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EDITORIAL

Caros leitores, com grande satisfagao, apresento o vigésimo volume do boletim de
Economia & Tecnologia. Cabe ressaltar que estamos fechando o quinto ano com a
elaboragao e publicagio de artigos de elevada qualidade e que tratam de temas de grande
relevancia nacional e regional. Devemos isso a participagao, na elaboragao de artigos, de
varios pesquisadores e colaboradores de excelente nivel e reconhecimento nacional. Agradeco
a todos esses pesquisadores e aos leitores que sao o objetivo final da elaboragdo de cada
boletim.

No presente volume, na area de Macroeconomia e Conjuntura, contamos com
estudos que tratam temas diversos e relevantes. O primeiro ensaio, elaborado por José Luis
Oreiro (UNB) e Luiz Fernando de Paula (UER]), trata dos contornos gerais de uma agenda
de reformas macroeconomicas para o crescimento sustentado da economia brasileira num
contexto de estabilidade de precos e equidade social. No segundo artigo, Luiz Fernando de
Paula (UER]) e Joao Adelino de Faria (UER]J) analisam os fatores que estimularam e
restringiram o crescimento do mercado de titulos de divida privada no Brasil. Em seguida,
Braulio Santiago Cerqueira (Ministério da Fazenda) e Manoel Carlos de Castro Pires (IPEA)
observam a relagao existente entre carga tributaria e nivel de investimento publico. Por fim,
Joao Basilio Pereima, Alexandre H. M. Joboji e Ana Luiza C. A. Valério, sendo todos da
UFPR, fazem uma discussao sobre politica cambial e controle de capitais.

Na area de Desenvolvimento Econémico, contamos com a participa¢ao de Fabricio
J. Missio (UEMS e CEDEPLAR), Frederico G. Jayme Jr. (CEDEPLAR) ¢ Ana Maria H. C.
de Oliveira (CEDEPLAR) em um trabalho que analisa, empiricamente, a relagdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econémico para as Unidades Federativas do Brasil.
Michel Alexandre (BACEN e Universita di Siena) também avalia a importancia do
desenvolvimento financeiro, mas com foco nas cooperativas de crédito e nos fatores ligados a
insolvéncia das mesmas. Adalmir Marquetti (PUC-RS) considera qual a taxa de investimento
que temos que manter para que o pais possa alcancar elevadas taxas de crescimento
sustentavel, ou seja, acima de 4% a.a. Ja os estudos voltados a economia regional foram
realizados por Joilson Dias, Florian Immanuel Schumacher e Daniela Serrante de Almeida,
todos da UEM, onde os autores realizam um estudo sobre os determinantes da felicidade com
dados provenientes da aplicagao de questionarios a 19.421 individuos da cidade de Maringa.
Esdras Cardoso de Souza (UFU) e Guilherme Jonas C. da Silva (UFU) testam a hipdtese de

que existe, em Minas Gerais um padriao de interagao intermunicipal que produz significativos
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efeitos espaciais. Finalmente, Carlos Eduardo Frohlich (UFPR) e Luciano Nakabashi (UFPR)
realizam uma analise empirica do hiato tecnolégico entre a economia brasileira e a norte-
americana, no periodo 1982-2003.

Ja na area de Economia e Tecnologia contamos com relevante artigo de Fernanda
De Negri (IPEA) que trata das estratégias de investimentos em atividades inovadoras e,
particularmente, em P&D, no Brasil, Argentina e México. O segundo artigo, de Luiz Martins
de Melo (UFR]), aborda a relagao existente entre o investimento em inovagao e o ambiente
macroeconémico. Luiz A. Esteves (UFPR) verifica como a exposi¢ao a competi¢ao informal
pode comprometer o desempenho dos estabelecimentos industriais brasileiros em termos de
vendas e emprego. Mauricio Vaz Lobo Bittencourt (UFPR) discute os impactos da agricultura
sobre o solo e uso da terra. No ultimo artigo dessa secio, Armando Dalla Costa (UFPR) e
Elson R. de Souza-Santos (UFPR) investigam o processo de internacionalizagao do
Itati/Unibanco e do Banco do Brasil.

No atual volume contamos com uma resenha elaborada por Daniel Arruda Coronel
(UFV) e José Maria Alves da Silva (UFV) do livro “O conceito de tecnologia”, de autoria de
Alvaro Viera Pinto. Contamos ainda com artigos de opinido de Igor Zanoni Constant
Carneiro Ledo (UFPR), Denise Maria Maia (UFPR) e Luciano Nakabashi (UFPR).

Na firme convic¢ao de que o vigésimo volume do boletim Economia & Tecnologia
sera uma leitura agradavel e util a todos os interessados nos problemas da economia brasileira

e regional, subscrevo atenciosamente,

Prof. Dr. Luciano Nakabashi
Coordenador Geral do Boletim Economia & Tecnologia
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MACROECONOMIA E CONJUNTURA

Uma agenda de reformas macroecondémicas para o crescimento
sustentado com estabilidade de pregos e equidade social'

, . . *
José Luis Oreiro

Luiz Fernando de Paula™

RESUMO - Este artigo discute os contornos gerais de uma agenda de reformas
macroeconomicas para o crescimento sustentado da economia brasileira num contexto de
estabilidade de precos e equidade social. Essa agenda de reformas macroeconomicas ¢ tida
como necessaria para que a economia brasileira possa retomar a sua trajetoria de
desenvolvimento apoés 25 anos de semi-estagnacao. Essas reformas macroeconomicas
envolvem a flexibiliza¢ao do regime de metas de inflacdo, a mudanga do regime de politica
fiscal em dire¢ao a um sistema baseado na obten¢ao de metas de superavit em conta-corrente
do governo, a ado¢ao de uma politica de administragdo da taxa de cambio por intermédio da
constituicao de um fundo de estabiliza¢ao cambial, e uma reforma geral do sistema financeiro.
Tais politicas, voltadas para criagio de um ambiente que favoreca um crescimento sustentado
da economia brasileira devem ser acompanhadas de politicas sociais — abrangentes e
focalizadas — que estimulem a maior inclusao social do desenvolvimento.

Palavras-chave: Politica macroeconomica. Economia brasileira. Novo-desenvolvimentismo.

1 INTRODUCAO

Este artigo discute os contornos gerais de uma agenda de reformas
macroeconémicas para o crescimento sustentado da economia brasileira num contexto de
estabilidade de precos e equidade social. Essa agenda de reformas macroecondmicas é tida como
necessaria para que a economia brasileira possa retomar a sua trajetoria de desenvolvimento
apos 25 anos de semiestagnagao. Essas reformas macroeconomicas envolvem a flexibiliza¢io
do regime de metas de inflagdo, a mudanga do regime de politica fiscal em dire¢do a um

sistema baseado na obtengdo de metas de superavit em conta-corrente do governo, a adogao

I Versio modificada e condensada do artigo “Novo-Desenvolvimentismo e a Agenda de Reformas
Macroeconémicas para o Crescimento Sustentado com Estabilidade de Precos e Equidade Social: algumas
implicacGes para o caso brasileiro” publicado no site da Associagao Keynesiana Brasileira.

* Professor Adjunto do Departamento de Economia da Universidade de Brasilia, Pesquisador Nivel I do CNPq
e Ditetor de Relagdes Institucionais da Associagio Keynesiana Brasileira. Endereco eletronico: joreiro@unb.br.
Péagina pessoal: www.joseluisoreiro.ecn.br.

* Professor Adjunto da Faculdade de Ciéncias Econdémicas da Universidade do Estado do Rio de Janeiro,
Pesquisador Nivel I do CNPq e Presidente da Associacio Keynesiana Brasileira. Endereco eletronico:
luizfpaula@terra.com.br.
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de uma politica de administracido da taxa de cambio por intermédio da constitui¢ao de um
fundo de estabilizacao cambial, ¢ uma reforma geral do sistema financeiro. Tais politicas,
voltadas para criagaio de um ambiente que favore¢a um crescimento sustentado da economia
brasileira devem ser acompanhadas de politicas sociais — abrangentes e focalizadas — que

estimulem a maior inclusao social do desenvolvimento.

2 O MODELO MACROECONOMICO BRASILEIRO E AS RAIZES DA
SEMIESTAGNACAO

Durante o periodo de hegemonia do pensamento neoliberal no Brasil ocorreram
importantes transformacdes na condugao da politica econdémica. Essas transformacoes
tiveram um papel importante na consolidagao da estabilidade de precos, iniciada em 1994
com a implantagio do Plano Real. Contudo, essas mesmas transformagdes foram
responsaveis pela manutengao da economia brasileira numa situagdo de semiestagnagiao do
ponto de vista do crescimento de longo-prazo. O atual modelo de politica macroeconomica
adotado no Brasil, fruto das transformag¢des mencionadas acima, é constituido de trés pilares
basicos: (a) politica monetaria operada a partir do arcabougo institucional do regime de metas
de inflagdo, é responsavel por manter a taxa de juros basica compativel com a meta de
inflagao definida pelo Conselho Monetario Nacional; (b) regime cambial de flutuagao suja
(dirty floating) no qual o mercado é o responsavel pela defini¢do da taxa de cimbio nominal e as
intervengoes do Banco Central no mercado cambial encontram-se restritas a impedir
movimentos especulativos maiores, e também para propositos de sua politica de acumulacio
de reservas cambiais’; e (c) regime fiscal baseado na geragio de superavits primarios
expressivos para manter a estabilidade (ou reduzir) a divida liquida do setor publico como
proporcao do PIB.

Este modelo tem sido capaz de manter a taxa de inflagio em patamares baixos (um
digito por ano), mas, no entanto, o mesmo tem contribuido para as baixas taxas de
crescimento do produto e, com isso, limitado as possibilidades de redu¢ao do desemprego ¢ a
melhoria efetiva das condi¢des de vida da populagio. Isso porque o atual modelo
macroecondémico manteve uma combinagao perversa entre juros elevados em termos
nominais e reais, cambio apreciado e baixo investimento publico em obras de infraestrutura

econdmica-social.

2 Barbosa-Filho (2008) sugere a existéncia de um regime de flutuacdo suja assimétrica, no qual o BCB luta contra
as desvaloriza¢Ges, mas tolera as valorizacdes para alcancar as metas de inflacio estabelecidas pelo governo.
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O regime de metas inflacionarias foi implantado no Brasil em 1999 apés o colapso
do regime de cambio administrado em janeiro daquele mesmo ano. Em func¢ao do histérico
inflacionario do pais e da falta de credibilidade das politicas antiinflacionarias adotadas nos
anos 1980 e inicio dos 1990, entendia-se nao ser possivel manter a estabilidade de precos na
auséncia de uma ancora nominal. O regime de metas inflacionarias veio justamente suprir essa
necessidade. No entanto, o arranjo institucional do regime — entendido como a medida de
taxa de inflacdo, a definicio do valor numérico da meta, o estabelecimento do prazo de
convergencia da inflacdo a meta fixada e a forma pela qual se determina a taxa de juros — ¢é
bastante rigido, o que atua no sentido de produzir uma taxa média de juros mais alta do que
ocorferia numa situagao em que esse arranjo fosse mais flexivel. O arranjo institucional do
regime de metas inflacionarias tem as seguintes caracteristicas: utiliza-se o indice de pregos ao
consumidor (IPCA) cheio, ha uma meta central de inflagio com um intervalo de tolerancia, o
prazo de convergéncia ¢ de 12 meses do ano calendario e existem fortes indicios de que o
Banco Central do Brasil (BCB) determine a meta da taxa Selic de acordo com alguma variante
da regra de Taylor’. Essa rigidez do regime de metas de inflagdo faz com que, em face de um
choque de oferta desfavoravel (por exemplo, uma desvalorizagao cambial produzida pela
“parada subita” dos fluxos de capitais para o pafs), a autoridade monetaria seja levada a
“sobre-reagir” ao choque por intermédio de elevagdes bastante significativas da taxa de juros.
Dado que economias emergentes, como o Brasil, sio mais suscetiveis a choques de oferta do
que economias desenvolvidas, verifica-se que a taxa média de juros tendera a ser mais elevada
em contextos nos quais o arranjo institucional do regime de metas de inflacdo for mais rigido.

Além da rigidez do arcabougo institucional do regime de metas de inflagio®, outros
dois fatores contribuem para manter a taxa de juros no Brasil em patamares elevados, a saber:
a existéncia de titulos publicos indexados a taxa basica de juros e a indexacdo dos precos
administrados ao IGP-M. Em funcido dos riscos que as variagoes da taxa de juros poderiam
impor ao sistema financeiro num contexto de inflacao elevada, o Tesouro Nacional introduziu
no final dos anos 1980 as assim chamadas Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), as quais sao
um titulo cujo fluxo de pagamento de juros é indexado pela taxa Selic, que ¢ a taxa definida

no mercado de reservas bancarias, sendo a variavel operacional de politica monetaria. Dessa

3 Modenesi (2008) apresenta evidéncias empiricas de que a formacio da taxa Selic é pautada por uma convencio
pro-conservadorismo, com um comportamento assimétrico do BCB, que eleva a taxa de juros mais fortemente
pot ocasido de aumento no hiato do produto /ou no hiato inflacionétio (nc - np), e reduzindo pouco quando
diminui tais hiatos.

4 Para uma avaliacio do Regime de metas de inflagdo brasileiro ver Oreiro, Paula e Sobreira (2009).
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forma, as LFTs sao um titulo com duration igual a zero, ou seja, cujo valor de mercado nio
varia em fun¢ao de mudancgas da taxa basica de juros. Atualmente, cerca de 40% da divida
liquida do setor publico é constituida por LFTs, mas esse percentual ja superou os 50% ha
alguns anos atras. A indexac¢do das LFTs pela taxa basica de juros tem o efeito de eliminar o
“efeito riqueza” da politica monetaria, ou seja, as perdas de capital resultantes de um aumento
da taxa de juros. Sendo assim, a politica monetaria perde bastante de sua eficacia como
instrumento de controle da demanda agregada, fazendo com que a dosagem requerida de
aumento da taxa de juros para se obter uma dada reducio da taxa de inflacio seja
consideravelmente maior do que setia necessirio caso o “efeito riqueza” estivesse presente’.
Outro problema causado pela existéncia das LEFTs é o chamado “efeito contagio” da
politica monetaria pela divida publica (Barbosa, 2006). Com efeito, a indexagiao das LFT's pela
taxa basica de juros torna tais titulos substitutos perfeitos para as reservas bancarias. Isso
significa que, em equilibrio, a taxa de retorno dos titulos publicos indexados a Selic deve ser
igual a taxa de juros do mercado interbancario, local onde os bancos podem comprar e vender
o excesso de reservas. Dessa forma, a taxa de juros que o banco central utiliza para regular a
liquidez do mercado de reservas bancarias deve ser equivalente a taxa de juros que o Tesouro
Nacional deve pagar para vender os titulos publicos junto aos poupadores domésticos. Isso
faz com que a taxa de juros de curto-prazo seja igual a taxa de juros de longo-prazo, criando
assim uma curva de juros horizontal para a economia brasileira. Essa caracteristica da curva de
juros brasileira atua no sentido de desestimular a emissao de divida de longo-prazo, fazendo
com que o Tesouro Nacional nao consiga alongar o prazo de maturidade dos titulos da divida
do governo. Com efeito, apesar dos resultados positivos obtidos nos ultimos anos em termos
da gestao da divida publica, o prazo médio de vencimento da divida mobiliaria federal
encontra-se em torno de 44 meses. A estrutura de vencimento da divida publica brasileira faz
com que o valor das amortizagdes pagas por ano pelo setor publico seja bastante elevado (em
torno de R$ 400 bilhSes), o que aumenta a fragilidade financeira do setor publico, ou seja,
aumenta o risco de solvéncia percebido pelos credores no caso de aumento da taxa basica de
juros, ditado em fungdo da necessidade de manter a inflagdo dentro das metas definidas pelo

Conselho Monetario Nacional.

5> O canal “efeito riqueza” da politica monetaria é resultado do impacto negativo sobre a riqueza financeira dos
agentes causado reducio no preco do titulo prefixado devido a elevacido na taxa de juros. Tais perdas de capital
deixam de existir com titulos indexados a Selic.
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O formato peculiar da curva de juros brasileira, além de atuar no sentido de
aumentar a fragilidade financeira do setor publico, também atua no sentido de impor um piso
para a queda da taxa basica de juros, limite esse dado pela remuneraciao das cadernetas de
poupanca. Ja se sabe que os depdsitos de poupanga tém garantido por lei uma remuneragiao
de 0,5% a.m (o que equivale a 6,17% a.a) acrescido da variagio da TR’ Os depositos de
poupanca se constituem num ativo seguro e com bastante liquidez. Com efeito, o prazo de
maturidade dos depdsitos de poupanca no Brasil é de apenas um més, periodo apés o qual o
depositante pode retirar seus depositos acrescidos dos juros referentes ao periodo de
aplicagao. A retirada antecipada dos depdsitos, numa data anterior ao prazo de vencimento
dos mesmos, tem como unico custo de transagao a perda dos juros referentes ao perfodo de
aplicacao. A elevada liquidez e baixo prazo de maturidade dos depdsitos de poupanga tornam
os mesmos, substitutos proximos das LEFTs, de forma que, em equilibrio, a taxa de retorno
(pds-impostos) das LFTs nao pode cair abaixo de 6,17% a.a em termos nominais sob risco de
migragao em massa dos recursos destinados a compra de titulos publicos para as cadernetas
de poupanga.

A indexacdo dos contratos dos precos administrados também contribui para a
manutengao da taxa real de juros em patamares elevados. Com efeito, cerca de 30% do IPCA
¢ composto por precos de bens e servicos que estio sujeitos a regras contratuais de reajuste
anual (eletricidade, por exemplo). Os contratos desses bens e servigos tém como indexador o
IGP-M’, um indice de pregos que, por construcio, acompanha de perto a evolucio da taxa de
cambio. Sendo assim, se ocorre uma desvalorizacdo da taxa de cambio no ano t, os efeitos da
mesma serao repassados para a taxa de inflagdo no ano t+1 por intermédio dos contratos de
reajuste de precos. Isso faz com que nio so6 a taxa de inflagdo apresente um elevado grau de
inércia ao longo do tempo, como ainda se torne especialmente sensivel a variagoes da taxa
nominal de cambio. Dessa forma, choques de oferta passam a ter efeitos fortes e persistentes
sobre a taxa de infla¢io, o que, num contexto de rigidez do arranjo institucional do regime de
metas de inflagao, obrigam o Banco Central a manter uma taxa média de juros bastante
elevada (Arestis et al, 2009).

Ap6s o colapso do regime cambial de “paridade deslizante” em janeiro de 1999, o

Brasil adotou um regime de flutuagdo suja para a taxa de cambio, no qual o cambio ¢

¢ A variagio da TR ¢ igualada a zero toda a vez que a Selic se situa abaixo de 9% a.a.

7O indice geral de pregos - IGP ¢ calculado pela Fundagio Getulio Vargas (FGV), sendo um indice ponderado
que inclui o indice de pregos por atacado — IPA — (60%), indice do prego ao consumidor — IPC — (30%) e indice
nacional de custos da construcio — INCC — (10%)).
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determinado pelo mercado, mas o Banco Central do Brasil (BCB) intervém esporadicamente
para evitar grandes flutuagbes da taxa de cambio causadas por movimentos especulativos ou
para acumular reservas cambiais. Em tese, o regime de cambio flutuante deveria isolar o pafs
contra choques externos, corrigindo ‘“automaticamente” desequilibrios entre oferta e
demanda de moeda estrangeira, tornando praticamente impossivel a ocorréncia de ataques
especulativos contra a moeda nacional. O novo regime cambial foi adotado num contexto de
abertura bastante significativa da conta de capitais do balanco de pagamentos, ocorrida no
inicio dos anos 1990 com a permissio de aplicagdo de investidores externos na bolsa do pais
(Anexo IV) e a transfiguracao das CC5, que na pratica passam a permitir a safda livre de
capitais do pais por parte de nao-residentes e residentes.

A flexibilidade cambial somada a abertura da conta de capitais fez com que o
comportamento da taxa de cambio passasse a ser determinado pelos movimentos de capitais
internacionais, ¢ nao mais pela situagdo da conta de transa¢Oes correntes do balanco de
pagamentos. Dessa forma, no periodo 1999-2003, caracterizado por saldos liquidos negativos
de capitais externos na economia brasileira, a taxa real efetiva de cambio apresentou uma
nitida tendéncia a depreciagdo, o que contribuiu para melhoria do saldo comercial do pais. No
entanto, no periodo 2004-2007, caracterizado por uma liquidez internacional abundante e
grande entrada de capitais externos da economia brasileira, a taxa real efetiva de cambio
apresentou uma forte tendéncia a apreciagao, fazendo com que a economia brasileira voltasse
a apresentar déficits em conta-corrente no ano de 2008 (Oreiro, Punzo, Aradjo e Squeff,
2009). A apreciagao da taxa de cambio nao tem apenas efeitos sobre a conta de transacoes
correntes do balango de pagamentos, mas também sobre a estrutura produtiva da economia e,
por conseguinte, sobre o crescimento de longo-prazo. Com efeito, uma apreciagao da taxa
real de cambio significa uma reducao dos precos dos bens comercializaveis relativamente aos
bens niao-comercializaveis, o que reduz, de forma mais intensa, a lucratividade da produgao e
dos investimentos nos setores manufatureiros. Isso porque os bens comercializaveis
produzidos pelos setores nao-manufatureiros sio bens intensivos em recursos naturais
escassos, 0 que permite a obten¢ao de “rendas Ricardianas” pelos produtores desses bens. Ja
os bens comercializaveis produzidos pelos setores manufatureiros sao mais intensivos em
trabalho do que em recursos naturais, de maneira que as “rendas Ricardianas” apropriadas
pelos produtores de manufaturas sio proximas de zero. Isso significa que uma apreciagio da
taxa real de cambio ird mudar a estrutura de rentabilidade relativa entre os setores da

economia, induzindo uma migra¢ao de capitais dos setores de manufaturados para os setores
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de bens comercializaveis nao-manufaturados e de bens nao-comercializaveis. Essa migracao
de capitais ira atuar no sentido de mudar a estrutura produtiva da economia, tornando-a mais
especializada na producdo de bens comercializaveis nao-manufaturados e de bens nio-
comercializaveis. Como esses dltimos setores tendem a apresentar retornos decrescentes de
escala, ao passo que o setor de bens comercializaveis apresenta retornos crescentes, segue-se
que essa mudanga na estrutura produtiva devera resultar numa taxa de crescimento do
produto real mais baixa no longo-prazo®.

Em 1999 foi implantado um novo regime fiscal no Brasil baseado na geragao de uma
meta de superavit primario como propor¢ao do PIB. Inicialmente a meta foi fixada em 3,75%
do PIB, tendo sido aumentada para 4,25% do PIB em 2003, no primeiro mandato do
Presidente Lula. Essa politica foi bem sucedida no sentido de produzir uma redugao
significativa da divida liquida do setor publico (DLSP) como propor¢ao do PIB (que passou
de 51,67% do PIB em 2003 para 37% do PIB em 2008), mas a custa do aumento continuado
da carga tributaria e da reducdo dos investimentos publicos em infra-estrutura. Isso decorre
da “miopia” do regime de metas de superavit primario, ou seja, da sua incapacidade de
perceber os efeitos sobre o crescimento de longo-prazo de um aumento dos gastos de
investimento do setor publico.

O calculo do superavit requerido para a estabilizacao da DLSP envolve trés variaveis
fundamentais, a saber: a taxa real de juros, a taxa de crescimento do PIB e a DLSP/PIB
inicial. Todas as demais varidveis mantidas constantes, um aumento da taxa de crescimento do
PIB reduz o superavit primario requerido para a estabilizacio da DLSP. O investimento
publico em infraestrutura é um determinante importante da taxa de crescimento de longo-
prazo, devido aos seus efeitos de transbordamento positivos sobre as decisdes de
investimento do setor privado, além de gerar outras externalidades ao crescimento
econdémico. Sendo assim, uma reducio da meta de superavit primario com vistas a um
aumento do investimento publico em infra-estrutura ird atuar no sentido de aumentar a taxa
de crescimento do produto real no longo-prazo, fazendo com que o superavit requerido para
manter a estabilidade da DLSP seja reduzido. Em outras palavras, o fundamental para a
estabilidade da DLSP nio ¢ a meta numérica do superavit primario, mas a combinacao juro

real-crescimento, a qual pode ser influenciada pelo nivel do investimento publico.

8 A esse respeito ver Oreiro (2009).
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3 PROPOSTA NOVO-DESENVOLVIMENTISTA DE UM NOVO MODELO
MACROECONOMICO

A partir do diagnéstico apresentado anteriormente, podemos passar a analise dos
elementos constitutivos de um novo modelo macroeconémico para o Brasil, modelo esse que
permita a obtencdo de um crescimento acelerado do produto real num contexto de
estabilidade de pregos. O novo modelo macroeconémico deve se basear nos seguintes pilares:
regime de metas de inflagdo flexivel, regime fiscal baseado na geragdo de metas de superavit
em conta-corrente do governo e administracao da taxa de cambio, criando assim condigoes
para se ter uma taxa de juros baixa e um cambio mais competitivo. De forma complementar a
esses elementos, deve-se adicionar, quando for o caso, controles a entrada e saida de capitais
do pais.

No que se refere a flexibilizagio do regime de metas de inflagio’, deve-se adotar um
novo arranjo institucional para o RMI brasileiro no qual: (i) a meta de inflacao seja definida
com base no core inflation, de forma a expurgar os efeitos de aumentos dos precos da energia e
dos alimentos, que sao mais suscetiveis a choques de oferta; (if) o prazo de convergéncia para
a meta de inflagdo seja estendido para 24 meses, de maneira a permitir um ajuste mais suave
da taxa de juros nos casos em que pressoes inflacionarias do lado da demanda agregada exijam
um aumento dos juros; e (iii) ado¢ao de “clausulas de escape” que permitam a autoridade
monetaria se desviar da meta inflacionaria quando e se certas circunstancias se fizerem
presentes (como, por exemplo, uma queda muito acentuada do PIB devido a um choque de
demanda).

