabalhadores com ensino superior completo e incompleto. Para
a construgéo de Nj;;, primeiro foram computados o total de horas semanais trabalhadas
dentro de cada célula e divididos por 44 horas para que consistisse de individuos

trabalhando 44 horas semanais.

Assim, se a célula j para o estado i/ no tempo ¢ possui Nj;. trabalhadores por 44 horas
trabalhadas na semana, nos diremos que ela possui &Ny, “trabalhadores

equivalentes” ao da célula de referéncia. Os trabalhadores de referéncia para os nao
qualificados é a célula que representa os trabalhadores homens, com ensino médio de
25 a 44 anos e a categoria de referéncia para os do ensino superior abrange os
trabalhadores homens com ensino superior e idade entre 25 e 44 anos. Desse modo,

computa-se a quantidade de trabalhadores:

Ljit = Ykej O Njki (6)

Em (6), Njx;: € o numero de trabalhadores na célula jkit e 5, € definido como a razéo
entre o salario médio da célula jkit e o salario médio da célula de referéncia dos
trabalhadores de tipo j, de modo que para as células de referéncia temos §;, = 1. Como
a razéo entre os salarios pode variar de ano para ano e entre os estados, §;, sera

determinado pela razao média entre todos os anos e estados considerados na analise.

26 Para compatibilizar a amostra das trés bases, se exclui as pessoas com menos de 14 anos,
pessoas que trabalham menos do que uma hora por semana, trabalhadores para consumo
proprio e afastados do trabalho das bases da PNAD e Censo Demogréafico 2010 (Ottoni e
Barreira, 2016) e dessa ultima também foi retirado os 0,1% mais ricos (Souza, 2015).
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Os salarios médios foram ajustados para uma semana-padrao de trabalho de 44 horas
e nao foram considerados os trabalhadores cujas semanas tipicas de trabalho tivessem

menos do que 30 horas.

A Figura 1 apresenta a evolugao do numero total de trabalhadores nao qualificados (L1)
e qualificados (L2) e do capital humano estimado através da equagéo (1). A Figura 2
apresenta a evolugao das médias salarias para os dois tipos de trabalhadores para o

Brasil.

Figura 1 — Evoluc¢ao dos trabalhadores qualificados e nao qualificados do Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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Figura 2 — Evolucao das médias salariais dos trabalhadores qualificados e nao
qualificados no Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

A Tabela 1 apresenta as estimativas da elasticidade de substituicdo entre os dois tipos
de trabalhadores. As trés primeiras colunas mostram a estimativa utilizando todos os
anos de 2002 a 2014. As ultimas trés colunas apresentam a estimacgao excluido o ano
de 2010 devido as diferengas nos conceitos e ponderagdes entre as duas bases de
dados. Os resultados mostram que nao ha diferenca significativa entre as estimativas
com a inclusao e exclusao do ano de 2010. Entretanto, para ser mais conservador, nao

se utiliza o ano do Censo demografico para essa estimativa.

A diferencga entre os valores estimados para a elasticidade de substituicdo € devida a
forma funcional. Observa-se que, sem a inclusdo de variaveis de tendéncia, toda a
variacao da diferenca salarial é explicada pela diferenga entre as quantidades de
trabalhadores, o que implica que eles sejam pouco substitutos, elasticidade de 1,89.
Entretanto, com a inclusdo da tendéncia e tendéncia quadratica, os trabalhadores
apresentam elasticidade de substituicdo maior, 3,41. A titulo de comparagao, Fernandes
e Menezes (2012) estimam elasticidades de substituicdo para o Brasil entre 1,44 € 2,98
entre trabalhadores nao qualificados e intermediarios e 1,60 a 2,03 entre os
intermediarios e qualificados utilizando as PNADs de 1981 a 2009. Herdeiro et al.

(2019), utilizando uma base de dados da PNAD mais extensa, de 1981 a 2015, estimam
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elasticidades de substituicdo para o Brasil entre 7,35 entre os trabalhadores
intermediarios e pouco qualificados e 1,44 para os qualificados e intermediarios. A
diferenga entre os valores pode ser explicada pela diferenga na metodologia aplicada
pelos autores mencionados e aquela utilizada nesse estudo. Destacam-se trés
diferengas. A primeira € a estrutura da base de dados. Os autores estimam a
elasticidade de substituicdo para o Brasil, enquanto que nesse estudo, estima-se para
os estados. A segunda é a utilizagdo de séries de tempo que comecam em 1981. Nos
utilizamos um painel de estados com séries de tempo mais curtas desde 2002. A terceira
€ a quantidade de abertura dos niveis de qualificacdo dos trabalhadores. Eles utilizam
trés niveis e, nesse estudo, foram calculados dois niveis. Apesar das diferencas
substanciais entre as metodologias implementadas pelos autores e aquela utilizada

nessa analise, os resultados encontrados podem ser considerados semelhantes.

Tabela 1 — Estimativa da elasticidade de substituicao entre os trabalhadores
nao qualificados (L) e qualificados (L>)

Estimativas com 2010

Estimativas sem 2010

Variavels ) @ @ @ 5) ©
In(L1/L2) -0,511**  -0,195***  -0,220*** -0,528***  -0,238*** -0,293***
(-11,400) (-2,700) (-3,980) (-10,510) (-2,801) (-5,392)
Tendéncia 0,015***  0,031*** 0,013***  0,034***
-5,171 -4,557 -4,103 -5,408
Tendéncia? -0,001** -0,001***
(-2,524) (-3,696)
Elasticidade (b) 1,955 5,117 4,552 1,892 4,209 3,410
Efeito fixo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacodes 351 351 351 324 324 324
R2 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998 0,998

Nota: Estatistica t robusta entre parénteses.

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

<0,1
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A Figura 3 apresenta a evolugdo do capital humano estimado através da equacgéao (1)

para o Brasil.

Figura 3 — Evoluc¢ao da estimativa do capital humano para o Brasil
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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