De fato, a utilizagdo moderada da politica de taxa de juros para controlar a inflacao
requer a distingdo entre choques de oferta e de demanda e situagbes de excesso de demanda
temporaria e permanente, reduzir a volatilidade cambial, bem como reconhecer que os paises
emergentes, por razoes estruturais, tém de operar com taxas de inflagio maiores do que os
paises desenvolvidos. A politica de taxa de juros é um instrumento eficaz para controlar a
inflagio de demanda, mas nao ¢ adequada para controlar a inflagio causada por choques de
oferta. Por esta razao, o BCB deve reagir por meio de variagdes da taxa de juros unicamente
para pressoes inflaciondrias causada por situacOes de excesso de demanda. Este objetivo

podera ser alcangado com a utilizagdo de indices de inflacio que excluam os produtos mais

9 A esse respeito ver Oreiro, Paula e Squeff (2009).
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sensiveis aos choques oferta, tais como alimentos e energia. Isto significa a ado¢ao do nucleo
de inflagio ao invés do indice de inflacao cheio como medida da meta de inflacio.

Além disso, o BCB s6 deve reagir a situacdes de excesso de demanda permanente.
Um excesso de demanda temporario, devido a uma elevada taxa de crescimento da demanda
efetiva que induzird um aumento dos gastos com investimento, deve ser acomodado pelo
BCB por meio de uma politica monetaria passiva. Para que o BCB possa viabilizar o
crescimento econdémico, aumentos da taxa de juros devem ocorrer apenas em situagoes de
excesso de demanda que nao estiverem associados ao aumento da taxa de acumulagiao de
capital. Portanto, se os gastos com investimento estiverem crescendo a taxas mais elevadas do
que a demanda agregada global, entdo, ceteris paribus, a capacidade de crescimento do produto
sera cada vez maior no médio prazo, configurando o carater temporario de uma situagao de
excesso de demanda. Sob essas condi¢Ges, um maior horizonte temporal de convergéncia
(mais de um ano) para a meta de inflacao é desejavel a fim de atenuar os efeitos dos choques
de demanda temporarios sobre a taxa de inflagio'.

Adicionalmente a flexibilizagao do regime de metas de inflagdo, deve-se eliminar os
titulos publicos pos-fixados por intermédio de uma operagiao voluntaria de swap na qual os
titulos pos-fixados sejam substituidos por titulos pré-fixados. Para minimizar o custo fiscal
dessa operagao para o Tesouro, a operacao de swap deve ser feita quando a autoridade
monetaria esteja adotando uma estratégia de reducdo da taxa basica de juros. Essa operagao
de swap deve ser, no entanto, precedida por mudangas nas regras dos fundos de investimento,
eliminando-se a liquidez diaria das cotas — através de uma maior penalizagio via cobranga de
impostos -como forma de induzir uma redugdo da preferéncia pela liquidez dos gestores dos
fundos de investimento. Essa medida contribuirda para diminuir o interesse dos fundos de
investimento por “ativos selicados”, facilitando assim a operagao de swap por parte do
Tesouro Nacional. Além disso, devem-se implantar medidas no sentido de induzir os fundos
de pensao a reduzir o percentual de suas carteiras aplicadas em titulos pos-fixados, o que
também atuaria no sentido de reduzir a demanda por LFTs, facilitando assim a troca das
mesmas por titulos pré-fixados.

Um elemento importante para a redugao do custo do capital na economia brasileira

sera a realizacdo de uma ampla reforma do setor financeiro por intermédio da extingdo da

10 Um mais amplo horizonte de convergéncia (maior do que um ano) para o cumprimento da meta de inflagdo
significa que uma medida mais adequada da inflagdo é a média de pelo menos 18 ou 24 meses. Essa ampliagdo
do periodo de convergéncia produz uma suavizacio da série da taxa de inflagio do que aquela produzida por
periodos mais curtos.
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garantia legal de remuneragdo dos depodsitos em caderneta de poupanga. Com efeito, a
existéncia dessa garantia, em conjunto com a indexag¢ao dos titulos publicos pela Selic, nao s6
atua no sentido de por um piso a queda da taxa de juros como ainda contribui para manter
elevado o custo de rolagem da divida publica. Dessa forma, propomos a ado¢ao de um
sistema de remuneracio flutuante para os depdsitos de poupancga, no qual a taxa de juros dos
depositos de poupanga passe a ser determinada pela oferta e demanda de fundos para
empréstimos do Sistema Financeiro de Habitacio. O direcionamento de 65% dos recursos
das cadernetas de poupanga para o financiamento habitacional deve ser mantido em fungao
das externalidades positivas que o investimento habitacional tem sobre toda a economia. No
entanto, para reduzir o problema de descasamento de prazos entre os ativos e passivos do
sistema financeiro da habitacdo propomos o aumento do prazo minimo de aplicacio nas
cadernetas de poupanga para inicialmente trés meses, de forma a reduzir a liquidez desse tipo
de aplica¢ao financeira.

Por fim, os contratos dos precos administrados (energia elétrica, telefonia, etc.)
devem ser revistos de tal maneira a substituir o IGP-M pelo IPCA como indexador dos
mesmos, ou pela criagdo/adocio de indices setoriais de inflacdo e, no limite, desindexando
totalmente tais pregos.

O conjunto dessas “reformas” — flexibilizacgio do regime de metas de inflagao,
eliminacao das LFTs, mudangas na remuneraciao e prazo das cadernetas de poupanca e na
indexagao dos contratos relativos a precos administrados — contribuiria de forma importante
para reducio da taxa de juros doméstica no Brasil.

Voltando nossa atengdo agora para o novo regime de politica fiscal, a “poupanca em
conta-corrente do governo” é definida como a diferenca entre a receita do governo em todos os
niveis (inclui a participagdo dos lucros das empresas estatais) e os gastos correntes do
governo, excluindo-se os gastos de investimento do setor publico (inclusive as empresas
estatais), mas considerando nesse saldo o pagamento dos juros sobre a divida bruta do setor
publico (Silva e Pires, 2006). Uma meta de superavit em conta-corrente do governo significa
que o setor publico consolidado deve gerar um excedente de arrecadagdo sobre os gastos
correntes, incluindo o pagamento de juros sobre a divida pablica''. Uma vez fixada a meta de
superavit em conta-corrente do governo, caberia ao Ministério da Fazenda definir o volume

de gastos de investimento, os quais seriam computados separadamente dos gastos correntes

11 Neste sentido, além do controle de gastos de custeio, seria necessaria a imposicao de alguma regra que limite o
aumento nas despesas com salatios dos funcionarios.
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na assim chamada “conta capital”. Investimentos publicos em infra-estrutura economica
(portos, ferrovias, geracao de energia elétrica etc.) sido fundamentais para melhoria da
competitividade sistémica da economia brasileira, tendo em vista a forte deterioracio da
infraestrutura desde os anos 80. Dessa forma, o superavit em conta-corrente do governo
entraria como crédito na conta-capital, podendo assim ser usado para financiar, parcial ou
integralmente, os gastos de investimento planejados pelo governo. Se o objetivo final da
politica fiscal for apenas reduzir a divida liquida do setor publico (DLSP) como proporg¢ao do
PIB entido a conta capital devera ser superavitaria, ou seja, o saldo em conta-corrente deve
superar o investimento publico. No entanto, se o objetivo final da politica fiscal for estimular
a demanda efetiva e/ou o crescimento de longo-prazo, entdo a conta-capital deverd ser
deficitaria, ou seja, o investimento devera superar a “poupanca do governo”. A diferenca
entre o investimento publico e a poupanca publica serd entio coberta por emissao divida
publica. Supondo que o setor publico sera capaz de realizar gastos de investimento produtivos
do ponto de vista social, entdo o aumento do endividamento publico sera acompanhado por
um aumento do estoque de ativos do setor publico, tendo assim um impacto reduzido sobre a
DLSP. Adicionalmente, se criaria condigdes para reducao da taxa juros doméstica, criando um
circulo virtuoso, que causatia uma redu¢ao na prépria relacio DLSP/PIB.

Uma critica que pode ser feita ao regime de metas de superavit em conta-corrente do
governo é que 0 mesmo poria em risco a autonomia operacional da autoridade monetaria.
Com efeito, se pressoes inflacionarias requererem um aumento da taxa de juros para manter a
inflagao dentro das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional, entdo a existéncia
de uma meta de superavit em conta-corrente do governo, num contexto de rigidez dos gastos
de consumo e de custeio do governo, poderia impedir a autoridade monetaria de executar o
aumento da taxa de juros para atender a meta inflacionaria. Esse risco existe, mas pode ser
substancialmente reduzido. Em primeiro lugar, tal como no regime de metas de inflagao,
deve-se definir uma banda de variagio para a meta de superavit em conta-corrente do
governo. Hssa banda de variagdo ndo sé daria espago para acomodar eventuais erros de
previsao quanto a receita do setor publico, como ainda daria algum espago de manobra para
acomodar aumentos de taxa de juros, se ¢ quando os mesmos forem necessarios. Isso posto,

propomos a adogao de uma meta de superavit em conta-corrente do governo de 4 a 5% do
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PIB a partir de 2011". A banda de variacio pode ser fixada, inicialmente, em 0,5% do PIB
para mais ou para menos.

No que se refere ao segundo ponto, devemos ressaltar que a mudanga no regime de
politica fiscal exige uma flexibiliza¢do do regime de metas de inflacio (RMI). Como ja foi dito
anteriormente, existem fortes evidéncias de que o RMI no Brasil ¢ extremamente rigido, o que
faz com que o Banco Central tenha que “sobrerreagir” a choques de oferta por intermédio de
elevagoes significativas da taxa de juros. Dessa forma, a flexibilizagdo do regime de metas de
inflagdo ira atuar no sentido de reduzir a magnitude das variagoes requeridas da taxa de juros
para manter a inflacio em conformidade com a meta definida pelo Conselho Monetario
Nacional.

Devemos ressaltar ainda que no novo modelo macroeconémico, o Conselho
Monetario Nacional-CMN passaria a desempenhar um papel importante na coordenagio entre a
politica monetaria e fiscal. Com efeito, O CMN teria como atribui¢ao a fixagao tanto da meta de
inflagdo como da meta de superavit em conta-corrente. Neste caso, deve-se evitar a adogao de
metas de inflagdo muito ambiciosas e inadequadas para as caracteristicas estruturais da
economia brasileira, o que poderia requerer a necessidade de superavits em conta-corrente do
governo e¢/ou taxa de juros muitos elevados®. Essa coordenacio entre as politicas monetaria
e fiscal feitas no ambito do CMN ira atuar no sentido de reduzir a dosagem de juros
necessaria para manter a inflagio dentro da meta, reduzindo assim o custo da politica
desinflacionaria para o crescimento econémico de longo-prazo.

Para garantir a manuten¢ao da taxa real efetiva de cambio num patamar competitivo
a médio e longo-prazo, propomos a criagao de um Fundo de Estabilizacio Cambial, com
recursos fornecidos pelo Tesouro Nacional na forma de titulos da divida puablica, com um
aporte inicial de capital de R$ 300 bilhoes (aproximadamente US$ 180 bilhoes, a taxa de
cambio de setembro de 2009) . O Fundo de Estabilizacio Cambial devera atuar como um

market-maker no mercado de cambio, adquirindo moeda estrangeira toda a vez que a taxa de

12° A magnitude de tal superavit iria depender evidentemente do nivel da taxa de juros reais e da taxa de
crescimento do PIB do pafs. Ela teria que ser inicialmente relativamente elevada por conta da politica de maior
intervencio na taxa de cambio (ver a seguir).

13 Padilha (2007) estima com base em amostra de 55 paises em 1990-2004 que a “taxa minima de inflagdo” — ou
seja, aquela que nao ¢é prejudicial ao crescimento - ¢ igual a 5,1% a.a. em paises emergentes e 2,1% a.a. em paises
desenvolvidos.

14 Deve-se obsetvar que a capitalizacdo do fundo de estabilizacio cambial pelo Tesouro, em si mesma, niao
aumenta a divida liquida do setor publico, pois os recursos do Tesouro serdo alocados para a compra de ativos
no mesmo valor. No entanto, a existéncia de um diferencial positivo entre a taxa de juros interna e a taxa de
juros externa ira contribuir para aumentar o déficit publico, de forma que a sustentabilidade da politica cambial a
médio e longo-prazo ira exigir um aprofundamento do ajuste fiscal.
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cambio se apreciar de maneira persistente com respeito ao valor estimado da taxa real de
cambio de equilibrio; e vendendo moeda estrangeira toda vez que a taxa de cambio se apreciar
de forma persistente com respeito ao valor de equilibrio dessa taxa. Deve-se ressaltar que nao
haveria nenhuma incompatibilidade entre a administragao da taxa de cambio e a obtencdo das
metas de inflagdo, uma vez que as operagoes de compra e venda de moeda estrangeira seriam
feitas com recursos do Tesouro Nacional, nio tendo nenhum impacto sobre a base
monetaria. A magnitude do fundo de estabilizacdo cambial sera tio maior quanto maior for o
fluxo de entrada de capitais na economia brasileira, o que pode implicar num maior esforco
fiscal em termos do aumento da meta de superavit primario. Para reduzir (a0 menos
parcialmente) o esfor¢o fiscal requerido para a implantacio desse fundo, faz-se necessaria a
introducdo de controles abrangentes de capitais no Brasil para reduzir parcialmente os fluxos
de ddlares para a economia brasileira.

Deste modo, o BCB poderia intervir na taxa de cambio nominal, por exemplo,
comprando divisas, sem entrar em conflito com o movimento da taxa Selic por ocasido de
uma inflacio de demanda. Sendo assim, o regime cambial brasileiro continuara sendo um regime de
cambio flutuante, necessario para permitir alguma flexibilidade na absor¢io dos choques
externos, mas no qual o governo possui um papel importante como demandante e/ou
ofertante de moeda estrangeira. Terfamos assim uma espécie de regime de cambio flutnante
administrado, no qual o BCB busca evitar a volatilidade excessiva de curto prazo da taxa de
cambio nominal e, a0 mesmo tempo, procura influenciar a trajetéria intertemporal da taxa de
cambio real, de modo que esta nao fique desalinhada, ou seja, situando-se proxima da “taxa
de cambio de equilibrio da economia” Y. Por exemplo, o BCB poderia usar um sistema de
banda de monitoramento, que tem como referéncia uma “taxa de cambio efetiva real neutra”
(estimativa oficial e anunciada da taxa de cambio de equilibrio), usando uma banda de
flutuacao no qual ele pode intervir quando a taxa tiver ultrapassado o intervalo, mas sem que
o BCB tenha uma obrigacio de defender a margem estabelecida'.

Como elemento secundario na tarefa de administracao da taxa de cambio, deve-se
adotar controles a entrada de capitais do pais. A natureza dos controles sera definida a partir
do ciclo de liquidez prevalecente na economia mundial. Em momentos de elevada liquidez

internacional, nos quais ocorram grandes fluxos de capitais em diregdo aos paises emergentes,

15 Definida como aquela taxa que reflete os “fundamentos” da economia, tais como diferenciais de
produtividade, termos de troca, arbitragem entre ativos estrangeiros e ativos domésticos, etc.
16 Ver, a respeito, Paula ez a/ (2008).
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o Conselho Monetario Nacional devera impor controles a entrada de capitais no pafs na
forma de requerimento nao-remunerado de depdsitos sobre o ingresso de capitais no Brasil.
Uma observagao importante sobtre os controles a entrada de capitais é que os mesmos deverdo ser
abrangentes para que seja garantida a efetividade dos mesmos. Isso porque, dada a caracteristica de
fungibilidade do capital, a imposi¢ao de controles sobre uma forma especifica das entradas de
capitais no Brasil (por exemplo, renda fixa) fara apenas com que o sistema financeiro
brasileiro, altamente sofisticado, descubra formas de burlar os controles, disfarcando a
entrada de capitais para investimento em renda fixa como operagoes para aplicacio em renda
variavel.

Por fim, deve-se ressaltar que nesta estratégia de politica macroeconémica nao ha
incompatibilidade entre crescimento puxado pelas exportagcdes e crescimento puxado pelo
mercado interno. Embora se tenha o propésito de aumentar a inser¢ao da economia brasileira
no comércio internacional, nao se objetiva aqui a fazer do Brasil uma “nova China”, mas sim
permitir uma maior diversificagdo (e crescimento) das exportagdes de modo a evitar
problemas relacionados a restricao externa a um crescimento econémico maior e sustentado,
que tem sido tipico em varias economias emergentes especializadas na exportagao de
produtos de menor valor agregado. O mercado interno deve continuar a ser o “motor” do
crescimento brasileiro, sendo estimulado pelos efeitos multiplicadores de renda do préprio
crescimento, somado a politicas sociais inclusivas, tais como bolsa-familia, aumento gradual
no salario minimo, investimentos e gastos na area social (educagao, saiude etc.) e etc. Estudos
recentes mostram a importancia dos programas sociais — educa¢ao e programas de
transferéncia de renda (bolsa-familia) — na reducao da pobreza e das desigualdades sociais no
Brasil (Rodrigues e Cardoso, 2008). A longo prazo, uma combina¢do entre uma taxa de
cambio mais competitiva com politicas industriais voltadas para exportacao poderia estimular
o desenvolvimento de uma economia com maior conteudo tecnolégico, promovendo a
criacao de empregos com mais alta remuneragao, o que evidentemente ira requerer uma maior

qualificacdo da mao-de-obra.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo deste artigo foram delineadas as linhas gerais de uma Agenda Novo-
Desenvolvimentista para o crescimento sustentado da economia brasileira com estabilidade de
precos e equidade social. Essa agenda mostra a necessidade de se realizar uma série de reformas

macroecondmicas para que a economia brasileira possa retomar a sua trajetéria de
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desenvolvimento apés 25 anos de semi-estagnacao. Essas reformas macroeconomicas
envolvem a flexibiliza¢ao do regime de metas de inflacdo, a mudanga do regime de politica
fiscal em dire¢ao a um sistema baseado na obten¢ao de metas de superavit em conta-corrente
do governo, a adogao de uma politica de administragiao da taxa de cambio por intermédio da
constituicao de um fundo de estabilizacdo cambial, financiado pelo Tesouro Nacional, ¢ uma
reforma geral do sistema financeiro o que envolve uma mudanga nas regras de remuneragiao
dos depdsitos de poupanga, das politicas de administragao dos fundos de investimento e dos
fundos de pensdo. Para facilitar a tarefa de administragdo da taxa de cambio, devem ser
introduzidos controles abrangentes a entrada de capitais no Brasil. Tais politicas, voltadas para
criagao de um ambiente que favoreca um crescimento sustentado da economia brasileira,
devem ser acompanhadas de politicas sociais — abrangentes e focalizadas — que estimulem a

maior inclusao social do desenvolvimento.
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Perspectivas para o mercado de titulos de divida no Brasil®

Luiz Fernando de Paula”

Jodo Adelino de Faria™

RESUMO - Este artigo analisa os fatores condicionantes que estimularam e restringiram o
crescimento do mercado de titulos de divida privada no Brasil, assim como o crescimento
recente deste mercado.

Palavras-chave: Mercado de titulos de divida. Titulos corporativos. Divida puablica

1 INTRODUCAO

O objetivo principal deste artigo é analisar as caracteristicas e operacao do mercado
de titulos corporativos privados no Brasil, seus condicionantes e possibilidades, suas regras de
operagao, instituicdes que nele operam, demandantes de recursos, instrumentos financeiros
desenvolvidos, bem como apontar algumas perspectivas para o desenvolvimento deste
mercado. Mais especificamente o objetivo é avaliar e entender os fatores condicionantes que

estimularam ou restringiram o crescimento deste mercado no Brasil.

2 PRINCIPAIS TENDENCIAS E CARACTERISTICAS DO MTD

O mercado de titulos da divida tem crescido substancialmente na economia mundial,
em especial nos paises em desenvolvimento, desde o inicio dos anos 1990. De modo geral, a
experiéncia internacional mostra que os mercados de titulos publicos e titulos privados
tendem a crescer, grosso modo, conjuntamente. Nos paises desenvolvidos, contudo, o
mercado de divida privada cresce mais que o mercado de divida publica, como ¢é o caso dos
EUA, onde se observa um deslocamento entre os dois mercados. Ja nos paises em
desenvolvimento, os titulos publicos domésticos sao os principais papéis emitidos, seguidos

por titulos privados domésticos internacionais e titulos publicos internacionais. O

T Este artigo resulta de uma pesquisa realizada pela FECAMP/UNICAMP/UFR]J, “Perspectivas da induastria
financeira brasileira e o papel dos bancos publicos”, com o apoio do BNDES.

* Professor da Faculdade de Ciéncias Econdmicas da Universidade do Estado do Rio de Janeiro - FCE/UER].
Pesquisador do CNPq. Endereco eletronico: luizfpaula@terra.com.br

** Mestre em Economia pela Faculdade de Ciéncias Econémicas da Universidade do Estado do Rio de Janeiro -
FCE/UER]J. Pesquisador da Universidade do Estado do Rio de Janeiro - UER]/CNPq. Endeteco eletronico:
joao.adelino@hotmail.com
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desenvolvimento do mercado de titulos de divida nos paises em desenvolvimento, desde o
final dos anos 1980, decorre de um conjunto de fatores, dentre os quais a estabilidade
macroecondémica, as reformas estruturais, a liberalizacdo financeira, a introdu¢io de marcos
regulatérios prudenciais e legislagao apropriada.

Na América Latina, o mercado de titulos de divida cresceu significativamente nos
ultimos anos — a relacio titulos de divida/PIB passou de 17% em 1990 para 35% em 2004
(contra 23% e 43% dos pafses asiaticos em desenvolvimento no mesmo periodo), mas
apresenta as seguintes caracteristicas: predominam emissoes de titulos publicos (25% do PIB
em 2004), os titulos sio essencialmente de curto prazo (60%), a maturidade da divida ¢é
relativamente baixa e as operagoes em mercados secundarios sio pouco relevantes.

O Brasil ¢, entre os paises latino-americanos, aquele com maior mercado de titulos
de divida, em termos absolutos e relativos, mas com larga dominancia de titulos publicos. Em
2005 o estoque de titulos de renda fixa no Brasil (nao incluindo titulos emitidos por
institui¢oes financeiras) correspondia a 74% do PIB, enquanto que na Argentina, Chile,
Colombia e México eram de 33%, 35%, 32% e 21%, respectivamente.

No mercado de titulos de divida corporativa no Brasil, destacam-se como principais
papéis e instrumentos as debéntures (titulo corporativo de médio prazo emitido em geral por
empresas de grande porte) e notas promissorias (titulo corporativo de curto prazo), sendo que
nos anos 2000 adquiriram alguma importancia novos instrumentos de securitizagdo — 0Os
Fundos de Investimento de Direitos Creditorios (FIDC) e Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) — que sao lastreados em recebiveis e emitidos principalmente por empresas
de médio porte.

Varios fatores microrregulatérios impactaram o mercado de valores mobilidrios
emitidos pelas empresas brasileiras. De fato, varias medidas vém sendo adotadas para
estimular o MTD privada, proporcionando mais seguranga, ordenamento e transparéncia do
mercado, incluindo, entre outras, fim da proibicao a emissao de debéntures pelas sociedades
de arrendamento mercantil, concessao de faculdade ao conselho de administracio da empresa
de capital aberto para deliberar sobre a emissao de debéntures simples, e determinagao de que
as ofertas publicas deverdo ser realizadas em condigdes que assegurem tratamento equitativo
aos destinatarios e aceitantes das ofertas. A criacao de instrumentos de securitizacio — em
especial CRI e FIDC — disponibilizou novos mecanismos de financiamento das empresas,

voltados em particular para médias empresas e bancos de porte médio.
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A evolugio do MTD privada no Brasil esteve fortemente influenciada tanto pelo
contexto macroecondomico da economia brasileira quanto pelas mudangas regulatérias feitas
pelo governo. No caso do mercado de titulos de divida privada, os subperiodos podem ser
delineados em funcdo de mudancas no contexto macroeconomico: 1990-1994 (alta inflacio);
1995-1998 (estabilizacio com o Plano Real); 1999-2003 (instabilidade macroeconémica);
2004-2007 (estabilidade e crescimento); 2008 (crise financeira). No periodo 1990-1994 o
MTD privada era pouco desenvolvido, com forte predominio de emissiao de debéntures, cujo
volume era baixo e oscilatério, uma vez que a predominancia de um comportamento curto-
prazista, tipico de um ambiente de alta inflacdo, inviabilizava dividas em um horizonte
temporal mais dilatado. Ja o periodo 1995-1998, auge do Plano Real, houve um crescimento
tanto do mercado de titulos corporativos de divida (volume médio de R$ 37 bilhoes, em
valores de dez/2008, contra R$ 14,4 bilhoes de emissio priméria de a¢des) quanto no volume
de emissOes externas de empresas brasileiras, cujo total de média emissio foi de US§ 24,4
bilhées no periodo. No periodo 1999-2003 o mercado de titulos privados — doméstico e
externo - refluiu por conta da maior instabilidade macroeconémica do perfodo (com destaque
para duas crises cambiais, uma no inicio de 1999 e outra ao final de 2002), embora de modo
desigual, ja que em determinados momentos o mercado doméstico compensou a retragao do
mercado externo. O petiodo 2004/07, por sua vez, foi favorecido tanto pela maior
estabilidade e crescimento da economia brasileira quanto por fatores regulatorios, como, por
exemplo, medidas simplificadoras para emissao de debéntures e criagio (no perfiodo anterior)
de instrumentos de securitizagao. Este dltimo perfodo mostrou que a maior estabilidade
macroeconomica (crescimento do PIB, inflagdo sob controle, divida publica declinante etc.)
melhorou as condi¢des de emissdo dos titulos de divida, com prevaléncia de debéntures e
com alongamento nos prazos de emissao. Por fim, o ano de 2008 ¢ marcado pelo contagio da
crise financeira internacional, que se fez sentir mais fortemente a partir de outubro de 2008.
O volume de emissao de debéntures se contraiu fortemente a partir do segundo trimestre
deste ano, sendo apenas parcialmente compensado pela emissio de acbes e de notas
promissorias, que respondem juntos por quase 45% das emissdes no ano (Tabela 1).

Algumas caracteristicas gerais do mercado de debéntures no periodo recente podem
ser destacadas: prazo médio ainda relativamente baixo (de modo geral de 4 a 7 anos em média
em 2000-2008); predominancia de debéntures indexadas a taxa DI a partir de 1999;
concentragao das emissOes em poucas empresas - em 2004-2008, as 8 maiores empresas

emissoras representaram 53% do total do valor das emissdes; mercado secundario pouco
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denso (o volume de debéntures no mercado secundario representou apenas 3,7% em média
do total incluindo debéntures e a¢des no periodo 2004-2008); predominancia em 1999-2008
de destinagao de recursos para capital de giro, alongamento de perfil de endividamento e
aquisicio de bens de arrendamento'. No caso dos FIDCs observa-se que as principais
modalidades de ativos-lastro da emissao tém sido recebiveis comerciais e financiamento de
veiculos, enquanto que as atividades economicas que mais utilizam este instrumento de
securitizagdo — usado frequentemente por empresas e bancos de médio porte — foram

intermediacao financeira e industria de transformacao.

TABELA 1 - EMISSOES DOS TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Debe Notas ?uotas ((lle
aotes | Do | Quot | | cra | ot | st | ous | T
sorias e,
Valores médios do periodo (R$ milhées de dez/2008)*
1995/1998 14.393,3 24.339.3 4247 12.548 4 0,0 0,0 0,0 526,1 52.231,8
1999/2003 2.919,5 19.251,8 786,5 11.194,3 295,9 494.0 35,4 7689  35.746,4
2004/2007 16.578,3 49.690,6 396,6 5.868,7 1.339,8 10.909,5 8.830,5 608,8 94.222.8
2008 32.658,5 39.948,2 5313 26.382,0 955,0 10.416,5 20.574,4 8294 132.2954
Participacio relativa (%)
1995/1998 27,6 46,6 0,8 24.0 0,0 0,0 0,0 1,0 100,0
1999/2003 8,2 53,9 2,2 31,3 0,8 1,4 0,1 2,2 100,0
2004/2007 17,6 52,7 0,4 6,2 1,4 11,6 9.4 0,6 100,0
2008 247 30,2 0,4 19,9 0,7 7,9 15,6 0,6 100,0

)

FONTE: CVM. Elaboracio propria.
NOTA: * Valores deflacionados pelo IGP-DI centrado.

Os principais demandantes de titulos de divida corporativa no Brasil tém sido os
fundos de investimento e os fundos de pensiao. Destacam-se, em particular, os fundos de
investimento, que cresceram bastante no periodo recente, sendo que a industria de fundos se
diversificou, com diminui¢ao do peso relativo ao longo do tempo dos fundos de renda fixa e
DI e crescimento em contrapartida dos fundos multimercado, fundos de agoes e previdéncia,
mas ainda com a predominancia dos fundos de renda fixa e DI (45% do total do patrimonio
liquido dos fundos em dezembro de 2007). No que se refere as suas aplicagoes, predominam
as aplicagdes em titulos publicos federais e operagdes compromissadas em titulos publicos,
tendo havido a partir de 2005 alguma diversificacdo para aplicacdes em acdes ¢ CDB/RDBs,
sendo que a aplicacio em debéntures cresceu, mas manteve-se relativamente baixa (cerca de
4% do total das carteiras dos fundos). Ha uma boa sobreposicao entre as aplicagdes dos

fundos de investimento e fundos de pensdao, uma vez que uma boa parte das aplicagoes destes

! Em particular, em 2004-2007, a emissdo de debéntures foi em parte “contaminada” pelas empresas de /feasing
(arrendamento mercantil), frequentemente integrante de um conglomerado financeiro. As informac¢des sobre
ramos de atividade e destinacio de recursos devem ser vistas com cautela, dada a precariedade das mesmas.

24

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



ultimos ¢ feita através de fundos de investimento. O ativo dos fundos de pensio cresceu
sobremaneira a partir de 2003, com destaque para as entidades de patrocinio publico, sendo
que ha predominancia na composi¢ao de carteira nas aplicagdes em renda fixa (fundos de
investimento e titulos publicos), o que é explicado em parte pela combinagao de liquidez e

rentabilidade que tem sido proporcionada pelos titulos publicos no Brasil.

3 PRINCIPAIS CARACTERISTICAS E CONDICIONANTES DA EXPANSAO DE
2004-08

No perfodo 2004-08, favorecido pelo cenario externo favoravel - boow de commodities
e elevada liquidez no mercado financeiro internacional — a economia brasileira teve um
crescimento economico médio de 4,6% bem superior a média de 1,9% do periodo 1999-2003.
O contexto internacional favoravel permitiu que o crescimento economico fosse realizado
sem ser contido pela restricio externa. A valorizacao na taxa de cambio ajudou na redugao da
taxa de inflagdo que caiu de 9,3% em 2003 para 3,1% em 2006. O crescimento econdémico
combinado com certa redu¢io na taxa Selic permitiu que a telacio divida publica/PIB caisse
de 52,4% em 2003 para 36,0% em 2008. O periodo finaliza com os impactos da crise
financeira internacional sobre a economia brasileira, em fun¢do da dupla restri¢ao de liquidez
— saida de capitais de nao-residentes e desacelera¢ao no crescimento do crédito doméstico -
que se fez sentir ao longo do ano de 2008, em particular a partir da quebra do Lehman
Brothers.

Como pode ser observado na Tabela 1 ha um forte boom na emissio de titulos e
valores privados — agoes, debéntures e notas promissorias. A média anual de emissao de
titulos e valores em 2004-07 foi de R$ 94,2 bilhdes contra a média anual de R§ 35,7 bilhdes
em 1999-2003. Este boom no mercado de titulos privados ¢ resultado de um conjunto de
fatores, que inclui o maior crescimento economico, certa redu¢ao na taxa de juros (que
estimula a busca de maior rentabilidade por parte do investidor), mudangas regulatorias (que
ja vinham ocorrendo no periodo anterior), estimulo fiscal ao alongamento nos prazos dos
fundos de investimento, além da emissao de debéntures por parte de empresas de /easing. No
petriodo analisado foram bastante utilizados os mecanismos de green shoe e lote suplementar,
permitidos a partir da Instrug¢ago CVM no. 400, que estimularam o acesso das empresas ao
mercado de capitais, ao possibilitar adaptar o montante total das emissdes a demanda
existente por titulos e, a0 mesmo tempo, beneficiar-se eventualmente de melhores condicoes

de juros e risco.
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No periodo 2004-07 houve forte crescimento na emissao de debéntures, cuja
emissio anual média foi de R$ 49,7 bilhdes contra R§ 19,3 bilhdes em 1999-2003,
crescimento este que veio acompanhado do aumento no prazo médio de emissao de 4,5 anos
em 2003 para 7,2 anos em junho de 2008. A predominancia de debéntures indexadas a taxa
DI (mais de 90% do total) reflete a aversao dos investidores em carregar o risco de mercado
vis-a-vis a instabilidade histérica da (alta) taxa de juros no Brasil. Quanto ao ramo de
atividades, houve uma forte prevaléncia de arrendamento mercantil (67,0% do total em 2004-
2008), seguido bem abaixo de empresas de administragdo e participa¢oes (10,7%) e energia
elétrica (7,5%). As empresas de /easing abasteciam os bancos (que niao podem emitir
debéntures) do mesmo conglomerado que buscavam recursos livres de compulsério para
ofertar mais crédito no mercado, em particular nas operagdes de financiamento de veiculos™

A forte desaceleragao no mercado de debéntures a partir do 2° trimestre de 2008 se
deve a um conjunto de fatores, que inclui a instituicio de compulsério para empresas de
leasing, a elevagdo na taxa de juros no primeiro semestre, a concorréncia das CDBs, a incerteza
quanto a crise financeira internacional, entre outros. Neste ano ha parcialmente uma

substituicao de emissao de debéntures por notas promissorias.

4 FATORES QUE LIMITAM OU ESTIMULAM O MTD PRIVADA NO BRASIL

Segundo a teoria da preferéncia pela liquidez, a demanda dos ativos financeiros nao
monetarios ¢ influenciada fundamentalmente pelo estado de expectativas dos agentes, sob
condi¢bes de incerteza, que define as condi¢oes de retorno (ajustado ao risco) e de liquidez
destes ativos. Deste modo, quanto maior a incerteza percebida mais os agentes passam a
valorizar os atributos de maior liquidez dos ativos em detrimento da rentabilidade, e com isto
aumenta o prémio de risco cobrado para aquisi¢ao de titulos de maior maturidade e/ou de
baixa liquidez. Alternativamente, quanto menor a incerteza percebida, maior a propensiao ao
risco do investidor, sendo os atributos de rentabilidade privilegiados em rela¢ao a liquidez dos
ativos financeiros. Tais “preferéncias” determinam nio s6 a composi¢ao dos portfélios dos
agentes investidores como o prémio de risco que cobram para adquirir ativos financeiros
menos liquidos.

Uma das implicagdes importantes desta abordagem tedrica para analise do MTD ¢é

que as condi¢bes de oferta de titulos corporativos sao, em boa medida, determinadas pela

2 Esta operacio ficou conhecida no mercado como “Zé com Z¢”.
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percepcao de risco e retorno dos investidores. Como ja sugerido, o ambiente
macroeconémico e a politica econémica — crescimento da economia, inflagdo, politica de
juros, movimento da taxa de cambio etc. — tém um papel fundamental na determinagao da
demanda e oferta por titulos e nas condi¢gdes (montante emitido, remunera¢ao, maturidade
etc.) sob as quais os titulos sao ou poderdo ser emitidos. Do lado do ofertante de titulos
corporativos (a empresa), o crescimento economico (que aumenta a possibilidade de aumento
de vendas e lucros, permitindo gerar renda para saldar compromissos financeiros assumidos)
e o comportamento das taxas de juros (custo do crédito bancario e custo de oportunidade do
capital) e de cambio (pre¢o fundamental na determinagdo das relagdes externas da empresa)
sao fundamentais para definir a oferta de titulos. Do lado dos demandantes de titulos, além
do ambiente macroeconémico em geral, a politica de juros do banco central afeta de forma
importante o grau de aversao a riscos dos investidores: uma expectativa de juros futuros
clevados aumenta a preferéncia por moeda e ativos de alta liquidez, enquanto que uma
expectativa de queda aumenta a preferéncia por titulos de renda fixa e variavel.

A existéncia de mercados secundarios organizados para titulos privados também ¢é
um fator importante no desenvolvimento do mercado de titulos ao proporcionar maior
liquidez aos ativos financeiros de maturidade mais longa e, com isto, podendo estimular (ou,
no caso da auséncia de mercados secundarios, desestimular) a demanda por tais ativos. Por
outro lado, deve-se considerar a relagao entre divida publica e divida privada de empresas
nao-financeiras, ja que o desenvolvimento do primeiro permitiria o desenvolvimento do
segundo, ao estabelecer uma infraestrutura necessaria para a comercializacao de titulos de
divida. Ao mesmo tempo o mercado de divida publica pode estabelecer um benchmark para o
mercado privado, ao permitir formar uma curva de rendimentos que contribua para identificar
o custo de oportunidade de fundos para os investidores e poupadores.

No caso do Brasil devem-se considerar algumas caracteristicas peculiares do pafs,
que tém implicagdes importantes do ponto de vista do desenvolvimento do MTD privada.
Em primeiro lugar, o historico de instabilidade macroeconémica que marcou a economia
brasileira desde os anos 1980 ¢ o fator principal na formagao do perfil de divida de curto
prazo e com parcela significativa constituida por titulos atrelados a taxa Selic e a DI. As
incertezas que tém cercado o comportamento da economia brasileira, caracterizado por ciclos
de “stop and go”, tém sido grandes o suficiente para desestimular horizontes maiores de
expectativas para investidores e empresas no pafs. Em segundo lugar, em que pese o elevado

desenvolvimento do mercado de titulos publicos, a existéncia de uma boa parte da divida
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publica sob a forma de titulos indexados a Selic (LFTs’), heranga do petiodo de alta inflacio,
acaba por inibir e deformar o MTD privada no Brasil, uma vez que a combinagao risco-
retorno dos titulos publicos ¢ uma das melhores entre os ativos financeiros, por combinar
baixo risco, alta liquidez e rentabilidade. Isto resulta em uma alta demanda por aplicagdes nos
chamados fundos de depésitos interbancarios (DI) ou diretamente por titulos publicos
federais. Portanto, a forma de gestao da divida publica no Brasil acaba sendo determinante
nas “preferéncias” do investidor, ao moldar uma combinagio risco-retorno que privilegia
aplicacbes indexadas a taxa Selic e sua “prima” taxa DI ou aplica¢des de renda fixa de curto
prazo.

Neste contexto, os emissores de titulos corporativos privados prefixados de
maturidade mais longa, para emitirem tais papéis, teriam que pagar um prémio de risco
extremamente elevado para compensar sua baixa liquidez, seu maior risco de mercado (face a
baixa duration dos titulos publicos) e maior risco de defanlt, o que tornaria muito cara e/ou com
maturidade muito curta sua emissdao, o que poderia ser incompativel com a rentabilidade no
negocio de uma firma produtiva. Assim, as firmas acabam emitindo debéntures ou FIDCs
com remunera¢ao média e prazo médio, mas com caracteristicas relativamente semelhantes as
LFTs (remuneracao vinculada a taxa DI), ainda que com um prémio de risco maior do que

destas.

5 PERSPECTIVAS

Ao se analisar as perspectivas futuras do mercado de titulo de divida (MTD) privada
devem-se considerar trés dimensdes de certa forma interconectadas: a evolucao do contexto
macroeconoémico, o contexto regulatorio e a gestio da divida publica.

A primeira dimensao — contexto macroeconomico — é importante uma vez que o mercado
de capitais no Brasil tem tido um comportamento pré-ciclico, desenvolvendo-se em periodos
de maior crescimento e estabilidade, e contraindo em periodos de desaceleracao ciclica e
instabilidade macroeconémica. Como ja foi assinalado, uma das caracteristicas da economia
brasileira tem sido seu comportamento “stop and go” e uma tendéncia a um crescimento baixo.

O ambiente de instabilidade macroeconémica afeta o volume e as condi¢cdes de emissiao

3 As LFT's tém duration de um dia ou zero, dado que o titulo remunera o valor aplicado pela taxa de juros a cada
dia, ou seja, ¢ como se o investidor estivesse a cada dia reaplicando o principal e o juro ganho a nova taxa de
juros do mercado. Assim, o investidor tem, a principio, a alternativa de resgatar a divida no dia-a-dia, possuindo
assim a garantia de liquidez imediata. O que torna atraente as LFT's é a possibilidade de reposicionamento diario
frente a taxa de juros, além de oferecer frequentemente o beneficio de taxas de juros nominal e real generosas.
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primaria de titulos de divida privada no Brasil, a0 aumentar o risco de mercado (perda de
valor de um titulo perante a uma elevagao na taxa de juros) e o risco de inadimpléncia.
Expectativas altistas quanto a taxa de juros elevam o prémio exigido pelos demandantes por
titulos de maturidade mais longa e aumentam a demanda por titulos indexados ao DI (o que
coloca nas maos da firma o problema do risco de taxa de juros). Portanto, tanto a volatilidade
quanto o nivel da taxa de juros afetam decisivamente as condi¢ées de oferta e demanda de
titulos corporativos no Brasil. Por exemplo, uma taxa de juros mais baixa e estavel pode
estimular a demanda por titulos de divida prefixados, mais adequados do ponto de vista da
reducao da fragilidade financeira das firmas.

O boom do mercado de capitais no periodo 2004-2007 mostrou como um ambiente
economico mais favoravel acaba estimulando o desenvolvimento do mercado de titulos de
divida e de capitais em geral: nao s6 o volume de emissao de titulos de divida privada cresceu
como se propiciou um alongamento em seus prazos. E importante assinalar que o mercado
de capitais ¢ estimulado pelo, e estimula o, crescimento econdmico, ou seja é causa ¢ efeito, ja
que cumpre um papel importante do ponto de vista do financiamento das empresas de médio
e grande porte. Apesar do autofinanciamento via lucros retidos ser a principal forma de
financiamento dos investimentos e da produc¢dao no Brasil, as firmas tendem a buscar - num
segundo momento por ocasiao de um processo de crescimento econémico mais sustentavel -
recursos externos a firma por ocasido da expansao de sua atividade produtiva. Assim, a gestao
de uma politica macroeconémica estabilizadora — viabilizando taxas de juros mais baixas e
estaveis e estimulando o crescimento da demanda agregada na economia (e aumentando
consequentemente os lucros das empresas) — tem um papel fundamental no crescimento mais
robusto do mercado de titulos de divida no Brasil. Trata-se de uma condi¢cdo necessaria,
ainda que possa nao ser suficiente, para o desenvolvimento deste mercado. A reduc¢io da taxa
de juros ocorrida no primeiro semestre de 2009 estimulou, na margem, a diversificagio de
portfélio dos investidores — em particular dos investidores institucionais como fundos de
pensio, fundos de investimento e seguradoras — para absorver titulos de maior risco em
relacdo a titulos publicos’, mas tanto a existéncia de um “piso” para tal redugio em funcio da

politica monetaria adotada pelo BCB quanto as expectativas altistas em relacdo a taxa de juros

4 Segundo teportagem no jotnal Valor (30/10/2009, p.C8), ”hi duas semanas, no congtesso dos fundos de
pensao, em Curitiba, o discurso dos fundos de pensao era um s6: como buscar alternativas de investimento aos
titulos publicos. A taxa de retorno dos Certificados de Depédsito Bancario (CDB) também vem perdendo
atratividade. As seguradoras, que sempre garantiram o lucro com ganhos financeiros, também sofrem agora com
a queda do juro”.
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para 2010 parecem colocar um limite nesta tendéncia.

Mudangas regulatdrias que estimulem o mercado de titulos de divida — por parte das
autoridades regulatérias (CVM) e autorregulatérias (ANDIMA e ANBID”) — sio importantes
tanto do ponto de vista do mercado primario de titulos de divida (como, por exemplo,
medidas que busquem a simplificacio das emissdes e sua popularizagao, estimulando o
aumento de demandantes desses titulos), quanto do ponto de vista da expansio de mercados
secundarios, através de medidas que estimulem a revenda de titulos. Por exemplo, podem-se
considerar medidas que ajudem a criagio de uma curva de rendimentos de titulos de divida
privado, como é o caso da “publiciza¢io” do calculo de pregos indicativos de debéntures por
parte da ANDIMA, visando tornar comparaveis os rendimentos de titulos privados com
maturidades semelhantes. Uma agenda interessante para discussao seria identificar medidas
que poderiam ser adotadas para “popularizar” a oferta de titulos nos bancos varejistas, através
de fundos especificos lastreados com esses papéis. Neste sentido, os bancos pubicos
varejistas poderiam ajudar, por exemplo, diminuindo o ticket de entrada, isto ¢, o valor
minimo de aplicagao em titulos corporativos.

Ainda do ponto de vista regulatério, uma importante medida a ser adotada ¢é a
implementacdo de tributagio que estimule a aplicagdo de recursos mais a longo prazo. Na
legislagao atual, a tributagao do imposto de renda (IR) incide nos fundos de curto prazo com
uma aliquota de 22,5% sobre os rendimentos até 180 dias e 20% acima de 180 dias, enquanto
que nos fundos de longo prazo e titulos de renda fixa 22,5% até 180 dias, 20% de 181 a 360
dias, 17,5% de 361 a 720 dias, e 15% acima de 720 dias. Neste particular, sugere-se uma
tributagao regressiva mais efetiva do ponto de vista do estimulo ao alongamento dos prazos
dos titulos de divida, através da cobranga de imposto ainda mais alto para investimentos de
curto prazo (por exemplo, aumentando a aliquota para 30% até 180 dias), reduzindo a
aliquota conforme o prazo de aplicagao.

Por dltimo, mas nao menos importante, mudangas #o perfil da divida priblica podem
exercer um papel crucial no desenvolvimento do mercado de titulos de divida privada no
Brasil, tanto no que se refere ao mercado primario quanto ao mercado secundario. A
existéncia de titulos indexados a Selic acaba funcionando com um fator inibidor tanto do
mercado primario de titulos privados, por conta da competicao de um papel livre de risco de

mercado e risco de defanlt, quanto do mercado secundario de titulos, uma vez que a

5> As duas institui¢des integraram suas atividades em outubro de 2009, criando a ANBIMA — Associacdo
Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais.
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prevaléncia de tais titulos (indexados a Selic) desestimula o desenvolvimento do mercado
secundario de titulos publicos (que poderia, por sua vez, fomentar o desenvolvimento do
mercado secundario de titulos privados). De fato, o que estimula a atuacdo do investidor-
especulador neste mercado ¢ justamente a possibilidade de especular em relagao as variacoes
do valor do titulo. De fato, observa-se uma melhoria no perfil da divida publica em 2004-
2007, passando os titulos prefixados de 16,8% do total em junho de 2004 para 37,3% em
dezembro de 2007, mas caindo ao longo de 2008 no quadro do contagio da crise financeira
internacional. Portanto, a melhoria no perfil da divida publica, com diminui¢do de titulos
indexados a Selic e crescimento de titulos prefixados, que pode ser propiciada pela queda na
taxa de juros de curto prazo e melhoria no contexto macroecondémico em geral, teria efeitos
benéficos tanto do ponto de vista do desenvolvimento do mercado primario (dada a
contaminagao dos titulos privados por titulos publicos indexados a Selic) quanto do mercado
secundario, ja que espera-se que o desenvolvimento do mercado secundario de titulos

publicos ajude a fomentar o mercado secundario de titulos privados.
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O Quao Pequeno ¢ o Investimento Publico no Brasil? Evidéncias
Preliminares a partir de Comparagdes Internacionais

Braulio Santiago Cerqueira”
Manoel Catlos de Castro Pires’

RESUMO - O crescimento recente da carga tributaria no Brasil tem levado economistas e
formadores de opinido em geral a insatisfagao. Tem sido comum no debate o argumento de
que o Governo investe pouco apesar do elevado nivel de carga tributaria, o que explicaria (em
parte) o fraco desempenho econdémico no periodo recente. O objetivo deste artigo é iluminar
o debate apresentando evidéncias a partir das bases de dados das Contas Nacionais brasileiras
e dos paises da OCDE. Os dados de carga tributaria bruta e liquida sio comparados com os
investimentos do Governo. As evidéncias mostram que nao existe relagio empirica direta
relevante entre as variaveis, ou seja, paises com maiores niveis agregados de tributagdo nao
necessariamente contam com Governos que investem mais. Ademais, pode-se perceber que
apos a forte retragao de 2003 os investimentos publicos no Brasil tém se aproximado dos
niveis exibidos pelos paises da OCDE.

1 INTRODUCAO

O recente crescimento da carga tributaria bruta — de 30,4% do PIB em 2000 para
32,3% em 2002 e 34,1% em 2006, conforme o IBGE — tem levado muitos economistas e
formadores de opinido a argumentarem que a politica fiscal no Brasil tem sido responsavel
pelo baixo crescimento econémico por desestimular o aumento do investimento privado e ao
mesmo tempo nao elevar de forma significativa os investimentos publicos em infraestrutura.
Em que pesem, de um lado, a aceleragao do ritmo de crescimento no periodo recente! e, de
outro lado, os resultados de trabalhos contrarios a esta linha de argumentagao — tais como o
de Dos Santos e Pires (2009) que conclui que a elevagao da carga tributaria nao tem impedido
o aumento dos investimentos privados —, ainda hoje a idéia de que a carga tributaria brasileira

atravanca o dinamismo tem obtido bastante penetracio no debate econémico:

“As dimensGes e caracteristicas da carga tributaria e as comparacGes
internacionais dao uma exata dimensao das distor¢des tributarias reinantes
no Brasil. Tal carga retarda e desacelera a economia brasileira”.
(Afonso, 2009 p. 53, grifo meu).

* Analista de Finangas e Controle do MF. As opinides aqui expressas nio representam as opinides da institui¢do.
™ Técnico de Pesquisa e Planejamento do IPEA. As opinides aqui expressas nio representam as opinides da
institui¢ao.

' No quinquénio compreendido entre 1999 e 2003 o PIB cresceu em média 1,9% a.a.; no periodo seguinte, 2004
a 2008, a taxa média de crescimento da economia mais do que dobrou chegando a 4,8% a.a..
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Um segundo ponto de preocupagao na literatura tem sido o baixo nivel de
investimento publico no Brasil. A idéia de que, apesar da elevada carga tributaria, os
investimentos publicos sio baixos e insuficientes para gerar a infraestrutura necessaria ao

crescimento sustentado do pafs, tem comparecido com freqiiéncia na agenda econémica:

“A combinagdo da extravagante carga tributaria/PIB com enorme
ineficiéncia do setor publico coloca, certamente, o Estado brasileiro entre
os mais pesados do mundo, sendo um dos fatores mais importantes a
retardar a aceleragdo do nosso desenvolvimento econdmico”. (Delfim
Netto, 2009, p. 29-30, grifo meu).

O raciocinio assim prossegue:

“Como ndo houve aumento sensfvel dos investimentos governamentais no
periodo, ele [o governo| utilizou esses recursos em seus gastos de custeio
ou os distribuiu em programas sociais, alguns certamente muito necessarios,

\

mas feitos a custa da redugido dos investimentos em infraestrutura
(que também foi “consumida” no periodo) comprometendo, assim, a
produtividade da economia”. (Delfim Netto, 2009, p. 33, grifo meu).

Em suma, o argumento, presente em parcela expressiva de trabalhos técnicos e
também amplamente veiculado na midia, ¢ que a Carga Tributiria Bruta no Brasil ¢é
extremamente elevada e gera efeitos negativos sobre o crescimento econdémico reduzindo o
investimento privado sem proporcionar aumento do investimento publico. Segundo essa
linha de raciocinio, o investimento publico é muito baixo apesar da elevada carga tributaria
bruta o que compromete o produto potencial.

E importante observar, em primeiro lugar, que esse argumento, conhecido como
crowding in, faz sentido quando se considera nao o total de investimento publico, mas o
investimento especifico em infraestrutura realizado pelo setor publico, o qual compreende
apenas um subconjunto do total investido pelas administragoes publicas. Essa qualificagdo ¢
importante porque ¢é possivel que o investimento publico aumente em setores onde a
interagdo positiva com o setor privado seja pequena ou ocofra em setores em que O setor
privado ja funciona de maneira satisfatéria gerando o efeito contrario, conhecido na literatura
como c¢rowding out. Dessa forma, é importante qualificar a tese da superioridade “natural” dos
gastos em investimento sobre as despesas correntes do governo: a inversao publica pode
incidir mais ou menos positivamente sobre a dinamica economica a depender do seu
direcionamento concreto. A experiéncia brasileira recente, a propodsito, aponta para o

reconhecimento da importiancia e do carater diferenciado dos investimentos publicos em
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infraestrutura, como aponta a formatagao do Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC)
langcado em 2007.

Em segundo lugar, é importante ressaltar que o conceito mais util para a discussao
da relagdo entre tributa¢do e investimento é o de “disponibilizacio de recursos para
investimento” e nao apenas o agregado definido pela carga tributaria bruta. Isto porque, em
primeiro lugar, normalmente parte expressiva da carga tributaria bruta — especialmente em
paises onde esta supera 30% do PIB — ja esta comprometida com transferéncias ao setor
privado, ou seja, ndo se presta ao financiamento do gasto publico. A experiéncia internacional,
alias, tende a apontar que justamente o aumento das transferéncias do setor publico ao setor
privado — consubstanciado na conformacao do Welfare State nos paises avangados nos anos
1950 e 1960, ou no aumento das despesas com juros sobre o PIB no Brasil dos 1990 — se
associa a elevagao da carga tributaria bruta onde esta se verificou. Por isso, a relagio entre
tributagao e gasto publico em inversio tende a ser mais bem observada por meio dos
conceitos de carga tributaria liquida (que exclui da carga bruta as transferéncias de renda) e de
carga tributaria liquida com a exclusao do pagamento de juros. Por outro lado, deve-se atentar
para o fato de que o setor publico conta com varias formas de elevar os investimentos em
infraestrutura nao relacionadas diretamente ao tamanho da carga tributaria, tais como os
investimentos das empresas estatais que podem ser realizados com recursos proprios das
empresas ou créditos junto a terceiros; no Brasil, ademais, onde um banco publico (BNDES)
responde pela maior parte da oferta de crédito de longo prazo, a influéncia indireta (ou seja,
nao relacionada a inversao publica) do setor publico sobre o investimento privado tende a ser
maior.

A partir destas qualificagdes iniciais as criticas ao aumento da carga tributaria e ao
que se considera baixo patamar de investimento publico no Brasil, essa nota tem por objetivo
contribuir para o debate ao, de forma preliminar, apresentar um valor de referéncia para o
nivel de investimento publico no Brasil. Este valor sera construido a partir da confrontagao da
relacdo investimento publico / Carga Tributaria Liquida no Brasil com a observada nos paises
da OCDE em dois momentos no tempo, 2003 e 2006. A préxima secio faz uma breve
discussdo sobre a construcao da base de dados e os limites técnicos da analise. A secio 3
apresenta os resultados para os anos de 2003 e 20006, respectivamente anos de contencao
fiscal e moderada expansao fiscal no Brasil. Em seguida, haja vista a nao divulgacao até o

momento (fevereiro de 2010) pelo IBGE das informagdes por setor institucional relativas a
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formagao bruta de capital fixo para 2007 e 2008, a nota apresenta estimativas preliminares dos

investimentos publicos no Brasil para este biénio. Por dltimo, seguem as conclusoes.

2 METODOLOGIA

A dificuldade na comparacio internacional de dados fiscais reside principalmente nas
diferencas metodoldgicas existentes entre os sistemas nacionais de contabilidade publica. Tais
diferencas existem por varias razoes: (i) a definicdo do que consiste o setor publico e como o
mesmo funciona em cada pafs, (i) o fato do pafs ser mais centralizado (como ¢é o caso de
paises pequenos) ou possuir uma grande federagiao (o que tende a descentralizar o processo
orcamentario), (iii) a interagao publico-privado, que define se o investimento vai ser realizado
diretamente pelo setor publico ou pelo setor privado por meio de instrumentos legais tais
como concessoes, parcerias publico-privado ou mesmo por meio de financiamentos publicos
e (iv) os expurgos contabeis que sdo feitos em alguns paises, especialmente os produtores de
petroleo.

Na tentativa de enfrentar essas viarias dificuldades, essa Nota utilizara os dados das
Contas Nacionais do Brasil e dos paises que integram a OCDE. A comparagio com a OCDE
¢ justificada pela recente convergéncia da Carga Tributaria Bruta brasileira em relacao a média
dos paises avangados e pela disponibilidade de informacdes. Quanto a utilizagao do Sistema
de Contas Nacionais, por mais diferentes que sejam os procedimentos de apuracio e as
variadas classificacOes contabeis existentes, o esfor¢o de padronizagao subjacente a
construcao de tais Sistemas oferece talvez a melhor base de comparagido possivel para as
estatisticas macro-fiscais.

Ainda que se superem as dificuldades inerentes as comparagoes internacionais, a
relacio entre tributagdo e investimento publico, conforme discutido brevemente na
introdugao, nao ¢ direta e sua discussio impdoe uma série de qualificagdes. Em primeiro lugar,
¢ importante ter claro que ¢é dificil definir um nivel 6timo de investimento publico para
qualquer pafs, na medida em que o patamar de gasto publico, seja corrente ou de capital,
responde a um conjunto de varidveis socio-economico-politicas (tais como grau de
diversificagdo produtiva, papel do Estado na economia, estiagio de conflito entre classes
sociais etc.) irredutivel a analise custo-beneficio. Em segundo lugar, como os investimentos
publicos nao necessariamente conduzem a maior produtividade (como é o caso da construgao
de um edificio luxuoso para um 6rgao publico que tem grande poder de barganha) é possivel

que elevadas despesas com investimentos signifiquem simplesmente desperdicio de recursos
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publicos. Em terceiro lugar, existem varias outras formas de viabilizagdo dos investimentos
que niao dependem diretamente da execugao do setor publico como ¢é o caso das inversoes
das empresas estatais e dos financiamentos a partir de recursos publicos (bancos publicos, por
exemplo).

Seguindo esta linha de raciocinio e a idéia ja apresentada na introducao de
“disponibilizagio de recursos para investimento”, ¢ importante destacar que a Carga
Tributaria Bruta nao constitui a variavel mais adequada para se conjecturar algo a respeito do
volume concreto de investimento publico, pois grande parte dos tributos e contribuigoes ja
esta comprometida com transferéncias ao setor privado, como os beneficios previdenciarios
ou o pagamento de juros (IPEA, 2009). Pelos motivos expostos, este trabalho, além de
relacionar o investimento publico a Carga Tributaria Bruta, também apresentara os dados de
Carga Tributaria Liquida e Carga Liquida menos juros dos diferentes pafses da amostra.

Uma ultima observacio metodolégica relevante diz respeito aos problemas
especificos das estatisticas de investimento publico no Brasil oficialmente trabalhadas nas
Contas Nacionais pelo IBGE. Gobetti (2006) mostra com propriedade que os investimentos
publicos do Governo Federal tendem a ser superestimados por conta do procedimento de
liquidacao forcada adotado pelo IBGE. Isso significa que as Contas Nacionais brasileiras
consideram o segundo estagio da despesa publica, a liquidagao, como gasto efetivo, o que em
geral ndo corresponde a realidade: na pratica, ao longo do tempo os valores efetivamente
pagos pela Unido tém sido inferior aos valores liquidados. Assim, é importante que o volume
de investimento publico brasileiro apresentado nas Contas Nacionais seja devidamente
ajustado para refletir melhor o dispéndio efetivo governamental.

Feitas as devidas qualificacbes, podemos nos voltar para a construgao da base de
dados. Nos paises da OCDE, a Carga Tributaria Bruta (CTB) no sistema de contas nacionais
¢ obtida pela soma” (i) dos impostos sobre capital (cédigo GDI1R), (ii) das contribuigdes
sociais (cédigo GDO611R), (iii) dos impostos sobre a renda e riqueza (codigo GD5R) e; (iv)
dos impostos sobre producao e importagao (codigo GD2R). A formagao bruta de capital fixo
das administragdes publicas também ¢é divulgada pelas contas nacionais (cédigo GP5_K2P).
Para se chegar a Carga Tributaria Liquida (CTL), basta excluir da CTB o total das
transferéncias de renda dado pela soma dos subsidios (GD3P) e dos beneficios sociais
(GD62P). Quanto a Carga Tributaria Disponivel (CTL-j), exclui-se da CTL o gasto com juros

do governo (GD41P). No Brasil, os dados de Carga Tributaria Bruta, investimento da

2 Ver http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=SNA_TABLE12.
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administragdo publica, subsidios e transferéncias foram compilados diretamente do IBGE; o
Banco Central do Brasil, por sua vez, constitui a fonte primaria para obten¢ao do montante
de pagamento de juros. Como o Sistema de Contas Nacionais divulgado pelo IBGE para o
ano de 2007 nao traz informacles a respeito dos setores institucionais, a comparagio
internacional se estendera somente até¢ 2006. Estimativas préprias do investimento publico no
Brasil serdo apresentadas para 2007 e 2008 em topico especifico. A comparagao internacional
se circunscrevera aos anos de 2003 e 2006. Tal comparagdo é particularmente util porque o
ano de 2003 no Brasil representou um ano de forte ajuste na politica fiscal, em especial, dos
investimentos publicos, e o ano de 2006, por sua vez, ja apontava para a retomada dos

investimentos publicos intensificada no periodo recente pelo PAC.

3 RESULTADOS

A Figura 1 apresenta, para o Brasil e os paises da OCDE, a relagao entre a CIB e os
investimentos publicos para os anos de 2003 e 2006. Pode-se notar uma relagao negativa entre
as variaveis, ou seja, nao parece haver evidéncias de que cargas tributarias mais elevadas
estejam associadas a maiores montantes de investimento publico. A Figura 2 ajuda a langar luz
sobre a questdo mostrando, nos anos selecionados, inexisténcia de rela¢ao inversa (ou mesmo
direta) clara entre a CTL e os investimentos publicos. Das informacgdes depreende-se que, em
2003 e 2000, a relagao negativa observada entre a CTB e os investimentos publicos se explica
pelas transferéncias de renda e subsidios ao setor privado promovidas pelos diversos paises.

E importante ponderar, contudo, que essas evidéncias nao parecem muito fortes
dado que a reta de ajuste linear é construida a partir da elevada variabilidade dos dados. Nao
obstante, deve-se observar que o Brasil situava-se bastante abaixo da reta das duas figuras
para o ano de 2003, mas que em 2006 esta distancia ja havia diminuido. De todo o modo, em
ambos os exercicios, para o volume de investimento publico brasileiro atingir o valor de
referéncia em relagao ao nivel de CTB ou CTL — valor este dado por aproximagdes lineares

obtidas a partir de amostra dos pafses da OCDE — deveria situar-se proximo de 3% do PIB.
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FIGURA 1 — CORRELAGCAO ENTRE CTB E INVESTIMENTO PUBLICO
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FIGURA 2 — CORRELACAO ENTRE CTL E INVESTIMENTO
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A Figura 3 apresenta a correlagao entre a CTL sem o pagamento de juros e os

investimentos publicos, nesse caso, levemente positiva. Novamente com a elevada dispersao

dos dados essa reta de ajuste tem pouco significado. No entanto, assim como nas

aproximagoes anteriores, pode-se dizer que no ano de 2003 o Brasil ficou muito aquém dos

niveis de investimento publico dos paises da OCDE e que em 2006 o padrio brasileiro ja se

situava mais préximo do padrao da OCDE.

FIGURA 3 — CORRELACAO ENTRE CLT EXCLUIDO JUROS E INVESTIMENTO PUBLICO
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FONTE: OCDE e IBGE.

Seguem das Figuras 1-3 dois tipos de

conclusdes. A primeira é que nao ha, para os

paises da amostra, relacao claramente definida entre os niveis de tributacio e o volume de

investimentos publicos realizados. A segunda é que, na compara¢io com a OCDE, o
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investimento publico brasileiro situou-se em patamar muito baixo em 2003, mas em 2006 ja
se aproximava de um padrio internacional minimo.

No que se refere a fraca relacio entre niveis de tributagdo e investimento ¢
importante ressaltar a ja comentada forma de interagao entre o setor publico e privado, pois
em muitos paises existem formas indiretas de estimulo publico ao investimento relacionado a
importancia do setor produtivo estatal na economia, ao peso dos bancos publicos nos
esquemas de financiamento de longo prazo, as concessoes e parcerias publico-privadas etc. O
baixo nivel de investimento publico observado em 2003 no Brasil, por sua vez, parece ter sido
fruto da opg¢iao de politica economica pela intensificagao do aperto fiscal e consequente
reducao no ambito federal dos investimentos, de 0,8% do PIB em 2002 para 0,3% do PIB em
2003.

Uma possivel conclusio a ser extraida dos exercicios é que a experiéncia recente dos
paises da OCDE indica que o nivel de tributagao brasileira (bruta, liquida ou disponivel)
sugere um patamar de referéncia para o investimento publico ao redor de 3% do PIB, na

pratica um montante proximo da média dos paises envolvidos na analise.

4 ESTIMATIVAS DOS INVESTIMENTOS PUBLICOS PARA OS ANOS DE 2007 e
2008

Tendo chegado a um valor de referéncia para o investimento publico brasileiro em
torno de 3% do PIB, com todas as ressalvas ja feitas, ha que se perguntar como o mesmo
evoluiu nos anos de 2007 e 2008. Dada a defasagem das Contas Nacionais brasileiras, esta
secdo fara uma breve discussio dos dados com o objetivo de apresentar estimativas
preliminares para esses anos.

Como ja registrado, os dados contabeis tendem apresentar diferencas significativas
em relagao aos dados das Contas Nacionais. Isso pode ser observado ao se contrastar a base
de dados “Consolidagao das Contas Publicas” elaborada pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN) com os dados de investimento publico divulgados pelo IBGE. A Tabela 1 apresenta as
diferencas. Em todos os anos a diferenga entre o investimento publico agregado calculado
pela STN e pelo IBGE se situa acima de 10%. Uma possivel explicagdo para esta discrepancia
reside, em grande medida, nas informagées municipais, pois enquanto a STN utiliza o registro
contabil de, praticamente, todos os municipios que fornecem as informagoes, o IBGE se
baseia em uma pesquisa propria. Se utilizarmos o erro médio -14,8% (IBGE = -14,8% STN)

no periodo de 2003 a 2006 para extrapolarmos os anos de 2007 e 2008, chega-se aos valores
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de R$ 62,1 bilhoes para 2007 e R§ 79,9 bilhoes para 2008, o que daria 2,34% do PIB para
2007 e 2,66% do PIB para 2008, um valor mais proximo da referéncia internacional obtida na

secao anteriof.

TABELA 1 — EVOLUCAO DO INVESTIMENTO PUBLICO — STN x IBGE (R$ milhdes)

| 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Investimentos Publicos IBGE 25.604 33.405 37.490 48.245 n.d n.d
Investimentos Pablicos STN 20674 37913 45396 57259 72874 93703
Diferenca IBGE - STN (%) A3T72%  A1,89%  ATA%  1574% n.d. nd
Série IBGE estimada p/ 2007 e
2008 25604 33405 37490 48245 62168  79.937
Inv. Pub./PIB (%) 151%  172%  175%  2,04%  234%  2,66%

FONTE: STN E IBGE.

Uma estimativa alternativa pode ser obtida a partir de dados primarios da Uniao e
dos Estados. A Tabela 2 apresenta a compara¢ao dos dados da Unido, extraidos do SIAFI, e
dos Estados, obtidos a partir da “Execucio Or¢amentaria dos Estados” divulgada pela STN,
com os dados ja apresentados do IBGE. O primeiro ponto a se notar é que 0s erros nesse
caso sdo muito maiores — o que niao chega a surpreender haja vista a desconsideracao dos
municipios — e variam muito ano a ano, o que tende a dar menor precisao a estimativa. De
todo modo, aplicando o erro médio de 34% aos registros contabeis, obtém-se valores
estimados para o investimento publico brasileiro de R$ 66,4 bilhoes em 2007 e R$ 81,4
bilhées em 2008, o que, como propor¢ao do PIB representa 2,49% e 2,71% respectivamente.
Isto sugere como as estimativas da tabela 1, que o nivel de investimento publico brasileiro

vem se aproximando do valor de referéncia dado pelos paises da OCDE.

TABELA 2 — EVOLUCAO DO INVESTIMENTO PUBLICO — UNIAO E ESTADOS x IBGE (R$ milhdes)

| 2003 | 2004 | 200s | 2006 | 2007 | 2008
Investimentos Publicos Estados 10.392 12.234 15.812 18.602 15.503 24.550
Investimentos Pablicos Unido 6457 10866 17322 19.607 34027 36211
Unido + Estados 16848 23100  33.134 38209  49.531  60.761
Investimentos Pablicos IBGE 25604 33405 37490  48.245 nd nd
Diferenca IBGE - Unido e Estados (%)~ 51,97%  44,61%  1315%  2627% nd nd
Série IBGE estimada p/ 2007 e 2008 25604 33405 37490 48245  66.369 81417
Inv. Pab./PIB (%) 151%  172%  175%  2,04%  24%  2,71%

FONTE: Execu¢io Orcamentatia dos Estados e STAFIL.

Ainda sobre o investimento publico no Brasil é importante destacar a questio da
liquidacdo forcada, discutida brevemente na se¢io metodoldgica, que distorce as estatisticas
publicas e das Contas Nacionais tendendo a infla-las. Tais problemas nas rotinas contabeis,
bastante conhecidos nas estatisticas da Unido, sdo de dificil identificacao nas demais esferas de
governo, o que torna mais incerta a determinagao do viés. Na simulagdao abaixo somente o

viés da Uniao sera tratado.
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Com efeito, a Tabela 3, como a Tabela 1, compara os investimentos publicos da
STN com os valores obtidos das Contas Nacionais, mas desta vez procura ajustar o montante
dos investimentos liquidados pela Unido pelo investimento efetivamente pago. Aplicando o
erro médio no perfodo de -7,8%, conclui-se que em 2007 os investimentos podem ter
chegado a R$ 53,9 bilhoes ou 2,02% do PIB e em 2008 podem ter totalizado R$ 77,8 bilhoes
ou 2,59% do PIB.

TABELA 3 — EVOLUCA() DO INVESTIMENTO PUBLICO — IBGE COM AJUSTE PARA A UNIAO R$
milhbes)

2003 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Investimentos Publicos IBGE 25.604 33.405 37.490 48.245 nd nd
Investimentos Publicos STN 29.674 37.913 45.396 57.259 72.874 93.703
Unifo Liquidado 6.456 10.866 17.322 19.606 34.027 36.210
Uniao Pago 6.842 7.228 10.995 15.734 19.565 26.882
Investimentos Publicos STN com ajuste 30.060 34.275 39.069 53.387 58.412 84.375
Diferenca IBGE - STN ajustada (%) -14,82% -2,54% -4,04% -9,63% n.d n.d
Série IGBE ajustada 27.728 31.615 36.038 49.245 53.880 77.828
Inv. Pab./PIB 1,63%  1,63%  1,68%  2,08%  2,02%  2,59%

FONTE: STN e IBGE.
5 CONCLUSOES

Essa Nota teve por objetivo discutir a relagdo entre o investimento publico e a
tributagdo com base na experiéncia internacional e trazer elementos para possivelmente
fluminar aspectos do debate no Brasil. O crescimento recente da carga tributaria no pais e as
caréncias de infraestrutura acumuladas nas dltimas décadas tém levado a insatisfaciao de varios
economistas ¢ formadores de opinido que argumentam que a carga tributaria brasileira seria
insuportavelmente elevada e os investimentos publicos baixos e insuficientes para gerar o
crescimento econdémico que o pafs precisa. Assim, a politica fiscal seria extremamente
ineficiente ao conjugar, do lado da receita, elevada carga e, do lado da despesa, baixo gasto em
investimento.

A evidéncia obtida de paises da OCDE indica que, em termos gerais, Cargas
Tributarias Brutas maiores nao necessariamente se relacionam a niveis mais elevados de
investimento publico. Em verdade, ajustes lineares simples dos dados para 2003 e 2006
produziram correlagdo negativa entre tributacio bruta (CTB) e inversio publica. Essa
correlagdo negativa torna-se nula quando os dados de investimento sio comparados com a
carga tributaria liquida (CTL). Isso sugere que, na pratica, pafses tém elevada carga tributaria
nao para investir, mas para transferir renda. Quando os dados de investimento sio
comparados com a carga tributaria liquida excluindo o pagamento de juros (CTL-j), uma

pequena relagao positiva é observada. Intuitivamente isso nao deve surpreender afinal esta
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ultima medida de tributagdo se aproxima mais da disponibilidade efetiva de recursos do
governo para o gasto em consumo e investimento.

Ressalvando os limites inerentes a qualquer comparagao internacional e a dispersao
relativamente grande dos dados da OCDE, o que torna as correlagbes obtidas apenas
indicativas, o exercicio proposto sugere um nivel de investimento publico ao redor de 3% do
PIB para o Brasil, patamar esse compativel com a “carga tributaria disponivel” do pafs. Diante
disso, deve-se reconhecer que o Brasil vem convergindo para esse valor gradativamente. De
2003 para 2006 o investimento publico subiu de 1,51% do PIB para 2,04% do PIB.
Estimativas preliminares apontam que esse valor em 2008 se aproximou de 2,7% do PIB,
uma cifra ndo muito distante do valor de referéncia sugerido pela experiéncia recente da
OCDE.

Por fim, lembre-se de que a teoria econOmica, seja ela de corte ortodoxo ou
heterodoxo, nao estabelece niveis 6timos de tributagao agregada e de investimento publico
aplicaveis a todas as economias a qualquer tempo. Dai a relevancia para o tema, apesar de
todas as limita¢oes, de estudos comparativos internacionais. Esta Nota, ao cotejar Brasil e
paises da OCDE, relativiza a tese do tamanho “excessivo” da carga tributaria brasileira,
especialmente da “Carga Tributaria Disponivel” (bem abaixo da média da amostra, conforme
0 anexo estatistico — 8,9% no Brasil contra 18,3% do PIB na OCDE em 2003, ¢ 12,5% no
Brasil contra 20,2% do PIB na OCDE em 20006), e qualifica melhor a evolugao recente do
investimento da administragio publica, de um baixo nivel em 2003 para um patamar mais

préximo da referéncia internacional em 2008.
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TABELAS 4 E 5 - ANEXO ESTATISTICO

2003

| cTB | CTL | CTLj | INV. PUBLICO

Austrilia
Austria
Bélgica
Canadia

Republica Tcheca

Dinamarca
Finlandia
Franca
Alemanha
Grécia
Hungtria
Islandia
Irlanda
Itilia
Japao
Coréia
Luxemburgo
México
Holanda

Nova Zelandia

Noruega
Pol6nia
Portugal

Republica Slovakia

Espanha
Suécia

Suica

Reino Unido
USA

Brasil

30,68%
43,53%
44,19%
28.27%
35,79%
48,03%
43,89%
42,70%
39,64%
31,92%
37,68%
36,66%
28,77%
41,07%
26,64%
24,53%
37,90%
16,62%
36,90%
34.25%
42.27%
32,56%
34,54%
33,10%
34,15%
47,99%
29.22%
35.20%
26,15%
31,90%

21,33%
20,55%
27,32%
17,11%
22,29%
29,84%
25,48%
24,06%
18,13%
15,24%
21,91%
29,19%
20,40%
22,46%
14,02%
21,34%
20,79%
13,99%
24.26%
24,39%
26,48%
14,94%
18,03%
17,44%
21,92%
29,57%
12,80%
22,50%
13,96%
17,32%

19,08%
17,29%
21,35%
11,14%
19,76%
25,66%
23,86%
20,73%
15,54%
10,83%
18,38%
24,88%
18,13%
18,02%
11,79%
21,40%
21,11%
12,36%
21,40%
21,71%
22,54%
12,32%
16,17%
17,02%
19,04%
26,56%
11,41%
19,83%
10,96%

8,78%

2,23%
1,10%
1,66%
2,48%
4,45%
1,61%
2,78%
3,19%
1,50%
3,75%
3,29%
3,62%
3,70%
2,46%
487%
5,99%
4,58%
1,77%
3,47%
2,85%
2,91%
3,39%
3,06%
2,36%
3,53%
2,79%
2,45%
1,45%
2,67%
1,51%

FONTE: OCDE, IBGE e BCB.

2006

| ctB | CTL | CTL+j | INV. PUBLICO

Australia
Austria
Bélgica
Canadi
Rep. Tcheca
Dinamarca
Finlandia
Franca
Alemanha
Grécia
Hungtia
Islandia
Irlanda

44

30,32%
41,61%
43,82%
28,36%
36,47%
49,61%
43 ,36%
43,84%
39,20%
31,02%
36,91%
41,42%
31,91%

21,04%
19,80%
26,68%
17,27%
21,89%
31,99%
26,11%
24,78%
19,70%
14,36%
20,53%
33,98%
21,94%

19,70%
16,93%
22,68%
12,91%
20,79%
30,24%
24,57%
22,19%
16,88%
10,02%
16,57%
31,82%
21,06%

2,55%
0,85%
1,49%
2,82%
5,09%
1,86%
2,28%
3,34%
1,34%
3,13%
4.29%
3,90%
3,77%
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Italia 41,77% 23,92% 19,29% 2,36%

Japao 2832% 16,22% 13,79% 3,73%
Coréia 25,64% 22,42% 21,13% 5,50%
Luxemburgo 35,65% 20,62% 20,44% 3,95%
México

Holanda 38,58% 26,64% 24,43% 2,87%
Nova Zelandia 36,56% 26,36% 24,58% 3,19%
Noruega 43.97% 29,73% 28,20% 2,73%
Polonia 33,88% 18,08% 15,43% 3,89%
Portugal 35,64% 19,13% 16,36% 2,42%
Rep. Slovakia 29.16% 15,96% 14,50% 1,85%
Espanha 36,68% 24,21% 22,57% 3,65%
Suécia 48,72% 30,90% 29,15% 2,85%
Suica 29.47% 14,22% 12,82% 2,07%
Reino Unido 37,64% 24,32% 22,25% 1,73%
USA 28,55% 16,12% 13,33% 2,44%
Brasil 34,12% 19,31% 12,53% 2,04%

FONTE: OCDE, IBGE e BCB.
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Controles de capitais sdo necessarios?

Jodo Basilio Pereima’
Alexandre Hideki Maeda Joboji

Ana Luiza Clemente de Abreu Valério™

RESUMO - Os episodios recentes sobre o comportamento do cambio no Brasil reascendeu
a discussdo sobre politica cambial e controle de capitais, temporariamente relegada para
segundo plano pela crise financeira internacional. Em termos mais amplos reascendeu a
discussdo sobre a pertinéncia de atual regime macroecondémico que combina metas de
inflacdo, cambio flutuante e mobilidade de capitais, para dar continuidade ao tio necessario
processo sustentado de crescimento economico e desenvolvimento social. Este artigo discute
a adogao de controle de capitais e seus resultados registrados pela literatura empirica e tedrica
e advoga pela necessidade de implantagao de controles de capitais pelos paises, em funcio da
hipertrofia dos mercados financeiros em relagao a economia real. Outro motivo para adogao
de controles de capitais é dispor de medidas preventivas para lidar com a excessiva liquidez
das economias desenvolvidas, criada pelas politicas de combate a crise, cuja abundancia
inevitavelmente circulard os mercados financeiros dos pafses emergentes que Serdo 0s
primeiros, ao que tudo indica, a elevar suas taxas de juros, entre eles o Brasil.

Palavras-chave: Controle de capitais. Crises cambiais. Macroeconomia.

1 INTRODUCAO

O controle dos movimentos de capitais financeiros internacionais nao ¢ uma ideia
nova, ele existiu durante muito tempo, especialmente ap6s os anos 1930 quando os paises
foram atingidos por sucessivas crises cambiais e financeiras ao fim do ciclo econémico e
politico de 1840-1915 que incluiu liberalizacio comercial, financeira e globalizagao. Vigorou
sob diversas formas de manifestacao até os anos 1990, quando comegaram a ser removidos na
ultima onda liberalizante que varreu o mundo e culminou na grande crise financeira de
2007/2009. Quase no final dos anos 1990, mais precisamente em 1997, muitos paises e em
especial o FMI, voltaram a tratar do tema da necessidade de controle de capitais, desta vez,

forcados pela crise Asiatica a qual havia estancado repentinamente o fluxo de capitais do resto

* Doutorando do Programa de Pés-Graduagao em Desenvolvimento Econémico da Universidade Federal do
Parand (UFPR). Professor do departamento de Economia da Universidade Federal do Parana (UFPR). Endereco
eletrénico: joaobasilio@ufpr.br.

" Graduando em Economia pela Universidade Federal do Parana (UFPR). Atualmente ¢ membro da equipe
técnica do Boletim Economia & Tecnologia. Endereco eletronico: alexandre.joboji@gmail.com.

** Graduanda em Economia pela Universidade Federal do Parana (UFPR). Atualmente ¢ membro da equipe
técnica do Boletim Economia & Tecnologia. Endereco eletrdnico: analuiza_valerio@yahoo.com.br.
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do mundo para aquela regido. A discussao sobre controles de capitais ganhou evidéncia em
1998 quando a Malasia, um dos paises asiaticos tido como exemplo da eficacia de
implementacao de medidas de liberalizacao, introduziu o controle de capitais e adotou
diversas medidas restritivas, entre elas adogao de rigidos controles sobre saida de capitais.

Embora muito estudada, a rela¢ido entre cambio/controle de capitais e crescimento
econdémico permanece controversa. A continuidade da controvérsia indica que a ciéncia
economica ainda nio foi capaz de produzir afirmagdes categoricas e definitivas, razio pela
qual o debate, que mistura inclinagdes ideoldgicas, interesses segmentados e ciéncia
propriamente dita, prossegue intenso como nunca. A discussio sobre politica cambial e
controle de capitais reascendeu especialmente no Brasil devido a retomada do processo de
valorizagdo do real frente a outras moedas, especialmente o dolar americano e o yuan
renmimbi da China, dois grandes “parceiros” comerciais.

A discussao sobre politica cambial e especialmente sobre controles de capitais esta
viesada no Brasil em direcio as opg¢oes ideoldgicas simplistas na forma de antagonismos
(falsos, diga-se) entre esquerdistas com impetos controladores versus direitistas com impetos
liberais. Mas como bem demonstraram Modenesi & Modenesi (2006) paises que adotaram
controles de capitais (China, India, Malasia e Chile) nos anos 1990 o fizeram a partir de
diferentes regimes politicos, alguns conservadores e liberais, outros socialistas e reformadores.
Além disto, as propostas de adogao de controles de capitais foram inicialmente feitas por
economistas que tradicionalmente possuem inclinagdes liberais, que vio desde Keynes', D. H.

White®, até nomes mais recentes como James Tobin’, Paul Davidson, Danik Rodrik e Joseph

1O longo e quase interminavel debate macroeconoémico entre monetaristas e keynesianos desde os anos 1960
criaram a falsa impressdo, na historia das idéias econémicas, de que propostas keynesianas sejam propostas
esquerdistas que se opdem radicalmente as propostas liberais geralmente identificadas como pertencendo a
grupos de direita. Nada mais falso. Keynes foi simplesmente um reformador do sistema capitalista, e apos a
grande crise de 1929 sua principal preocupagio era exatamente restaurar a for¢a do sistema capitalista e dos
mecanismos de mercado, quando eles falharam, num cenario muito parecido ao da crise financeira de
2007/2009. Disse Keynes, na Teotia Getal: “Por isso, enquanto a ampliacio das fungies do governo (...) poderia parecer a
um publicista do sécnlo XIX on a um financista americano contemporineo uma terrivel transgressao do individualismo, eu a
defendo, ao contririo, como iinico meio exeqiiivel de evitar a destruigdo total das instituigies econdmicas atuais e como condicio de nm
bem-sucedido exercicio da iniciativa individual” (KEYNES, 1983, p. 257). Para desfazer interpretagdes equivocadas,
creio que Keynes deixou bem claro que o papel do Governo, por ele advogado, nio é de substituicdo, mas de
complemento, aos mecanismos de mercado. Assim devem ser entendidas as propostas de controle de capitais
que venham de economistas com visao keynesiana.

2 White foi economista-chefe do Tesouro Americano nos anos 1940 e foi o principal interlocutor nas
negociagoes que criaram todo o aparato monetario internacional que ficou conhecimento como Regime de
Bretton Woods. Tanto Keynes quanto White, nos poucos casos de consenso nas negociagdes, sugeriram a época
a adogdo de controles de capitais.

3 James Tobin foi autor da proposta de criagio de um imposto mundial sobre operagdes cambiais, que
alimentaria um fundo de estabiliza¢do internacional, e que tinha como objetivo principal inibir fluxos
especulativos de capital de curto prazo e com isso a volatilidade cambial mundo afora. Ver Tobin (1978).
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Stiglitz, entre inumeros outros. Estes economistas estao longe do que se poderia chamar de
macroeconomia esquerdista. O debate ideolégico em torno do controle de capitais é,
portanto, falso. A formagao de opinido no Brasil precisa se esclarecer melhor. O problema é,
digamos, técnico e diz respeito, essencialmente, sobre a capacidade do mercado regular via
precos a taxa de cambio de forma mais eficaz do que fariam os mecanismos de regulacao e
interven¢ao do Estado, como meio de proporcionar um processo de crescimento econémico
sustentado e industrializa¢ao no longo prazo, ou conter crises cambiais e financeiras no curto
prazo. Existem razoes fortes de ambos os lados das posicdes que justificam tanto a abertura
plena da conta de capitais, bem como sua regulagdo ou controle por parte do Estado. A
transferéncia do debate técnico para o plano politico deve-se ao fato de que as diferentes
visdes pré e contra alguma forma de controle defendam interesses economicos especificos.
Ha quem ganhe com a liberalizagio financeira plena e hd quem perca. Em termos
pragmaticos, a teoria que se entende “vitoriosa” depende da capacidade de mobilizagao
politica destes diferentes grupos de interesse. Mas ha casos em que a realidade se impoe sobre
razoes particulares e faz com que instituicGes representativas mudem forcadamente sua
opiniao, como aconteceu agora em 2010 com o FMI reconhecendo a importancia dos
controles de capitais.

Além disto, devemos reconhecer que no geral e no longo praze as evidéncias empiricas
econométricas, de que tanto a Imposi¢ao quanto a remoc¢ao de restricdes na conta de capital
afetam o crescimento econdmico, sao inconclusivas (RODRIK, 1998; EDISON 7 a/, 2002;
ONO ¢# al, 2006). Empiricamente nao ¢ possivel nem justificar a remogao de controles nem
sua imposicao. Sob a perspectiva de aurto prazo paises que adotaram controles dos fluxos de
entrada e safda de capital, com o objetivo de garantir autonomia da politica monetaria e
reduzir vulnerabilidade, tiveram sucessos nos seus objetivos. No caso especifico de controles
sobre saida eles sio mais eficazes se forem abrangentes e nido deixarem espagos nao
controlados que possam ser usados pelo mercado como canais alternativos para fugir dos
controles (ARYIOSHI, 2000). Estas razdes foram apontadas por Aryioshi (2000) como
fatores explicativos do fracasso do controle sobre fluxos de saida usados pelo Brasil no
petiodo 1993-1997.

Mas se as evidéncias empiricas econométricas de longo prazo dos efeitos da
liberalizagao da conta capital sobre o crescimento econdémico sao inconclusivas, 0 mesmo nao
ocorre com as razoes tedricas. Aqui as diferengas sio evidentes e claras e a teoria se divide

entre aqueles que advogam pela causa da liberalizagdo da conta capital e os que sdo contra.
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Entre os extremos, ha os que advogam pragmaticamente por medidas que evitem fluxos
excessivos que podem causar danos a economia local, da mesma forma que o excesso de
chuva pode fazer o fluxo da correnteza transbordar as margens causando destrui¢ao, nio pela
chuva em si, mas pelo seu excesso. Muitos se renderam a realidade e reconheceram a
importancia de controles de capitais como Joseph Stiglitz e o préprio FMI que passou a
aceitar a adog¢do, mesmo que Zempordria, de controles em momentos singulares de crises
cambiais e financeiras. Num trabalho publicado recentemente intitulado “Capital Inflows: The
Role of Controls”, Jonhatan D. Ostry ez a/ (2010), vice-diretor de pesquisa do FMI, afirmam que
o controle de capitais por parte de paises emergentes é desejavel, sob certas circunstancias. E
o reconhecimento do que uma vasta literatura no Brasil e no mundo vem afirmando ha muito
tempo. Nao ha nada novo na afirmacio de Ostry, a ndo ser o fato de ela vir de dentro de uma
institui¢ao como FMI, tradicionalmente a favor da abertura plena da conta de capitais.

No restante deste artigo apresentamos argumentos em defesa da implantacdo de
controles de capital no Brasil, com o objetivo de reduzir volatilidade cambial e conter tanto
valorizagOes extremas, como a que esta ocorrendo, quanto as desvalorizagdes abruptas
(overshootings). Reduzir volatilidade, ndo significa eliminar volatilidade e por isso, reduzir
volatilidade também nao é sinénimo de cambio fixo.

Ha muitas razdes teodricas que justificam a adogdao de controles de capitais, ja
amplamente divulgadas em revistas especializadas, e por isso ndo iremos aborda-las de forma
sistemadtica, mas apenas ocasionalmente quando necessario para justificar alguma das posi¢oes
assumidas neste artigo. Poderemos acrescentar ao debate quatro justificativas de ordem
conjuntural e mudangas estruturais para adogao de controles preventivos, por conta de
especificidades da economia brasileira para a segunda década do século XXI: a.) tendéncia de
enorme fluxo de ingresso de capitais no futuro proximo; b.) déficits crescentes e cumulativos
em transagOes correntes podem armazenar combustivel para futuros ataques especulativos; c.)
politicas de desvaloriza¢Ges cambiais em outros paises desequilibram as transag¢oes correntes
brasileiras e criam motivos adicionais para especulacio cambial; d.) destino da gigantesca
liquidez internacional criada pelas politicas monetarias de combate a crise podera se dirigir aos
paises emergentes, desequilibrando sua conta capital, que poderio registrar elevados

superavits de curto prazo valorizando mais o cambio.
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2 LIBERALIZACAO FINANCEIRA, CRISES CAMBIAIS E INSTABILIDADE
SISTEMICA

Os ultimos 30 anos do século XX foram prodigos em crises cambiais, com um
aumento do risco sistémico em praticamente todos os paises. Glick & Hutchison (2004), ao
estudar um painel com 69 paises ao longo de 1975-1997 identificaram nada mais nada menos
que 160 crises cambiais. A principal causa deste aumento foi o fim do sistema monetario de
Bretton Woods em 1973. O fim da estabilidade monetaria internacional, por sua vez, foi
causado pela combinacdo de convertibilidade do doélar em ouro e pela enorme liquidez de
ddlares no mercado internacional. Sem uma moeda de referéncia estavel e confiavel, os paises
adotaram regimes de cambio flutuante. Ao longo destes ultimos 30 anos também ocorreram
dois outros fenémenos que, juntamente com cambio flutuante, criaram os contornos do que
se convencionou chamar de globaliza¢do financeira. Estes dois fenémenos sao a mobilidade
de capitais e a hipertrofia dos mercados financeiros®.

Com a globaliza¢ao, vieram também as crises cambiais e as crises financeiras. Muitas
destas crises ndo foram geradas pela globalizagio em si, mas ocorreram em fung¢iao de
desequilibrios internos dos paises envolvidos. No entanto, na presenca dos trés elementos,
cambio flutuante, mobilidade de capitais e hipertrofia dos mercados financeiros, as crises se
tornaram mais intensas. Por fim, a interligacao tecnoldgica e as operagdes em tempo real dos
mercados financeiros e investidores associadas a mobilidade criaram as condigoes para que
crises locais contagiassem outras regioes. Sem freios e livres para circular instantaneamente ao
toque de uma tecla [Enter] o “comportamento de manada” passou a operar em escala
mundial com uma velocidade de contagio sem precedentes na histéria economica. Paises
pequenos e médios, mesmo que estaveis, passaram a registrar os efeitos diversos, na maioria
das vezes negativos, da saida e entrada repentina de capitais. Os paises em desenvolvimento
foram as vitimas principais dos intensos movimentos, dado o tamanho relativamente pequeno
de seus mercados financeiros em relagao aos mercados americanos e europeus.

Crises cambiais e financeiras se tornaram muito mais comuns desde 1980.

As primeiras analises de crises cambiais tiveram origem a partir dos trabalhos de

Krugman em 1979. As crises cambiais analisadas por Krugman foram motivadas por

4 De acordo com os relatérios anuais do McKinsey Group (2008, 2009) em 1980 havia U$ 1,2 de ativos
financeiros para cada US$ 1,0 de PNB na economia mundial. Em 2007 esta relagdo aumentou para US$ 3,6 e
sofreu uma queda em 2008 para US$ 3,0 por causa da destrui¢do de ativos financeiros na crise. Ao longo dos
ultimos 20 anos os ativos financeiros cresceram 3 vezes mais que a producio das economias, evidenciando-se ai,
o descolamento da valotizacao financeira da economia real.
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aumentos de importagoes gerados pelo financiamento do déficit fiscal (expansio da demanda
agregada) com emissao de moeda. Sob o regime de cambio fixo, a medida que os déficits
comerciais prosseguem as reservas internacionais diminuem, até quando os agentes nacionais
e estrangeiros se dao conta do esgotamento das reservas e trocam a moeda nacional por
moeda estrangeira adiantando ainda mais o fim do regime de cambio fixo.

As crises cambiais dos paises europeus e asiaticos na década de 90 deram origem a
varios casos de contigio, que consistem na ocorréncia de crises cambiais e ataques
especulativos sequencialmente. Em momentos de crises os investidores ficam particularmente
sensiveis a pequenos eventos e sinais que antes poderiam ser considerados insuficientes ou
irrelevantes. Em momentos de incerteza crescente, tais sinais ganham poder. Neste ambiente,
pequenos acontecimentos podem causar grandes movimentos de capitais os quais podem
desestabilizar pafses que em situagbes normais nao sofreriam com saidas repentinas de
capitais e parada subita de ingresso de capitais.

O que aconteceu nos paises asiaticos reforga ainda mais a teoria da combinag¢io da
crise por contagio com a fragilidade de seus sistemas financeiros. No caso asiatico de 1997
houve uma concessiao excessiva de crédito de médio e longo prazo lastreada por débitos de
curto prazo obtidos no exterior. A crise cambial teve inicio quando os investidores
estrangeiros decidiram resgatar seus investimentos. Os bancos asiaticos fizeram empréstimos
junto ao banco central e este ndo teve condi¢oes de segurar essa fuga de capitais estrangeiros.

Para se proteger destes ataques especulativos muitos paises, especialmente paises
asiaticos, passaram a acumular grandes reservas, reciclando-as no mercado financeiro mundial,
aplicando boa parte em titulos do tesouro americano. O Brasil segue a mesma estratégia
(WOLF, 2008; PEREIMA & STAUB, 2009).

Esse acimulo de reservas leva a uma situacdo conflitante: para que se acumulem
reservas em alguns pafses é necessario que ocorram déficits em outros. Isto gera um
desequilibrio mundial que nao podera ser mantido por tempo indefinido, de forma que a
estratégia de acumular reservas para prevenir crises cambiais torna o sistema monetario
internacional mais instavel, pois a polarizagdo entre pafses superavitarios e deficitarios
aumenta. Da forma como opera o sistema monetario e financeiro internacional hoje, a
obtencio de estabilidade individual é construida a custa de aumento da instabilidade coletiva e
isto, de modo algum, representa um equilibrio final, no interminavel jogo do sistema
monetario internacional. No atual esquema, o risco sistémico é continuamente crescente. Um

colapso no sistema financeiro americano, incluindo o mercado de titulos publicos que por ora
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esta fora de controle com a relacio divida/PNB subindo mais de 7,0% pontos percentuais
pot ano, levaria imediatamente ao colapso das economias superavitirias cujas reservas estao
aplicadas em titulos americanos. Em momentos de risco sistémico crescente, as politicas
econdmicas nos paises mais frageis ou vulneraveis a grandes movimentos deveriam criar
protecao prudencial, de modo a nao deixar suas economias expostas. Na se¢ao 4, adiante,
argumentamos sobre quatro situagdoes que combinadas podem expor a economia brasileira

aos efeitos indesejados de um excesso de entrada de capitais.

3 ALGUMAS HISTORIAS RECENTES DE ADOCAO DE CONTROLE DE
CAPITAIS®

Ao mesmo tempo em que o numero de crises cambiais e financeiras aumentou apos
1973, e em especial ap6s a década de 1980, muitos paises passaram a rever suas politicas de
abertura financeira e adotaram alguma variante de controle de capitais. O caso emblematico
foi o da Malasia, tratado resumidamente adiante, pois se tratava de um pafis usado pelo FMI e
Banco Mundial como exemplo a ser seguido, dado seu retrospecto de sucesso em seguir
fielmente as recomendacbes das instituicbes internacionais.

Outros paises como China e India, mesmo sofrendo pressdes a favor da
liberalizagao dos capitais, continuam a manter politicas de controle de capitais, apesar de
certas medidas pontuais tomadas no sentido de promover maior liberalizagio financeira e
produtiva. Outros pafses que adotaram controles de capitais, quando necessarios, sao 0s
latino-americanos, Chile e Colombia.

Uma caracteristica comum a quase todos os paises, com exce¢ao de China e India, ¢
que todos eles adotaram alguma forma de controle, apés uma crise ter se instalado. Foram
respostas a posteriori, implementadas por necessidade e nio por vontade. A China e India , a0
contrario, usam controles como extensao e complemento de uma politica maior de crescimento e
desenvolvimento econdémico. Ha uma grande diferenca entre adotar controles apds irromper
uma crise e adotar controles preventivos que evitam que uma crise ocorra, ou entio que
minimizam os efeitos de uma crise. Os custos sao menores no segundo caso, mesmo se

considerados cumulativamente no médio prazo.

5 Uma boa parte desta se¢do fez uso do estudo de Aryoshi, ez a/ (2000).
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A seguir apresentamos muito resumidamente alguns casos ilustrativos de controles
de capitais. Existem muitos detalhes nao relatados e muitos outros casos nao incluidos, por

questdes de espago, como Espanha, Tailandia, Ruassia, Argentina e outros.

3.1 MALASIA — 1994-1998

A Malasia utilizou os controles de capitais por diversas vezes. Primeiramente
controlando a entrada de capitais em 1994 e posteriormente, durante a crise financeira de
1997-1998, a sua saida.

No primeiro caso, em 1994, o excesso de liquidez internacional levou a Malasia a
adotar controles para conter as entradas de capitais, ja que a taxa de juros doméstica e a
apreciacao de sua moeda, o ringgit, atrafam volumosas quantias de capitais de curto prazo
para a economia. As principais medidas foram: a.) recolhimentos compulsérios nao
remunerados de aplicagdes estrangeiras em ativos domésticos; b.) limitacio do acesso dos
bancos locais ao endividamento externo; c.) proibicdo de certas transagoes financeiras entre
bancos residentes e estrangeiros; d.) proibicdo dos bancos residentes venderem ativos
financeiros com maturidade inferior a um ano para bancos nao residentes. Todas estas
medidas destinavam-se a evitar um fluxo excessivo de divisas e com isso evitar a valorizacao do
ringgit. Além disto, elas ndo comprometeram o fluxo de ingresso de capital de longo prazo.
Ao fim de 1994, quando cessou o excesso de ingresso de capital, as medidas foram afrouxadas.

No segundo caso, em 1998, durante a crise financeira que atingiu a Asia em 1997, a
Malasia se viu diante de um problema oposto ao de 1994. Agora ela estava enfrentando uma
fuga repentina de capitais, que causou uma desvalorizac¢ao de 68% em sua moeda no intervalo
de pouco menos de um ano. Isto tudo teria ocorrido numa situa¢ao em que os fundamentos
da economia estavam solidos (ARYIOSHLI ez a/, 2000, p. 100).

Para melhor entendimento do caso malaio, deve-se ter em mente uma caracteristica
peculiar que ¢ a existéncia de um mercado gff-shore de ringgit. A moeda malaia era utilizada
como moeda de troca internacional local. Bancos em outros pafses da regiao, como
Cingapura, aceitavam depositos em ringgit, de modo que haviam dois mercados monetarios
interconectados: um dentro da Malasia e outro fora de suas fronteiras. Assim, medidas de

controles de capitais deveriam levar em conta este aspecto. Parte das medidas tinham por
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objetivo desmontar as atividades especulativas off-shore. Além disto, a adogdao de controles
tinha como objetivo evitar um aumento das taxas internas de juros’.

As principais medidas de controle de saida de capitais, no front interno, foram: a.)
necessidade de aprovagao, para nao residentes, de conversio de ringgit em moeda estrangeira;
b.) proibi¢ao de repatriar aplica¢Ses financeiras vendidas, pelo prazo de 12 meses, contados a
partir da data da venda dos titulos; c.) autorizagdo prévia para residentes fazerem aplicacOes
no exterior, a partir de um certo montante; d.) remessas de divisas por residentes, ficou
limitada, no total, a0 montante de remessa de divisas por nao residentes, neutralizando os
fluxos; e.) aliquotas de impostos progressivas sobre a venda de ativos financeiros obtidos por
capital estrangeiro: quanto menor o prazo da aplicagdo maior a aliquota de imposto; f.)
aliquotas progtessivas sobre rendimentos, incluindo remessas de lucros.

Tais controles, implementados em plena crise, tinham por objetivo estancar a saida
de capitais e criar condi¢des internas para retomar o controle da politica monetaria, que até

entdo deveria se ajustar aos fluxos de capitais7.

3.2 INDIA — 1991-1999

Desde a sua independéncia em 1947 até inicios da década de 1990, a India se
mostrou um pafs intervencionista e fechado. Durante a crise asiatica de 1997 a India foi
pouco afetada pelo fenomeno de contagio. Para alguns autores (ARYOSHI, 2000) isto talvez
seja explicado pela manutencio de certas formas de controle de capitais pela India, a despeito
das reformas liberalizantes implementadas durante os anos 1990. Por outro lado, devido ao
excessivo fechamento de sua economia e aos excessivos controles de capitais e de comércio, a
India apresentou menor crescimento na década de 1990. O processo gradual de reformas
econdmicas de cunho liberalizante adotadas a partir de 1991 visava remover entraves que
estariam retardando o crescimento do pafs. Mesmo adotando medidas de liberaliza¢ao para

permitir maior volume de comércio e fluxos de capitais, alguns controles permaneceram ou

¢ Se o Brasil tivesse adotado politicas semelhantes em 1998/1999, quando a taxa de juros chegou ao absurdo
45,90%a.a em Nov/1997, e permanecendo estratosfericamente alta em boa parte do mandato de Gustavo
Franco como presidente do Banco Central, a divida interna nio teria crescido tanto. Parte da elevada divida
publica e dos altos juros que até hoje drenam as energias financeiras do pafs deve-se a politica de juros altos
deste periodo.

7 Esta foi a escolha do Brasil. Ao perder controle sobre a politica monetatia, o BC, sob o comando de Gustavo
Franco, teve que fazer o jogo do mercado. Mesmo assim, as elevadas taxas de juros nao contiveram o
movimento especulativo que culminou em 1999 no fim do plano real. O BC a época apenas enxugou gelo e
protelou por mais um ano a pressdo para a desvalorizagiao do Real que se iniciou em 1997, permitindo com isso
a reeleicio de Fernando Henrique Cardoso. Os custos fiscais e financeiros desta aventura politica sdo sentidos
até hoje, quando o pafs precisa pagar aproximadamente R$ 160 bilhées de juros ao ano.
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foram aperfeicoados. Os controles na India estdo mais baseados em quantidades, na forma de
limitagdes administrativas, do que incentivos ou desincentivos via mercado, na forma de
impostos. Podemos citar a respeito das reformas ocorridas na década de 1990: i) as restri¢oes
sobre a entrada de capitais foram levemente afrouxadas; ii) estimularam-se os investimentos
diretos estrangeiros; iii) desestimularam-se as entradas de capitais de curto prazo; e iv)
geraram-se débitos futuros (como os depédsitos em divisas de nao-residentes indianos). Em
suma, restaram sob controle administrativo: a saida de capitais e a entrada e saida de capitais
de curto prazo.

No inicio da década de 2000, foram flexibilizadas as operagdes que geram débitos,

tendo-se verificado modesto afrouxamento das restricdes sobre a saida de capitais.

3.3 CHINA - 1994-1999

A China ¢ tida como uma das economias mais controladas do mundo. Durante o
periodo de 1994-1999, que abrangeu, portanto, o antes e o depois da crise asiatica, a China
adotou algumas medidas liberalizantes, mas ao mesmo tempo manteve e até intensificou
alguns controles. Em geral as reformas no aparato de controle de capitais chinés favoreceram
os fluxos de longo prazo em detrimento dos fluxos de capitais de curto prazo. Portanto,
mesmo através do contexto atual de uma maior liberalizacao, a China continua controlando
sua conta de capitais. Em 1996, foi adotada a livre conversibilidade das transagoes correntes,
mas a movimentacdo de capitais foi objeto de limitada liberalizagdo, vigorando ainda
restricGes: 1) ao acesso ao mercado doméstico pelos investidores estrangeiros; i) aos
investimentos externos de residentes; iii) sobre empréstimos externos; e iv) sobre

investimento direto no exteriof.

3.4 CHILE - 1991-1998

A experiéncia do Chile com o uso de controle de capitais em geral procurou evitar
movimentos de capitais de curto prazo. Neste sentido, sua politica nio difere muito da
politica adotada por outros paises ao longo das décadas de 1980-1990.

O controle de capitais foi utilizado no Chile nos governos de Patricio Aylwin (1990-
1994) e Eduardo Frei Ruiz Tagle (1994-2000), ambos do Partido Democrata Cristao (PDC).
Dentre as principais medidas utilizadas pelo Chile, destacam-se os controles sobre a entrada
de capitais de curto prazo e baseados em mecanismo de incentivo, com o objetivo de dar uma

maior autonomia aos policymakers. Isto se fez necessario para que o Estado recuperasse o
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controle sobre a politica monetaria e pudesse adotar uma politica de elevagio de juros com a
preservacao da competitividade externa da economia chilena, entdo ameacada pela previsivel
apreciacao da moeda doméstica — decorrente da macica entrada de recursos para aplicaces de
portfolio e sob a forma de empréstimos bancarios. Entre as varias medidas destacam-se:
 Imposicio de recolhimento de depésito compulsério® em 1991 sobre ingressos
de curto prazo, incluindo operagoes de crédito, no valor de 20%, recolhidos em
moeda estrangeira do entrante. Em 1992 o percentual aumentou para 30%, foi
reduzido para 10% em 1998 e finalmente retirado em 1999;

e Medidas administrativas: a imposi¢ao de periodo minimo de permanéncia dos
investimentos financeiros e diretos estrangeiros e a necessidade de autorizagao
prévia para entradas e saidas de recursos;

* Medidas regulatérias, como a exigéncia de nivel minimo de risco do tomador de
recursos ¢ de prazo minimo de maturidade dos titulos langados pelas empresas
no exterior.

A crise asiatica encadeou uma retracao do fluxo internacional de capitais, e em junho
de 1998 o recolhimento compulsério do Chile foi reduzido para 10% e extinto trés meses
depois. A exigéncia de permanéncia minima por um ano dos investimentos financeiros e

diretos estrangeiros foi eliminada em 2001.

3.5 COLOMBIA - 1993-1998

A Colémbia também é um caso de controle de capitais orientado principalmente a
reduzir fluxos de curto prazo. O controle de capitais ¢ adotado temporariamente, a0 mesmo
tempo em que o pafs implementa uma série de reformas liberalizantes. Dentre os paises
relatados neste estudo a Colombia foi o pais que implementou as mais radicais reformas
liberalizantes, que inclufam abertura comercial e financeira, permitindo-se inclusive, a
propriedade de bancos locais pelo capital estrangeiro. Apesar disto, a Colombia nao abriu
mao da adocao de controles de capitais em alguns momentos criticos, de forte ingresso de
capital.

A partir de 1990, a Colémbia colocou em pratica uma radical politica econdémica
reformadora, incluindo: uma completa liberalizagdio comercial, a liberalizagao das regras e

regulamentos concernentes a recep¢ao de investimento direto estrangeiro e abertura

8 Denominados de Unremunerated Reserve Requirement - URR.
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controlada da conta de capitais do balanco de pagamentos. As reformas na Colémbia
provocaram um enorme fluxo de capitais, muitos dos quais de curto prato. O fluxo de
entrada de capitais que era de apenas 0,2% do PNB em 1990 passou para 7,0% em 1997. Na
média do periodo o fluxo de entrada foi de 4,0%, causando forte apreciacio do peso
colombiano.

A Coloémbia passou a cobrar um imposto de 10% sobre transferéncia e servigos
privados nio financeiros em junho de 1992. Tal medida visava reduzir o uso de certas
transagOes em conta corrente para fins especulativos.

Como os fluxos de entrada continuaram em setembro de 1993, a Colombia passou a
recolher depdsitos compulsorios nao remunerados sobre empréstimos efetuados no exterior.

Embora com intensidade menor, os fluxos de entrada ainda estavam causando
valorizacdo excessiva do peso. Defrontada com o recebimento de fortes influxos de capitais,
em 1994” as autoridades colombianas adotaram o sistema de Crawling Peg — sistema de
desvalorizagdo progressiva e controlada de uma moeda. O regime cambial Crawling Peg foi
implementado pelas autoridades monetarias na tentativa de ajustar o cambio as variaveis de
inflagdo e juros. Antes da adocdao de controle sobre a taxa de cambio, o banco central
colombiano usou de mecanismo de mercado para esterilizar o fluxo de entrada, mas diante do
grande volume e do custo elevado das operagoes de esterilizagao, a estratégia mudou para o
regime de cambio administrado. A mudanga também se explica pelo fato de que a politica de
esterilizagdo atrafa mais capital ainda por conta do diferencial dos juros internos e externos, de

1. Com

forma que esta politica ndo surtia os efeitos desejados em conter a apreciagdo cambia
essa mudanga, a politica macroeconomica foi precedida por uma positiva depreciagao real da
moeda nacional, que garantiu a economia uma reserva de liquidez para fazer frente a tensio
associada aos influxos capitais que normalmente acompanham as reformas pré-mercado na
América Latina. Sem essas medidas adotadas, os influxos poderiam ter sido de muito maior

magnitude, em vista das expectativas gerais de reformas econémicas modernizantes ¢ do bom

desempenho da Conta de Capital colombiana.

? O modelo de bandas cambiais ja estava sendo informalmente praticado desde 1991. Em 1994 a Colémbia
formalizou seu regime e tornou a politica cambial mais rigorosa, com maior comprometimento do governo em
sustentar este regime.

10O mesmo mecanismo estd em a¢do no Brasil hoje. Para evitar a apreciagdo do Real o BC intervém no mercado
comprando moeda estrangeira. A expansido monetaria que se segue ¢ esterilizada por operacées com titulos,
expandindo-se a divida publica num ambiente de elevadissima taxa de juros.
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4 RAZOES PARA CONTROLES DE CAPITAIS PREVENTIVOS PARA O BRASIL

As transformagdes recentes na economia mundial e brasileira e os eventos esperados
no cenario mundial doravante estdo criando condigbes novas que aumentam a volatilidade
cambial e a tendéncia de valorizacio cambial. O caso do Brasil atual assemelha-se em muito
ao caso Colombiano de 1993-1998, quando fatores conjunturais internos positivos se
somaram a liquidez internacional atraindo um expressivo volume de capital financeiro de
curto prazo, obrigando a Colombia adotar alguma forma de controle sobre a entrada de

capital. O mesmo processo esta ocorrendo no Brasil.

4.1 TENDENCIA DE ENORME FLUXO DE INGRESSO DE CAPITAIS NO FUTURO
PROXIMO

O crescimento da economia brasileira baseado no consumo interno tem descolado a
economia brasileira da crise internacional. A atratividade do mercado interno financeiro, com
elevadas taxas de juros, e de capitais com altos rendimentos na BM&F-Bovespa, somados a
perspectiva de um ambiente favoravel a investimentos industriais rentaveis garantidos pelo
aumento da demanda interna, faz do Brasil um polo de atracio de capital financeiro e
produtivo de toda ordem, tanto de capital financeiro de curto prazo, especulativo, quanto
investimento estrangeiro direto. Somando-se a isso a perspectiva de ingresso de capital
motivado por eventos especificos como Copa Mundial, Olimpfadas e Pré-sal, nao ¢ dificil
prever que a entrada excessiva de capital tende a valorizar o cambio e produzir grandes déficits

comerciais ¢ em transagoes correntes, que ja estao sendo observados.

4.2 DEFICTS CRESCENTES E CUMULATIVOS EM TRANSACOES CORRENTES

Tendo em vista a perspectiva de ingresso crescente de capital produtivo e financeiro
de toda ordem, se nada for feito, é inevitavel que a valorizagio cambial continue. Enquanto
houver fluxo de entrada via conta de capitais, o pals terd a sensagao de que os crescentes
déficits comerciais ¢ em transagdes correntes poderdao ser financiados, sem comprometer o
uso das reservas. Ter-se-a ainda a falsa impressao de que os déficits em transagoes correntes
ajudam a reciclar o ingresso de capital financeiro tornando desnecessarias ou reduzindo as
operagoes de esterilizacio dos fluxos de entrada promovidas pelo Banco Central. Seguindo
nesta visao, estarfamos num equilibrio de curto prazo em que o pafs pode importar bens de

capital e bens intermediarios baratos para expandir a produgao interna, a0 mesmo tempo em
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que recebe capital financeiro e nao pressiona o mercado cambial. O perigo desta sensagao de
equilibrio ¢ considera-lo como uma posi¢ao estavel. Este equilibrio ¢ eminentemente instavel.
Basta alguma flutuacao negativa do fluxo de capitais e ter-se-a uma corrida cambial. Tendo
em vista a mobilidade quase plena de capitais e o elevado volume de capital financeiro de
curto prazo operando no pais, a probabilidade de ocorréncia de overshooting cambial é grande.
Ha na economia brasileira combustivel suficiente, na forma de capital de curto prazo
armazenado, para uma grande explosdo. Faltam no momento os motivos para sua ignicao.
Assim, um regime de controle de capitais prudencial deveria desde ja diminuir o estoque local
de material inflamavel, na forma de capital financeiro de curto prazo, que tem como objetivo
apenas aproveitar a onda de valorizagdes do mercado de capitais e fazer operagdes de carry-

trade para aproveitar o elevado diferencial de juros oferecido pelo Brasil.

4.3 POLITICAS DE DESVALORIZACOES CAMBIAIS EM OUTROS PAISES

A crise financeira mundial e a consequente depressdao e estagnagdo que se instalou
nas principais economias desenvolvidas reduziram drasticamente o volume e os pregos do
comércio internacional. No caso dos pregos, boa parte da redugao se deve ao esvaziamento
das bolhas especulativas nos mercados futuros. A queda do comércio internacional tem
afetado as economias exportadoras, como a Alemanha e o Japao, bem como os paises com
modelos de crescimento até entdo baseados em exportagdao, como a China e demais asiaticos.
Estes paises exportadores tém duas opgoes apenas para sustentar o nivel de atividade de suas
economias: tornar seus produtos mais competitivos no mercado internacional aumentando a
produtividade e inovagio e ao mesmo tempo desvalorizar suas moedas. Produtividade e
inovagao andam a passos mais lentos, portanto resta como estratégia de resposta rapida a
desvaloriza¢ao cambial, que ¢ o que esta fazendo o EUA e China. A China nao pode ainda,
sustentar zodo seu crescimento baseado apenas em demanda interna. Ela ainda precisa exportar
e por isso estd demorando em permitir uma valorizacao do Yuan, a despeito das pressoes
internacionais.

E neste ambiente de recrudescimento da competicio do comércio internacional que
a valorizacao cambial promovida pela livte movimentagao de capitais no Brasil colocara o pais
numa posi¢ao perdedora no jogo internacional. Ao mesmo tempo em que sua taxa de

inovagao tecnolégica nao acompanha o resto mundo, seu cambio permanece valorizado.
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4.4 GIGANTESCA LIQUIDEZ INTERNACIONAL DA POS-CRISE

Além dos fatores acima, o contexto monetario e inflacionario também desempenha
um papel chave na dinamica de ajuste da economia brasileira. O mix macroeconomico atual,
que combina metas de inflagdo, cambio flutuante, mobilidade plena de capitais e poupanca
externa envolve altos riscos. O cendrio mundial de baixa taxa de juro combinado com o
cenario da alta taxa de juro combina-se de forma perfeita para que haja no futuro um novo
motivo para que parte do capital financeiro mundial mova-se para a economia brasileira.
Alega-se que a expectativa (por enquanto nao passa disso...) de aumento dos juros americanos
de 0,25%a.a para 1,00%a.a em 2010, os déficits em transacGes correntes em elevagao em 2010
e os cfeitos ja contabilizados do IOF de 2% seriam suficientes para conter, ¢ até mesmo
reverter, a tendéncia de valorizacao cambial. Quanto aos efeitos dos déficits em transacoes e a
cobranga de IOF nio ha davidas que de isto evita a valorizagao.

Acontece que o atual regime macroecondémico, que supervaloriza a opinido
financeira, esta lutando ferrenhamente para impor um consenso sobre a necessidade de
aumentar os juros de curto prazo o mais rapido possivel. Se isso acontecer, o aumento dos
juros americanos em nada contribuira, e as operacoes de carry trade vao prosseguir mais fortes
do que nunca. Havendo motivos reais para valorizagao, mesmo que pequena, especuladores
estrangeiros e nacionais poderao facilmente montar posi¢cdes vendidas em délar futuro. Tais
posi¢oes forgam o mercado a promover mais valorizacao ainda a fim de aumentar seu cupom
cambial a medida que se aproximam os vencimentos dos contratos. Entdo o que seria uma
pequena valorizagao cambial, se converte numa valorizagao alavancada por mercados futuros
com efeitos sobre a inflagio, o que exigira maiores taxas de juros e mais carry frade com
impactos negativos sobre o crescimento economico. O mesmo mecanismo atua na diregao
oposta, no caso da ocorréncia de déficits estruturais em transagOes correntes. O ajuste
cambial no Brasil é pré-ciclico e tende a potencializar movimentos de valorizagio e
desvalorizacao. Este ¢ um resultado indesejado que justifica ado¢ao de controles de capitais

em regimes de metas de inflacdo.

5 CONCLUSAO

As diversas experiéncias histéricas observadas em varios paises que adotaram
reformas liberalizantes demonstraram que nenhum destes pafses abriu mao de um nivel
minimo de controle de capitais, para fazer frente a mudancas conjunturais e estruturais na

economia ao longo dos anos 1990. Embora cada pais seja um caso, podemos tirar uma licao
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de todas estas experiéncias. Com exce¢ao da China, todos os casos recorreram a controles
ap6s uma crise ter se instalado. F evidente que a estratégia de apagar um incéndio depois de
algum tempo produz muito prejuizo. F neste sentido que controles prudenciais de capitais
devem ser adotados.

Tomando-se os motivos expostos na se¢ao 4, ¢ perceptivel que a trajetéria futura da
economia brasileira conduz a um aumento do risco sistémico pela entrada excessiva de capital
financeiro e a correlata valorizagio cambial que dai advém. Os contextos interno e externo
combinam-se virtuosamente para promover mais valorizagdo cambial e maior exposicao
cambial de curto prazo. O caso brasileiro atual é semelhante a posi¢ao da Colombia em 1993-
1998 e desta forma o pafs deveria, desde ja, adotar formas de controle de entradas de capitais,
especialmente os capitais de curto prazo. Além de reduzir combustivel de queima rapida,
muitas vezes explosivo, que causaria grandes overshooting, o pais evitara a repeticio do
lamentavel ciclo de expansao da divida causada pela politica monetaria de Gustavo Franco em
1997 e 1998. Em permanecendo o atual modelo macroeconémico, nao ha duvidas de que o
Banco Central ira combater overshooting cambial com elevagao de juros.

O custo fiscal desta politica seria muito maior do que a adogao de algum esquema de

controle prudencial de entrada de capitais.
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DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E REGIONAL

Desenvolvimento financeiro e crescimento
econémico no Brasil (1995-2004)"
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RESUMO: Este trabalho tem por objetivo analisar empiricamente a relacio entre
desenvolvimento financeiro e crescimento economico para as Unidades Federativas do Brasil.
Para tanto, realizou-se um exercicio econométrico com o auxilio da técnica de regressio
quantilica, o que permitiu um mapeamento mais completo do impacto gerado pelas medidas
de desenvolvimento financeiro utilizadas sobre a variavel resposta (PIB estadual). As
evidéncias encontradas sugerem uma relagdo positiva entre desenvolvimento do sistema
financeiro e crescimento econémico.

Palavras-chave: Intermediagao financeira. Crescimento econdémico. Regressao quantilica.

1 INTRODUCAO

No plano tedrico, as interpretagdes sobre a influéncia do sistema financeiro para o
crescimento sio variadas e, em grande medida, controversas. A interpretagao original de
Shumpeter (1911), por exemplo, destaca o papel do financiamento na dinamica das
economias capitalistas, uma vez que deste depende o processo de inovagoes. Ja a abordagem
keynesiana reconhece a importancia do setor financeiro ao entender como se da a fragilidade
do sistema capitalista. Neste caso, a importancia do sistema financeiro advém do

descasamento entre o financiamento e o retorno do investimento.
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Mais especificamente, a argumenta¢do fundamenta-se no fato de que os agentes
tendem a tomar seus recursos junto ao sistema financeiro por perfodos curtos de tempo a
uma dada taxa de juros. No entanto, como o investimento ¢ uma atividade que oferece
retornos de longo prazo, os agentes tém que buscar formas de refinanciamento ou de rolar
suas dividas. F exatamente nesse ponto que desempenha importancia fundamental o sistema
financeiro. Em um cenirio onde as condi¢oes econémicas tenham se deteriorado e¢/ou onde a
intermediagdo financeira seja pouco desenvolvida, o processo de refinanciamento das dividas
ou de alongamento destes empréstimos (mesmo por meio de taxas mais elevadas) pode ser
inviabilizado, o que desestimula o investimento. Assim, quando nio existem mecanismos que
garantam este processo, apenas o animal spirits pode justificar o ato de investir. Por outro lado,
quando o sistema financeiro ¢ bem desenvolvido, ha uma maior diversificagao de riscos e
maior oferta de crédito, o que acaba por afetar as expectativas dos empresarios em relagao a
possibilidade de refinanciamento dos investimentos, criando um ambiente positivo para a
realizacao do mesmo.

Do ponto de vista empirico, recentes trabalhos buscam quantificar esta relagao no
plano internacional, nacional ou regional. Sao exemplos destes, os trabalhos de King e Levine
(1993), Rousseau e Wachtel (1998), Levine (1997), Demetriades e Arestis (1997), Levine,
Loayza e Beck (2000), entre muitos outros, que em sua maioria confirmam a hipdtese de que
o desenvolvimento do sistema financeiro ¢ um importante determinante da taxa de
crescimento econdomico.

Com base no que foi exposto, o presente trabalho tem por objetivo realizar um
exercicio econométrico a partir dos dados para os 26 Estados brasileiros e o Distrito Federal,
com o auxilio da técnica de regressio quantilica, o que permite um mapeamento mais
completo do impacto gerado pelas medidas de desenvolvimento financeiro utilizadas sobre a
variavel resposta (PIB estadual). O trabalho encontra-se dividido em duas se¢bes, além dessa
introdugao e das consideragoes finais. A segunda sec¢ao apresenta a metodologia e a base de
dados a ser empregada nos exercicios econométricos € a terceira se¢ao apresenta os resultados

alcancados.

2 METODOLOGIA ECONOMETRICA E BASE DE DADOS

Para o proposito deste trabalho, utiliza-se a técnica de regressio quantilica para
dados empilhados ao longo do tempo, a qual permite analisar a associa¢do existente entre a

variavel resposta (PIB estadual) com as variaveis explicativas (medidas de desenvolvimento

66

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



financeiro) nos diversos quantis da distribuicao condicional. Assim, a partir dessa metodologia
¢ possivel obter um mapeamento mais completo do impacto do desenvolvimento financeiro
sobre o crescimento econdmico, pois pode-se investigar como cada quantil responde, os invés
de obter-se uma unica reta de regressao.

A forma geral da equagido estimada nesse trabalho ¢ dada a seguir, onde a mesma

representa o modelo de crescimento para dados em painel:
gyit = IBO (9) + ﬁl (9) lOg(DF) + ﬂz (9) logZit + am + ﬂtﬂ + ei(O)t(U) (1)

A variavel dependente ¢ o PIB (nominal, em logaritmo) do estado 7 no periodo
analisado; DI ¢é a variavel que representa o Desenvolvimento do Sistema Financeiro; Z sio as

., . , . o~ , : z 2
variaveis de controle; «,,¢é o efeito fixo de cada regido e x4, é o efeito especifico de tempo”.

Deve-se ressaltar que o objetivo ¢ verificar se o desenvolvimento financeiro aumenta o nivel
de renda nos estados brasileiros. Em termos tedricos, deve-se observar que as conclusoes
obtidas para o crescimento econémico tém implicagdes equivalentes sobre o nivel de renda da
economia.

Para testar o modelo sera adotado, em primeiro lugar, uma estratégia semelhante a
de King & Levine (1993). Para tanto, a analise empirica se limitara a explorar o impacto de
duas variaveis financeiras (como proxy para crédito) sobre o crescimento econdomico, sendo
estas: (i) depdsitos a vista (depvista), (if) depositos a prazo (deprazo). A segunda estratégia
busca captar o desenvolvimento do sistema financeiro a partir do desenvolvimento de dois
indicadores: tamanho do setor e o nivel de atividade. Especificamente, os indicadores
utilizados foram: z) Quanto ao tamanho do mercado a proxy de mensuragao for: passivo exigivel (soma
dos depositos a vista e a prazo) sobre PIB (TamSB); 7) Quanto ao nivel de atividade no mercado:
crédito do sistema financeiro sobre o PIB (NivSB1) e empréstimos sobre o PIB (NivSB2).

Além disso, realizou-se o exercicio econométrico que busca captar o argumento pos-
keynesiano. Em sintese, a analise pos-keynesiana se distingue das demais por abordar tanto o
lado da oferta quanto o lado da demanda no mercado de crédito. A distingao esta no fato de
que, para estes autores, a oferta ¢ a demanda de crédito sao interdependentes e afetadas pela
preferéncia pela liquidez, vinculada as expectativas que os agentes formam em um ambiente
de incerteza. Assim, pelo lado da demanda por crédito, a preferéncia pela liquidez do publico

afetara suas respectivas defini¢bes de portfélio. Ou seja, quanto maior a preferéncia pela

2 Para captar o efeito fixo e o efeito especifico de tempo foram utilizadas variaveis dummies que, para fins de
simplificagdo, ndo serdo reportadas.
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liquidez, maior as posicdes em ativos liquidos destes agentes e menor sua demanda por
crédito. Nesse caso, a fim de captar este efeito utilizou-se o seguinte indicador’: izi) preferéncia
pela liquidez do piiblico (PLP), que ¢ dado pela razao entre os depdsitos a vista e os depdsitos totais.

O resultado esperado das estimagoes é de que quanto maior for o desenvolvimento
do sistema financeiro (representado pelas variaveis financeiras e pelos indicadores
construidos) maior deve ser o nivel de renda dos estados. Ou seja, espera-se uma relagdo
positiva entre essas duas variaveis. Excecao ¢ feita em relagio aos resultados do ultimo
exercicio econométrico, porque quanto maior for a PLP, menor tende ser a oferta de crédito
e, assim, o nivel de renda.

Estabeleceram-se alguns controles utilizados usualmente na literatura. Estes
controles envolvem a renda do periodo inicial (renda) para mensurar o efeito da convergéncia;
o numero de anos de estudo da populagio acima de 25 anos (educ) como proxy de
qualificacdo, importante para entender desenvolvimento tecnolégico; o grau de abertura de
cada estado (calculado como a soma das exportacdes mais importagoes sobre o PIB); uma
variavel que representam gastos do governo como propor¢ao do PIB em educagiao e cultura
(educul), outra em satde e saneamento (sausan)* e outra na esfera juridica (jari).

A escolha desse conjunto de variaveis de controle se justifica por serem estas
correspondentes ou proxy para as variaveis que sao amplamente utilizadas em trabalhos
empiricos. A dificuldade, todavia, é que como a unidade de analise sio as Unidades
Federativas, a série para os dados disponiveis é reduzida, além de a mesma ser construida a
partir de diferentes fontes. Os dados utilizados correspondem ao periodo de 1995 a 2004 e
foram obtidos das seguintes fontes: a) variaveis financeiras — Cedeplar (LEMTe), a partir de
dados do Banco Central do Brasil *; b) valor das exportagdes e importagdes — Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior; e demais variaveis no Ipeadata.

Do ponto de vista tedrico e econométrico, a principal dificuldade do modelo a ser
estimado ¢ o problema da presenca da endogeneidade. Essa endogeneidade advém de alguma
variavel omitida que pode estar presente no termo de erro e que ¢ correlacionada com alguma

variavel explicativa. Para o caso especifico do trabalho, a endogeneidade pode estar presente

3 Para uma justificativa sobre a construcio desses indicadores, ver Cavalcante, Crocco e Jayme Jr. (2000).

4 Essa variavel busca captar se uma melhor “saude” dos trabalhadores tem efeitos positivos sobre o crescimento,
como sugere a evidéncia empirica recente. Ver, entre outros, Barro (1996) e Bloom, D. E; Canning, D. ¢ Sevilla,
J. (2001).

5> Laboratério de estudos sobre Moeda e Territério (LEMTe) do Centro de Desenvolvimento e Planejamento
Regional de Minas Gerais / Universidade Federal de Minas Gerais (Cedeplar/UFMG).
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na medida em que as variavels que representam zustituicoes nao sao consideradas
explicitamente.

Existe consenso na literatura que “boas” instituicbes sao favoraveis ao crescimento
(Acemoglu, 2009). Todavia, esta literatura enfrenta no minimo dois problemas: o primeiro, de
ordem empirica, refere-se a definicio de instrumentos e/ou proxies aproptriadas para a
qualidade das institui¢des (o que, de fato, sio boas instituicoes?); e o segundo, do ponto de
vista teorico, remete-se ao desafio de explicar as diferengas de crescimento de um
determinado pais ou regido sujeitos a0 mesmo marco regulatorio.

Mais especificamente, focando o objetivo deste trabalho, como seria possivel
explicar as disparidades entre as trajetérias de desenvolvimento no Brasil, uma vez que o
arcabougo macro-institucional é constante? Segundo Naritomi (2007), para entender os padrées
observados dentro do pais, é preciso investiga-las na esfera local, a partir de dimensdes mais
concretas do que as que se tem discutido na literatura. Ao mesmo tempo, devido a constancia
das macro-instituicdes no territério e ao carater da federacao brasileira, é necessario avancar
no entendimento das diferencas entre os papéis de instituicdes de facto e de jure, i.c., entre o
funcionamento efetivo das instituicoes e o que esta formalmente estabelecido. Em outros
termos, defende-se que, apesar da existéncia de um corpo legal em sua maior parte comum
entre as regioes brasileiras, as instituicbes informais variam entre os estados, ou seja, as
institui¢oes atuais sao enddgenas, pois derivam da propria trajetéria de desenvolvimento das
regioes. Além disso, deve-se ressaltar que a literatura para o caso brasileiro é ampla no sentido
de mostrar que as variaveis relacionadas ao “desenvolvimento regional” sao importantes para
explicar o desenvolvimento e as disparidades existentes entre as distintas regides do pais
(Diniz, 1993; Azzoni, 1997; entre outros).

Dado este problema, a estratégia adotada neste trabalho consiste em, na
impossibilidade de trabalhar com um indicador representativo da qualidade das instituicdes

locais (estado) e do “desenvolvimento regional”, estabelecer dummies regionais.

3 RESULTADOS EMPIRICOS

A seguir sio apresentadas as estimativas obtidas com o auxilio da técnica de
regressao quantilica. Como pode ser observado (tabela 1), no primeiro caso a variavel
explicativa (deprista) tem o sinal esperado e ¢ significativo a 5% em todos os quantis
estimados, mostrando que o desenvolvimento do sistema financeiro afeta positivamente o

nivel de renda dos estados. Destaca-se, nesse caso, que a magnitude do parametro aumenta a

69

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



medida que se aproximam dos guantis superiores da distribuicao. As variaveis de controle, em
sua grande maioria, mostram ser nao significativas, excecdo feita a variavel que representa os
gastos em saude e saneamento como propor¢ao do PIB, que apresentou sinal negativo e
estatisticamente significativo em quatros dos cinco quantis estimados. No segundo caso, a
variavel deprazo é significante a 1% em todos os quantis estimados, mostrando novamente que
o desenvolvimento do sistema financeiro tem efeitos positivos sobre o nivel de renda (dos
estados). Por fim, observa-se que a hipdtese de convergéncia de renda nido pode ser

sustentada a partir das evidéncias encontradas.

TABELA 1 - RESULTADOS DAS REGRESSOES QUANTILICAS PARA DEPOSITOS A VISTA E
DEPOSITOS A PRAZO COMO INDICADORES DE DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA
FINANCEIRO (1995-2004)

Var. Dependente: PIB Estadual Var. Dependente: PIB Estadual

Var. Independente: proxy para DF (depvista) Var. Independente: proxy para DF (deprazo)

Quantil | 01 | 025 | 05 [ 075 | 09 01 [ 025 | 05 | 075 | 09
Const. 0,271 -0,70% 9 96® -0,285  -0,083 0,321 0,49  0,81%  126* 1,76*
renda 0,911%  0,832¢  0,804*  0,769*  0,702* 0,88*  0,885* 0,87 0,84*  0,818*
educ 0,133 0,020%¢  -0,047  -0,012  -0,015) -0,126  -0,122  _npg® -0,012 0,035
open -0,023  -0,030* -0,038¢  -0,011  -0,006 ) -0,017  -0,018 -0,012 0,007 0,011
educul -0,010  -0,006  -0,004  -0,002 0,002 § -0,009  -0,003  -0,002 -0,004 0,006
sausan 0,04® 0,045 0,03  -0,03*  -0023) 0p5¢ -0,06**  -0,04% -0,06%  -0,023
juri 0,023 0,020  0,0109 -0,0005 -0,0005 0,031 0,036** 0,011 0,020%  0,016**
DF 0,09 0,173*  0,206* 0,208 0,260 | 0,074  0,069*  0,068* 0,064*  0,070*
R?2 0,93 0,92 0,92 0,92 0,92 0,93 0,92 0,91 0,91 0,91

FONTE: Elaboragio dos autores. * significante ao nivel de 1%y ** significante ao nivel de 5%; © significante ao
nivel de 10%.

NOTA: Os valores de R* referem-se aos valores do pseudo R*.

Os resultados para os indicadores de desenvolvimento do sistema financeiro siao
apresentados a seguir. No primeiro caso (tabela 2), o coeficiente associado ao indicador
tamanho de mercado mostrou-se significativo somente no ultimo quantil estimado, onde
apresentou o sinal esperado. Deve-se ressaltar que este indicador apresentou sinal negativo
para o primeiro quantil, o que, ainda que nao significativo, pode sugerir uma relagao inversa
entre famanho de mercado e nivel de renda para os estados menos desenvolvidos. Essa relagio
negativa para o primeiro quantil é confirmada pelo indicador nivel de atividade (1) do sistema
bancario, que apresentou coeficientes significativos para o primeiro e ltimo quantil com sinal
negativo e positivo, respectivamente. Uma possivel explicagdao para a presenga de uma relagiao
inversa nos primeiros quantis, tal como observado anteriormente, advém do fato de que em
regioes menos desenvolvidas, onde persiste um ambiente de incerteza crescente, os bancos
podem oferecer menos crédito e/ou emprestar menos para essas regioes, dada sua estrutura
econdémica e o remoto controle sobre as sua filiais; ou ainda, é possivel que o sistema

financeiro presente nessas regioes atue captando e transferindo recursos dessas para outras
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regides mais desenvolvidas (menor grau de incerteza), aprofundando assim as desigualdades
de renda existentes entre as mesmas.

A estimativa para o segundo indicador do nive/ de atividade (2) (tabela 3) exibe um
comportamento semelhante aos anteriores. Sendo assim, o coeficiente muda de sinal ao longo
da distribuicao, sendo negativo para os quantis inferiores e positivo para os superiores.
Todavia, este coeficiente mostrou ser significativo somente para o quantis inferiores (0,10 e
0,25). Dentre as variaveis de controle, destaca-se a variavel jir por apresentar coeficiente
positivo para trés dos cinco quantis estimado. Isso significa que investimentos no sentido de
garantir o cumprimento da lei tém impactos positivos sobre o nivel de renda, sobretudo, nos

estados menos desenvolvidos, onde o ambiente de incerteza é maior.

TABELA 2 - RESULTADOS DAS REGRESSOES QUANTILICAS PARA TAMANHO E NIVEL (1) DO
SISTEMA BANCARIO COMO INDICADORES DE DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA
FINANCEIRO (1995-2004)

Var. Dependente: PIB Estadual Var. Dependente: PIB Estadual
Var. Independente: proxy para DF (TamSB) Var. Independente: proxy para DF (NivSB1)

Quantl [ 01 [ 025 | 05 [ 075 [ 09 o1 [ 025 [ 05 | 075 | 09

Const. 0,057 0,246 1,14 1,64* 1,95% ) -0,177 0,133 0,840*  1,190* 1,10%
renda 1,02% 0,99*  0,961* 0,932  0,905* 1,03* 1,00% 0,963*  0,937*  0,930*
educ 0,09% 0,073 12® -0,032 0,038 1 -0,138  -0,073  -0,127¢  -0,043  -0,010
open -0,038% -0,03**  -0,014 0,0018 0,003 | -0,037* -0,029% -0,015%* -0,0004  -0,008
educul 0 07® 0,009 ,0017 0,003 0,008 | -0,004 0,002 0,003 0,004 0,011**
sausan -0,044*%  -0,04%+ 0,014 -0,03*  -0,016 | -0,04* -0,037* -0,008  -0,02*+  -0,004
juri 0,043 0,019  0,0018 0,023* 0,011 1 0,047* 0,0268¢  0,0001  0,0178 0,010
DF -0,009 0,030 0,017 0,026 0,067+ | -0,04%* -0,0158  0,0138  0,0258 0,062**
R? 0,93 0,92 0,91 0,91 0,91 0,93 0,92 0,91 0,91 0,91

FONTE: Elaboracio dos autores. * significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; ® significante ao
nivel de 10%.

NOTA: Os valores de R? referem-se aos valotes do pseudo R?.

TABELA 3 - RESULTADOS DAS REGRESSOES QUANTILICAS PARA NIVEL (2) E PREFERENCIA
PELA LIQUIDEZ DO PUBLICO COMO INDICADORES DE DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA
FINANCEIRO (1995-2004)

Var. Dependente: PIB Estadual Var. Dependente: PIB Estadual

Var. Independente: proxy para DF (NivSB2) Var. Independente: proxy para DF (PLP)
Quantist | 01 [ 025 | 05 | 075 [ 09 01 | 025 [ 05 | 075 | 09
Const. -0,173 0,232 0,971* 1,22%  1,03** 0,398  0,627* 1,13*  145% 2,25%
renda 1,02% 0,999*  0,962* 0,94%  0,945% | 0,968  0,958% -0,095*¢ 0,915*  0,873*
educ 0,12% 0,102 1 ® -0,049  -0,036 | -0,17*+  -0,12*  -0,007 -0,021 0,036
open -0,03** 0,026 -0,011  -0,0001  -0,010 p 02®  -0,02¢ -0,0007 0,006 0,017**
educul 0,007~ -0,0003  0,0013  0,007** (11® 0,01 -0,005 -0,02%* -0,0001 (009 ®
sausan -0,049%  -0,033*  -0,007 -0,02%¥¢  -0,005 | -0,06** -0,049*  0,0005 -0,055%  -0,017
juri 0,0533* 0,027% 0,0012  0,019%* 0,004 § 0,034®  0,027¢  -0,023 0,024*  0,019*
DF -0,069*  -0,032%¢  -0,025 0,008  0,0227 § -0,118% -0,099* -0,073* -0,070* -0,113*
R? 0,93 0,92 0,91 0,91 0,90 0,93 0,92 091 0,914 0,91

FONTE: Elaboracio dos autores. * significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; ® significante ao
nivel de 10%.

NOTA: Os valores de R? referem-se aos valotes do pseudo R?.
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A tabela 3 também apresenta os resultados do exercicio econométrico que busca
captar o argumento pos-keynesiano em relagio ao impacto da preferéncia pela liquidez do
publico sobre o nfvel de renda. Para tanto, seguiu-se a mesma metodologia anterior. A
hipétese tedrica é que quanto maior for PLP, menor sera a oferta de crédito e, portanto,
menor serd o crescimento econdmico. Assim, em termos econométricos, os coeficientes
esperados devem apresentar sinal negativo e devem exibir magnitude decrescente dos
primeiros para os ultimos percentis.

Como pode ser observado, o indicador de preferéncia pela liquidez do publico exibe
o comportamento esperado, uma vez que o sinal dos coeficientes foi negativo e
estatisticamente significativo a 1%, sendo que, em magnitude, os mesmos exibiram o

comportamento decrescente esperado, excegao feita ao ultimo quantil.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho desenvolveu uma analise empirica com o objetivo de estudar a relagao
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico para o caso brasileiro. Sendo
assim, utilizou-se a técnica de regressao quantilica para dados das unidades federadas do Brasil
e as evidéncias encontradas sugerem a existéncia de uma relagdo positiva.

Para mensurar o desenvolvimento do sistema financeiro adotaram-se duas
estratégias: a primeira segue o trabalho de King & Levine (1993), que define algumas variaveis
financeiras como indicadores de desenvolvimento desse sistema. Nesse caso, a relacao
encontrada foi positiva para ambos os indicadores. Por outro lado, foram construidos alguns
indicadores para tamanho e nivel de atividade do sistema financeiro. As evidéncias
encontradas tendem a confirmar a relagdo anterior, embora deve-se ressaltar que estes dltimos
indicadores mostraram existir uma relacio negativa entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o nivel de renda para os guantis inferiores, sugerindo uma nao funcionalidade

desse sistema, o que tende a agravar as disparidades de renda regional.
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Modelo de previsao de insolvéncia para cooperativas de crédito

Michel Alexandre”

RESUMO - O presente trabalho propoe-se a desenvolver um modelo de previsio de
insolvéncia para cooperativas de crédito. Apesar de minoritario dentro do sistema financeiro
nacional, o setor cooperativista de crédito brasileiro vem ampliando sua importancia relativa e
desempenha um papel fundamental no que concerne ao desenvolvimento local. Por estas
razoes, vé-se como necessario um melhor entendimento dos fatores ligados a insolvéncia das
cooperativas de crédito. O modelo aqui desenvolvido aponta inadimpléncia, rentabilidade,
alavancagem, capitalizagao, liquidez e filiagdo a alguma cooperativa central como alguns dos
elementos ligados a fragilizacao futura das cooperativas de crédito.

Palavras-chave: Sistema financeiro nacional. Cooperativas de crédito. Modelo de previsao de

insolvéncia.

1 INTRODUCAO

Este trabalho propde-se a apresentar um modelo de previsio de insolvéncia para
cooperativas de crédito. Esta proposta justifica-se por trés razoes: i) a crescente importancia
do sistema cooperativo dentro do sistema financeiro nacional, ii) a relevancia das cooperativas
para o desenvolvimento local e iii) a escassez de estudos sobre o tema.

O peso das cooperativas de crédito no Brasil ainda é pequeno quando comparado ao
de outros paises'. Em dezembro de 2006, as cooperativas respondiam por apenas 2,26% das
operagoes de crédito do sistema bancario e atendiam a pouco mais de trés milhdes de pessoas
no Brasil, menos de 2% da populagao do pais (PINHEIRO, 2008). No entanto, o sistema
cooperativista de crédito vem adquirindo crescente importancia no pafs. De acordo com
dados do Banco Central, o nimero de cooperativas saltou de 946 em 1994 para mais de 1.400
em 2006. Além disso, a participagdo das cooperativas no crédito do sistema bancario era de
apenas 0,44% em 1995, valor bem inferior ao observado em 2006.

Ainda que as cooperativas ocupem uma posi¢do minoritaria dentro do sistema

financeiro, elas possuem um papel fundamental no que tange ao desenvolvimento local. Isso

* Doutorando em Economia, Universita di Siena (Italia), ¢ Banco Central do Brasil. Enderego eletronico:
michel.alexandre@bcb.gov.bt. As visGes expressas neste trabalho nio refletem necessariamente a opiniio do
Banco Central do Brasil. Gostaria de agradecer aos colegas do Departamento de Supervisdo de Cooperativas e
de Instituicdes Nao Bancarias (DESUC), especialmente Flavio de Melo Pereira, por comentarios e sugestoes.
Erros remanescentes sao de minha inteira responsabilidade.

! Sobre o peso das cooperativas de crédito em outros paises, ver WOCCU (2008).
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se da porque as cooperativas assumem os riscos de suas aplicagdes em prol da comunidade
em que se localizam, promovendo o desenvolvimento local sustentavel através da formacio
de poupanca e do microcrédito direcionado a iniciativas empresariais locais (SOARES &
MELO SOBRINHO, 2008).

E importante, portanto, um melhor conhecimento acerca dos elementos
relacionados a sobrevivéncia das cooperativas de crédito. No entanto, estudos sobre o tema
ainda sao escassos. A maioria dos estudos sobre previsio de faléncia de institui¢Oes
financeiras brasileiras ¢ voltada para bancos”.

Além desta introdugao, este trabalho é composto por mais duas partes. Os dados e a
metodologia utilizados no desenvolvimento do modelo de previsio de insolvéncia, assim
como os resultados do mesmo, sdo apresentados na Segao 2. Comentarios finais tomam a

ultima segao.

2 DADOS E ESTIMACAO DO MODELO

As informagoes utilizadas neste trabalho sio referentes a dezembro de 2006. As
variaveis independentes dividem-se em: 1) informagdes estruturais (Tabela 1) e i) 23
indicadores economico-financeiros (Tabela 2). A variavel dependente, EVID, ¢é binaria e
assume o valor igual a um caso a cooperativa tenha sido classificada como “em evidéncia”
entre janeiro/2007 e junho/2009”. Trabalhou-se com o universo de cooperativas singulares da
data-base. Em dezembro de 20006, havia 1.388 cooperativas singulares. Foram excluidas
aquelas ja em evidéncia (104) e as que possufam alguma informacao faltante (95). Ao final,
trabalhou-se com 1.189 cooperativas.

A estima¢ao do modelo seguiu duas etapas. Primeiro, utilizou-se a Analise de
Componentes Principais (ACP) para gerar componentes principais a partir dos indicadores
econdmico-financeiros. Em seguida, rodou-se uma regressio /gir tendo como variaveis

dependentes as informagoes estruturais e os componentes principais mais relevantes.

2 Ver, por exemplo, os trabalhos de Rocha (1999) e Janot (2001). No que concerne a cooperativas, foram
identificados apenas trés trabalhos: o de Bressan ¢z a/ (2004), o de Sampaio (2006) e o de Carvalho ez a/ (2009).

3 Conforme o Manual de Supervisio do Banco Central do Brasil, “classificam-se como ‘em evidéncia’ as
instituicbes supervisionadas que apresentam necessidade de acompanhamento especifico por parte da
Supervisio, decorrente de situacdes que comprometem ou venham a comprometer as condi¢oes indispensaveis
para o funcionamento regulamentar, tais como descumprimento dos padrdes minimos de capital, grave situagao
dos controles internos, crise de liquidez ou outras deficiéncias de natureza grave (p. 31)”. O Manual da
Supervisio do Banco Central do Brasil pode ser encontrado no endereco eletronico
https:/ /www3.bcb.gov.bt/gmn/visualizacao/listarDocumentosManualPublico.do?method=visualizarDocument
olnicial&itemManualld=null.
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2.1 ANALISE DE COMPONENTES PRINCIPAIS

A Tabela 3 mostra a porcentagem da variancia dos dados explicada por cada um dos
10 primeiros componentes principais gerados pela ACP. Nota-se que, a partir do oitavo
componente principal, o aumento na variancia explicada acumulada passa a ser pequena Além
disso, apenas os sete primeiros componentes principais sao superiores a um. Assim, optou-se
por considerar apenas os sete primeiros componentes principais, que explicam uma
porcentagem significativa (quase 82%) da variancia dos dados. A Tabela 4 traz os autovetores
para os sete primeiros componentes principais, o que permite avaliar o peso de cada indicador

na formagao dos componentes principais.

2.2 REGRESSAO LOGIT E RESULTADOS

O proximo passo foi a estima¢do do modelo /logit. Inicialmente, todas as variaveis
estruturais da Tabela 1 e os sete primeiros componentes principais foram incluidos como
variaveis independentes. Em seguida, foram utilizadas como variaveis independentes apenas
as que se mostraram significativas. O resultado estd apresentado na Tabela 5.

A partir dos resultados apresentados na Tabela 5, é possivel fazer uma analise dos
elementos relacionados a insolvéncia de cooperativas. O CP 1 agrega os indicadores relativos
a inadimpléncia (ver Tabela 4). Este componente possui um coeficiente positivo, sugerindo
que cooperativas com elevada inadimpléncia possuem maiores chances de experimentarem
problemas futuros.

O CP 2 representa os indicadores de capital e liquidez; aparece com coeficiente
negativo: cooperativas com altos indices de capitalizacao e liquidez sio mais saudaveis. O CP
3 representa as cooperativas com alta imobilizacdo, alta alavancagem e baixa rentabilidade.
Seu coeficiente negativo indica que cooperativas com essas caracteristicas sao menos
vulneraveis. Uma elevada rentabilidade por parte da cooperativa pode significar i) que ela esta
emprestando a seus cooperados a taxas elevadas ou ii) que ela esta aplicando suas sobras em
aplicagoes de risco. Em qualquer um dos casos, isso é prejudicial a cooperativa. A
combinagao entre baixa alavancagem e alta rentabilidade também ¢ indicativo de problemas,
jo que as duas situagbes sdao inconsistentes: cooperativas pouco alavancadas devem

experimentar uma rentabilidade menor. Finalmente, o CP 4 representa cooperativas com
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baixa rentabilidade. Seu coeficiente negativo esta coerente com a relagao entre rentabilidade e
fragilizacao da cooperativa discutida acima.

A concentragdo da carteira de crédito, expressa pela variavel MDPR, também
aumenta as chances da cooperativa entrar em evidéncia. Um elemento que aparece fortemente
relacionado a saude da cooperativa ¢ o fato de a mesma ser filiada a alguma cooperativa
central. De fato, a central complementa a fiscalizagdo realizada pelo Banco Central, exercendo
um papel fundamental na manutencio da solvabilidade de suas filiadas. As cooperativas
localizadas nas Regides Sudeste, Sul e, principalmente, Centro-Oeste mostraram menores
probabilidades de entrar em evidéncia do que as do Nordeste. Por fim, as cooperativas de
menor porte mostraram-se mais saudaveis que as de porte médio.

O modelo apresentou um bom poder de previsibilidade. Adotando-se um cx-gff* de
0,05, o modelo previu corretamente a futura situacido das cooperativas, no caso daquelas que
nao entraram em evidéncia, em 75% dos casos. Em se tratando das que entraram em

evidéncia, esse valor foi de 78%. Esses percentuais de acerto variam conforme se altera o

nivel de eut-off (Tabela 6).

3 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho desenvolveu um modelo de previsao de insolvéncia para
cooperativas de crédito. O modelo aqui desenvolvido apontou como fatores relacionados a
uma maior probabilidade de insolvéncia das cooperativas de crédito os seguintes elementos:
alta inadimpléncia, baixa capitalizacao, baixa liquidez, alta rentabilidade (principalmente se
associada a baixa alavancagem), concentragao da carteira de crédito e nao filiagdio a uma
cooperativa central.

Nota-se que os determinantes de fragilizacdo das cooperativas de crédito refletem
suas caracterfsticas estruturais peculiares’. A principal fungio da cooperativa de crédito é
fornecer crédito a seus associados, portanto maus indicadores de crédito (inadimpléncia e
concentragao da carteira) aparecem associados a uma maior chance de fragilizacio das
cooperativas. Além disso, o lucro nio sé nao faz parte do objeto social da cooperativa, como
também pode indicar que empréstimos a seus associados estio sendo feitos a taxas elevadas.

Assim, uma elevada rentabilidade também aumenta as chances de insolvéncia de uma

4 Cut-off é o nivel de risco acima do qual o modelo classificara a cooperativa como uma futura cooperativa em
evidéncia. Se o nivel de risco da cooperativa for igual ao inferior a esse valor, o modelo estipulard que a mesma
ndo entrara em evidéncia.

5> Sobre as particularidades das cooperativas de crédito vis-g-vis outras instituicGes financeiras, ver Meinen (2002).
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cooperativa de crédito. Reforga-se a ideia, portanto, de que os elementos relacionados a

sobrevivéncia das cooperativas de crédito merecem uma analise separada.

4 TABELAS
TABELA 1 - VARIAVEIS ESTRUTURAIS
Variavel Descrigao

MDPR 1 se (Percentual maior devedor CA)/PR > 10%
RURALX* 1 se do tipo crédito rural
LADM 1 se do tipo livre admissio ou Luzzatti
MUTUO 1 se do tipo crédito mutuo
FILIADA 1 se filiada
SE 1 se da Regido Sudeste
SUL 1 se sediada na Regido Sul
NORTE 1 se sediada na Regido Norte
NE* 1 se sediada na Regido Nordeste
CO 1 se sediada na Regido Centro-Oeste
GDE 1 se de porte grande
MEDIO* 1 se de porte médio
PEQUENO 1 se de porte pequeno
MICRO 1 se de porte micro

(*): Grupo de referéncia na regressio /ogit.

TABELA 2 - INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Sigla Nome
C_INAD_15 Inadimpléncia acima de 15 dias
C_INAD_60 Inadimpléncia acima de 60 dias
C_INAD_90 Inadimpléncia acima de 90 dias
1_A_3_0_00_0 Participagdo de Ativos de Renda de Intermediacdo Financeira no Ativo Total Ajustado
I_A_3.1.00_0 Operagbes Vencidas em relagdo a Carteira Total Classificada
I_A_3.1_01_0 Cobertura de Operag¢ées de Crédito Vencidas
1_A_3.1_04_0 Carteira Classificada do nivel D a H
1. C31010 Adequacio de Capital nivel 1
1.C 31020 Adequacio de Capital nivel 1 e 2 (indice de Basiléia)
1.C_3.1.03.0 Indice de Imobilizacio
1.C 32010 Alavancagem
I_.D_1_1_00_0 Custo Operacional
1.D_1.3.00_0 Cobertura de Despesas Administrativas com Servigos
I_E 1.2 00_0 Taxa de Crescimento do Patrimoénio Liquido Ajustado
11,12 00_0 Caixa Livre em relacdo ao Ativo Total Ajustado
I1.1.1.4 000 Ativos Liquidos em relacio as Exigibilidades Imediatas
I1.1.1.5000 Ativos Liquidos em relacdo ao Ativo Total Ajustado
11,17 01_0 Ativos de Renda da Intermediacio Financeira em relagio aos Passivos Onerosos
IR 7.2 01_0 Taxa de Aplica¢do Liquida dos Ativos de Renda da Intermediac¢do Financeira
1. R 72030 Rentabilidade dos Ativos de Renda da Intermedia¢io Financeira - conceito de spread
IR 92000 Rentabilidade do Ativo Total Ajustado Médio
I_R_9.3_00_0 Rentabilidade do Patrimoénio Liquido Ajustado Médio
I_R_9.6_04 0 Ponto de Equilibrio (Margem Liquida de Intermediagio Minima)
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TABELA 3 - AUTOVALORES.

Componente Principal Autovalor | Varidncia explicada | Var. explicada acumulada
1 5,440 23,65 23,65
2 4,470 19,43 43,09
3 2,734 11,88 54,97
4 2,149 9,34 64,31
5 1,500 6,52 70,83
6 1,298 5,64 76,48
7 1,211 5,27 81,74
8 0,943 4,10 85,84
9 0,872 3,79 89,03
10 0,513 2,23 91,86
TABELA 4 - AUTOVETORES
Indicador CP01 CP02 CP03 CP04 CP05 CP06 CP07
C_INAD_15 0,3727 0,1067 -0,1842 -0,0115 0,1038 0,1598 -0,0248
C_INAD_060 0,3778 0,1190 -0,1698 0,0235 0,0581 0,1566 0,0519
C_INAD_90 0,3721 0,1155 -0,1611 0,0380 0,0464 0,1522 0,0637
1.A_3 0_00_0 -0,1708 -0,2182 -0,0884 0,1760 -0,0522 0,3821 -0,0708
I_A_3_1_00_0 0,3730 0,1067 -0,1827 -0,0096 0,1025 0,1584 -0,0274
1.A 31010 0,0124 -0,0524 0,1278 0,0726 -0,2640 -0,3808 0,6225
I_A_3.1.04.0 0,3246 0,0787 -0,0719 0,0729 -0,0065 -0,0635 0,3743
1.C3.1010 -0,0644 0,3629 0,1959 0,2561 0,1914 -0,0142 0,0173
1.C_3.1.02_0 -0,0641 0,3631 0,1952 0,2568 0,1923 -0,0116 0,0179
1.C_ 31030 0,1197 -0,2126 0,3990 -0,2337 0,0881 0,2565 0,0684
1.C_3.2.01.0 0,0929 -0,1554 0,4383 -0,1904 0,1138 0,3352 0,0318
I.D_1.1.00_0 0,2907 -0,0293 0,1366 0,1756 -0,1658 -0,3040 -0,2196
1_.D_1_3_00_0 0,0218 -0,1233 -0,0888 -0,0460 0,0601 -0,0549 0,3781
1.E 1.2 00_0 -0,0097 -0,0610 -0,0578 0,0396 0,1478 -0,2825 -0,3302
1112 00_0 0,0061 -0,2614 0,0259 0,1492 0,5560 -0,1567 0,0912
1.L.1.400_0 -0,0825 0,3018 0,2058 0,2569 0,0232 0,0812 0,0523
I_I.1.500_0 0,0111 -0,2434 0,0187 0,2343 0,5739 -0,1128 0,0769
1L 17010 -0,0623 0,3768 0,2118 0,1557 -0,0230 0,1534 0,0142
I_.R_7_2_01_0 -0,0705 0,2058 -0,0488 -0,5347 0,2186 -0,1093 0,0738
IR 72030 -0,1022 0,2878 0,0176 -0,4455 0,2179 -0,0725 0,0787
I_R_9_2_00_0 -0,2828 0,1633 -0,2201 -0,0501 0,0983 0,1795 0,2096
IR 9 3000 -0,1952 0,0969 -0,4622 0,0305 0,0904 -0,0579 -0,0675
I_R_9_6_04_0 0,2132 0,1368 0,1946 -0,2098 0,0284 -0,3642 -0,2747

Obs.: Os indicadores mais relevantes na formagio de cada componente principal estdo em negtito.
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TABELA 5 - REGRESSAO LOGIT

Variavel Coeficiente Erro-padrio ‘ Probabilidade
CPO1 0,2370 0,0507 0,0000
CP02 10,2388 0,1084 0,0277
CP03 10,2641 0,0765 0,0006
CP04 0,4742 0,0996 0,0000
MDPR 1,1973 03175 0,0002
FILIADA 12,0007 0,3254 0,0000
SE 10,9982 0,2742 0,0003
SUL 12,4204 0,4738 0,0000
co -2,8099 0,8672 0,0012
PEQUENO 11,3833 0,3280 0,0000
MICRO 12,1922 0,4887 0,0000
TABELA 6 - PORCENTAGEM DE ACERTO DO MODELO

Cutoff | EVID=0 (1135 cooperativas) | EVID=1 (54 cooperativas) | Total
0,03 64,67 88,89 65,77
0,04 68,99 83,33 69,64
0,05 74,98 77,78 75,11
0,06 80,35 72,22 79,98
0,07 84,32 68,52 83,60
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O crescimento brasileiro é sustentavel?

Adalmir Marquetti*

RESUMO - O presente texto discute as condi¢cGes necessarias para a continuidade da
retomada do crescimento nos proximos anos. Aponta-se que ha possibilidades da economia
brasileira passar por uma nova etapa de crescimento sustentavel, com taxas médias de
expansao do PIB superiores a 4% ao ano nos ciclos de negocios, se a taxa de investimento
atingir patamares superiores a 20% ao ano.

Palavras-chave: Crescimento econdémico. Economia brasileira. Acumula¢ao de capital.

1 INTRODUCAO

Para 2010, é préxima de 6% a expectativa de crescimento da economia brasileira.
Caso se confirme, o PIB tera expandido a 4% e o PIB per capita a 2,8% ao ano entre 2004 e
2010, apesar da crise financeira internacional que atingiu o pafs a partir do quarto trimestre de
2008. O desempenho ¢ praticamente o dobro do observado entre 1980 e 2003, quando o
Brasil cresceu a uma taxa média de 2,2% ao ano. Passamos do grupo de paises com elevadas
taxas de crescimento no periodo da Idade Dourada do desenvolvimento capitalista (1950-
1973), quando a economia brasileira se expandiu a uma taxa anual de 7%, para o grupo que
possuia taxas reduzidas de crescimento no capitalismo neoliberal.

Em que medida o crescimento verificado a partir de 2003 representa a ruptura com
o desempenho prevalecente nas décadas perdidas e quais sdo as condi¢Ges necessarias para a
continuidade da retomada do crescimento sao os temas abordados na presente nota. Define-
se o crescimento sustentavel pela obtencao de taxas médias de expansao do PIB superiores a
4% ao ano nos ciclos de negocios. Portanto, ha indicios de que a economia brasileira esta

iniciando uma nova etapa de crescimento sustentavel.

2 CRESCIMENTO ECONOMICO E ACUMULACAO DE CAPITAL FIXO

O principal determinante do crescimento econdmico brasileiro ao longo dos ciclos

econdémicos tem sido a acumulagdo de capital fixo. Durante o periodo 1953-1980, a taxa

* Departamento de Economia, Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande do Sul - PUC-RS. Enderego

eletrénico: aam@pucts.br.
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média de acumulag¢ao de capital foi de 14,1%, enquanto no periodo 1980-2003 ela foi de 9,3%
ao ano, uma queda proxima a 5% ao ano. Portanto, para cada 1% de queda na taxa de
acumulacdo houve uma reducgio de 1% na taxa de crescimento do PIB. Assim, para o pais
crescer de modo sustentavel entre 4% a 5% ao ano é necessario que a taxa de acumulag¢do do
capital fixo aumente 2% em relagio ao periodo 1980-2003, o que, para a presente
produtividade do capital e distribui¢ao funcional da renda, requer uma taxa de investimento
proxima de 21%.

O grafico abaixo apresenta a taxa de investimento na economia brasileira. Os dados
da formagdo bruta de capital fixo e do PIB trimestral a pregos correntes foram acumulados
para quatro trimestres para, entdo calcular a razdo entre as variaveis. A maior taxa de
investimento foi de 21,5% em 1994, no comeco do Plano Real; 2 menor foi de 15,3% em
2003, quando passou a aumentar, atingindo 18,8% no final de 2008. Em razido da crise
financeira, ela caiu para 16,9% em 2009.

GRAFICO 1: TAXA DE INVESTIMENTO NA ECONOMIA BRASILEIRA: 1991-1V / 2009-1V
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FONTE: dos dados brutos, IBGE (2009).

Importante ressaltar que o crescimento médio anual entre 2004 e 2010 com a taxa de
investimento menor do que 20% foi possivel devido ao aumento da utilizagdo da capacidade
instalada. A figura dois mostra a utilizagao da capacidade na industria brasileira para os meses
de janeiro entre 1997 e¢ 2010. Houve um aumento na utilizaciao da capacidade instalada apos

2004 que atingiu o maximo em 2008, seguida de uma forte queda em decorréncia da crise.
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Em janeiro de 2010, ela se aproximou do nivel de 20006; a crise financeira internacional no
caso brasileiro tomou a forma de um V.

A taxa de investimentos atingira os valores necessarios para o pafs crescer de modo
sustentavel a partir de 2011 se determinadas condi¢bes forem verificadas. A primeira
condi¢ao ¢é a perspectiva de aumento da demanda com a continuidade da recuperagao do
nivel de utilizagdo da capacidade instalada. Em decorréncia da crise, as empresas cortaram
seus planos de investimento em 2009, os mesmos serao implementados com a continuidade

da recuperacdo econémica e o consequente o aumento da demanda.

GRAFICO 2: UTTLIZACAO DA CAPACIDADE INSTALADA NA INDUSTRIA NO MES DE JANEIRO,
1998-2010
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FONTE: dos dados brutos, Ipeadata (2010).

A segunda condi¢ao ¢ a mudanca na condugao da politica monetaria no que tange ao
controle da inflagdo, com alteragdes no regime de metas de inflagio. A politica monetaria
deve ser empregada com objetivos que vao além do controle da inflagdo. Foi com a crise
econdémica e a possibilidade de uma forte reducio do nfvel de produgio e aumento do
desemprego que a taxa de juros basica caiu abaixo de dois digitos. Ficou evidente que é
possivel associar outros objetivos a politica monetaria, além do combate a inflagao.

A crise também reduziu o poder politico do Banco Central; ha espago para modificar
o regime de metas de inflagdo, em particular, elevar a meta, o que possibilitaria a continuidade
da redugao da SELIC. Contudo, com a retomada do crescimento, ja hd vozes no mercado
financeiro que defendem o aumento da SELIC.

A queda na taxa de juros teria reflexos na politica fiscal e no custo de rolagem da

divida publica. A reduc¢ao das taxas reais e nominais de juros possibilitaria uma importante
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mudanga na composi¢ao dos gastos publicos: ocorreria queda nos gastos com o pagamento
de juros e a possibilidade do aumento dos investimentos e gastos publicos. Haveria a redugao
do superavit primario necessario para manter a relacao divida/PIB constante e, mesmo, a
possibilidade de zerar o déficit nominal com uma combinagao de menor taxa de juros e maior
crescimento economico.

Outro efeito importante é sobre a taxa de cambio. A diferenga entre a taxa de juros
dos titulos da divida publica brasileira em relacio as taxas internacionais é um fator
importante de atragdao de recursos financeiros e, portanto, de apreciagao do real. A taxa de
cambio sobrevalorizada produz dois efeitos perversos sobre o crescimento econdomico.
Primeiro, ela aumenta o déficit em conta corrente e a necessidade de atrair poupanga externa
através da conta de capital, o que resulta no aumento do passivo externo. Segundo, ela reduz
a competitividade da inddstria, o que acelera o processo de desindustrializagio no médio e
longo prazo. Como a experiéncia chinesa bem demonstra, o crescimento a taxas elevadas por
longos periodos tem maior probabilidade de ocorrer com uma taxa de cambio depreciada.

A terceira condigio ¢ justamente reduzir o déficit da conta corrente. E muito
improvavel que o Brasil cresca de modo sustentavel com déficits persistentes na conta
corrente na ordem de 50 US$ bilhées por ano. Segundo o Boletim Focus, essa ¢ a expectativa
do “mercado” para o triénio 2010-2012, em 2009 e 2008 o déficit foi da ordem de 25 US$
bilhoes.

Portanto, a politica macroeconomica de curto prazo deve combinar uma menor taxa
de juros, maior desvaloriza¢ao cambial e, possivelmente, uma taxa de inflacdo entre um a dois

pontos percentuais maiores do que a vigente.

3 CRESCIMENTO ECONOMICO, DEMOCRACIA E PLANEJAMENTO

A quarta condi¢do, e a mais fundamental, é a decisio do governo brasileiro em
adotar um plano estratégico voltado para o desenvolvimento econdémico. O Plano de
Aceleragdao do Crescimento (PAC) representa um passo importante nessa dire¢ao e tem como
um dos principais méritos a retomada do papel do estado no que tange ao planejamento
econdémico e coordenagao dos investimentos publicos e privados. O PAC tem como ponto
central a retomada dos investimentos publicos e do investimento das empresas estatais.

Os investimentos realizados hoje ndo somente moldam a estrutura produtiva, como
também tem papel importante na definicao do tipo de emprego e na distribuicdo da renda

vigente no futuro. Assim, o plano de desenvolvimento estratégico deve apontar claramente
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que tipo de pais pretendemos ser no futuro. O crescimento sustentavel requer maior
investimento e a sociedade brasileira, em particular os setores sociais tradicionalmente
excluidos do debate politico, devem ter papel importante na elaboragao do plano de
desenvolvimento e, portanto, na definicio dos investimentos a serem realizados.
Espelhando-se na Constituicao de 1988, a elaborac¢ao e a execugao do plano devem combinar
elementos da democracia social com a democracia participativa para que o crescimento
econdémico beneficie a populagao pobre do pais. Uma das razoes do insucesso do II Plano
Nacional de Desenvolvimento foi justamente seu carater autoritario e antidemocratico.

A razdo para o Brasil ter um plano de desenvolvimento é muito simples: o mercado,
por suas proprias forcas realiza diversas tarefas, mas nao é capaz de propiciar crescimento

sustentavel e distribuicao de riqueza e renda.

4 RUPTURA COM PERiODO DE BAIXO CRESCIMENTO

Para o Brasil manter taxas médias de crescimento superiores a 4% ao ano é
necessario alcangar uma relagio investimento/PIB de 21%. No terceiro trimestre de 2008, a
taxa de investimento foi superior a 20%, mas caiu rapidamente com efeitos da crise
econdmica no pafs. Entre 2004 e 2010, o pafs aumentou sua taxa de crescimento para niveis
muito préximos do crescimento sustentavel, apesar da taxa de investimento estar abaixo do
requerido. Isso foi possivel devido a condigoes internacionais muito favoraveis, as quais sao
improvaveis de se repetirem no futuro imediato, e a utilizacdo da capacidade ociosa.

Foi em um segundo momento que o governo adotou o PAC, quando rompeu com
muitos dos elementos do neoliberalismo. O modelo econémico neoliberal nao ¢ voltado ao
investimento produtivo e, portanto, como bem demonstra a experiéncia brasileira nos anos
90, resulta em baixo crescimento. A retomada articulada dos investimentos por parte do
estado e das empresas publicas é condi¢ao fundamental para obter uma taxa de investimento
da ordem de 21% ao ano. As empresas privadas ao invés de reduzirem seus investimentos,
como predizem a teoria neoclassica, aumentam seus investimentos frente a expectativa de
maior lucratividade que decorrem da redugiao do custo de produgio devido a melhora na
infraestrutura do pais.

E necesséatia a continuidade e o aprimoramento do plano de desenvolvimento, bem
como a adequagao da politica economica de curto prazo para viabilizar a implementagao do
mesmo. Segundo noticias, o0 Governo Lula devera anunciar algumas das medidas do PAC II

em breve. Assim, algumas das condi¢coes chaves para obter uma taxa de investimento da
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ordem de 21% ao ano estio sendo cumpridas, apesar dos efeitos da politica monetaria de
carater neoliberal sobre os gastos publicos e a taxa de cambio. Ha possibilidades de que o

espetdcnlo do crescimento economico sustentavel ocorra nos préximos anos.
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Determinantes da felicidade: dados individuais de
Maringa-PR, 2007-2009
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RESUMO - O objetivo deste artigo é compreender como algumas variaveis socioecondémicas
afetam o nivel de bem-estar dos individuos, utilizando a felicidade declatrada como uma
aproximagao do bem-estar individual. Os dados sdo provenientes da aplicagio de
questionarios a 19.421 individuos da cidade de Maringa — PR, entre set. 2007 e dez. 2009. Os
resultados mostram que: (i) a partit do ensino superior, as pessoas possuem uma
probabilidade maior de serem felizes; (ii) a idade exerce uma influéncia negativa sobre a
probabilidade do individuo ser feliz, e essa influéncia atinge seu ponto maximo entre 51 e 65
anos; (iii) pessoas casadas tendem a ser mais felizes e pessoas solteiras menos felizes do que as
demais; (iv) o fato de uma pessoa, ou alguém de sua familia, ter sido vitima de violéncia,
roubo, assalto, furto, estelionato, acidente de transito, ou outra violagdo de seguranca, afeta
negativamente a probabilidade de declarar-se feliz; (v) pessoas com contas em atraso tendem a
ser menos felizes do que pessoas sem contas em atraso; (vi) a satisfagdo com a atual situacao
econdmico-financeira eleva substancialmente a probabilidade do individuo declarar-se feliz;
(vil) expectativas positivas em relagdo a renda familiar futura e em relagdo a economia
nacional estdo associadas a maior probabilidade de ser feliz; (viii) mulheres tendem a ser
ligeiramente mais felizes que os homens, mantidas as demais caracteristicas; (ix) a renda
influencia positivamente a felicidade.

Palavras-chave: Felicidade. Bem-estar. Maringa. Logsz.

1 INTRODUCAO

Como assinalaram Kahneman e Krueger (2000), tradicionalmente os economistas
tem estudado os individuos através da observacio de suas decisdes e escolhas. No entanto,
uma ampla literatura da economia do comportamento e da psicologia tem demonstrado que
essas escolhas muitas vezes sao inconsistentes e que a racionalidade é de fato limitada. Com
isso, nao ha garantia de que as escolhas reflitam as “verdadeiras” preferéncias dos individuos.

Uma alternativa amplamente utilizada desde os anos 2000 sao dados sobre o bem-
estar subjetivo dos individuos, geralmente provenientes de perguntas de questionario do tipo

“Em geral, vocé se considera muito feliz, pouco feliz ou infeliz?”. Kahneman e Krueger
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(2006) mostram que os niveis de bem-estar autorreportados estdo sujeitos a efeitos de
contexto, humor e negligéncia de duragao. Mas os autores também argumentam que, apesar
das limitagdes desse tipo de medida, os efeitos individuais provavelmente sejam aleatorios e se
compensem em amostras suficientemente grandes, e que as avaliaghes retrospectivas siao
relevantes para algumas decisdes subsequentes.

Segundo Corbi e Filho (2006), desde que pesquisas de opinido comegaram a ser
conduzidas na década de 60, teve inicio um grande debate quanto a melhor maneira de avaliar
a felicidade. A felicidade nao pode ser medida simplesmente de forma quantitativa, porém ¢
possivel correlacionar variaveis a partir de questionarios e entrevistas aplicadas a amostras
representativas de diversas sociedades, visando o entendimento de como se determina o bem-
estar subjetivo dos individuos.

Abdel-Khalek (20006) examina a precisao das medidas de bem-estar que usam a
felicidade autorreportada numa escala de 0 a 10. O autor compara esse tipo de medida com
outras mais amplas, como o Oxford Happiness Inventory (Argyle; Martin; Lu, 1995; Hills, Argyle,
1998) e o Satisfaction with Life Scale (Diener; Emmons; Larsen; Griffin, 1985; Pavot; Diener,
1993), e encontra correlagdes positivas e altamente significantes entre os indicadores. Além
disso, o autor encontrou elevada estabilidade temporal do indicador e uma correlagao positiva
e altamente significante da medida de item Gnico com otimismo, esperanga, autoestima, afeto
positivo, extroversao, saude mental e fisica autorreportada, bem como correlagao negativa e
altamente significante com ansiedade, pessimismo, afeto negativo e insonia. A conclusio ¢é
que a medi¢ao da felicidade por um item tnico de questionario ¢ confiavel e valida, e viavel
tanto em pesquisas comunitarias quanto em comparagoes entre paises. Cummins (1995) e
Cummins e Gullone (2000) também justificam o uso de uma questao unica com escala de 10
pontos e definida pelos extremos.

O objetivo deste artigo é compreender como variaveis algumas socioeconomicas
afetam o nivel de bem-estar dos individuos, utilizando a felicidade declarada numa escala de
11 pontos (0-10) como uma aproximagao do bem-estar individual. Os dados sdo provenientes
da aplicagao de questionarios a 19.421 individuos da cidade de Maringa — PR, entre set. 2007 e
dez. 2009. Apesar da forma intervalar dos dados de felicidade, nossa analise se restringe a
buscar compreender como alguns fatores influenciam a decisao do individuo de declarar-se
teliz (>=7) ou nao (<7). A préxima se¢ao mostra alguns resultados empiricos sobre a relagao
do nivel de felicidade reportada individual com outros fatores. Em seguida sdo apresentados

os dados utilizados no artigo e a metodologia de regressiao por /lgit, adequada para modelos de
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regressao com variavel dependente categdrica e limitada. Os resultados, apresentados em
seguida, mostram que varias das variaveis incluidas na regressao sao relevantes na explicacio
da felicidade reportada; em especial, a satisfacao financeira e a idade parecem exercer um

papel importante.

2 EVIDENCIAS EMPIRICAS

O termo felicidade pode ser compreendido de diversas formas, mas o foco aqui ¢é na
apreciagdo individual da vida como um todo, de acordo com a concepgiao de Veenhoven
(1997), que define a felicidade como “degree o which a person evaluates the overall quality of his present
life-as-a-whole satisfaction. In other words, how much the person likes the life he/ she leads.” (gtifos nossos).

Os determinantes da felicidade sao diversos, e sua inter-relacio ainda nao bem
compreendida. Easterlin (1974) foi o primeiro a mostrar a relagao entre renda e felicidade,
sendo relevante a renda relativa do individuo em comparagao com seus semelhantes ou um
grupo de referéncia, ndo o nivel absoluto de renda. A esse respeito, Campbell, Converse e
Rodgers (1976) chegam a afirmar que a porcentagem de pessoas que se consideram felizes
diminui 2 medida que a economia cresce.

Easterlin (1974), partindo da analise de dados provenientes do General Social Survey
(GSS) dos Estados Unidos, encontrou uma correlagao positiva e significante entre as variaveis
renda e bem-estar. O autor afirma que individuos que dispoe de uma renda superior sdo, em
média, mais felizes que os outros. Quando o foco do estudo passa a ser o ciclo de vida, o
resultado da analise muda, ha uma contradi¢do aparente na relagio positiva entre felicidade e
renda. O nivel de bem-estar subjetivo tende a permanecer relativamente estavel durante o
ciclo de vida, enquanto a renda e as condi¢gdes economicas em geral tendem a melhorar ao
longo do ciclo de vida.

Visando o entendimento de como se determina o bem-estar subjetivo dos
individuos, Corbi e Filho (2006) avaliaram de forma empirica a questio do papel de variaveis
econdmicas na determinacao do nivel de bem-estar dos individuos, utilizando a felicidade
declarada como uma aproximac¢ao do bem-estar individual, a partir dos microdados retirados
do World VValues Survey para cinco paises, enfatizando o caso brasileiro. Segundo os autores, as
pessoas que dispoem de niveis de renda mais elevados, em geral, tém mais oportunidades de
alcangar o que desejam, isto ¢é, elas podem comprar mais bens materiais e servi¢os, o que em
um primeiro momento os tornariam mais felizes. Entretanto, a renda adicional ndo aumenta a

felicidade infinitamente. A renda tende a apresentar uma utilidade marginal decrescente em
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relagdo ao bem-estar. Os niveis de felicidade também sao afetados pelo desemprego. Corbi e
Filho (2000) encontraram uma correlagao negativa entre desemprego e felicidade, e que ha
aumento da felicidade individual pelo fato do individuo ter um emprego. Em geral, os autores
concluem que, no Brasil, sdo mais felizes as pessoas que estao empregadas e também aquelas
que dispoem de rendas mais altas.

A partir da analise de Kreiner e Gundelach (2004), é possivel afirmar que felicidade e
satisfacio estdo altamente relacionadas, mas nao sio idénticas e estas variaveis estio
relacionadas com o pais de residéncia. Drummond (2000 ap#d KREINER; GUNDELACH,
2004) define felicidade como mais emocional e satisfacdo de vida como mais concreta e
agrega mais eclementos especificos. Uma pessoa pode ser feliz, porém pode nido estar
completamente satisfeita com algum componente de sua vida. O autor relata que as principais
influéncias sobre o nivel de felicidade sdo o pais de residéncia e o relacionamento conjugal
estavel. Ja sobre nivel de satisfacdo, ¢ a liberdade, ou seja, estar no controle sobre os rumos de
sua vida, e o pafs de residéncia.

A importancia do relacionamento e da familia é vista no estudo de Drummond
(2000), para o qual o relacionamento com amigos nao compensa um relacionamento conjugal
quanto a percepcao de felicidade do individuo. Acerca desta afirmacio, Kreiner e Gundelach
(2004) argumenta que pessoas com um relacionamento estavel sio mais felizes que pessoas
solteiras e que casamento e relagdes sociais aumentam os niveis de felicidade, que variam com
o pafs, visto que alguns paises possuem melhores ambientes para interagao social.

De acordo com Zidanseki (2006), Veenhoven (1995) e outros autores atestaram que
a felicidade esta relacionada também com a qualidade de vida. Além disso, Diener e Oishi

(2000) teriam constatado que as pessoas felizes valorizam mais o amor que o dinheiro.

3 METODOLOGIA

Métodos de estimagao especiais sao exigidos em modelos de variavel dependente
discreta e limitada, principalmente porque os modelos do modelo de regressio linear
estimado por minimos quadrados ordinarios ou minimos quadrados generalizados nio
permite restringir os valores da variavel dependente a determinados valores, como
probabilidades, por exemplo, que sé podem variar no intervalo (0,1). Em geral, os modelos
com variavel dependente binaria sio chamados de modelos de escolha binaria, e seus

principais representantes sao o modelo /git e o modelo probit.
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Uma abordagem comum na literatura econoémica para lidar com modelos de variavel
dependente binaria ¢ a da variavel latente. Conforme Baum (2006), suponha o seguinte
modelo comportamental probabilistico:

yi =x,f; +u,

onde y; é uma magnitude nio observavel que pode ser entendida como o beneficio
liquido obtido pelo individuo I em decorréncia de determinada decisdo e, dessa forma, como
a probabilidade ex post do individuo de tomar essa decisdo; X; ¢ um vetor de variaveis que
acredita-se influenciarem a probabilidade do individuo decidir-se por uma resposta ou outra;
5; é um vetor de coeficientes que estabelece uma relacio linear entre a vatiavel de resposta e
as variaveis explicativas; e 1, ¢ um termo de distirbio estocastico. Mesmo que nao possamos
observar a variavel latente w;°, é possivel observar a decisaio ou o comportamento do
individuo que seguiu uma regra de decisao do tipo
v,=0sev'<c
v,=1se v >=c

Relacionando a nossa questiao do individuo se declarar feliz ou nao, observamos se o
individuo considera-se feliz (¥ = 1) ou nao (¥ = 0), e podemos pensar em encontrar o ponto
~ a partit do qual o beneficio liquido do individuo ¢ tao elevado que se considera feliz. A
probabilidade de um individuo ser feliz, dadas as suas caracteristicas, é uma fun¢io da
distribuicao acumulada da variavel latente:

Pr(v = 1[x) = ¥(v).
De modo mais geral, a probabilidade individual de observar ¥ condicionado a x ¢é
Privle) = {¥(xL)PH1 - P,y =01,

a qual pode ser transformada em probabilidade logaritmica,

£, (B) = ¥; ng{"P[:K,-ﬁ:]} +(1- }’s] logfl — '-P[:x”@]} |

A probabilidade logaritmica da amostra ¢ L) = X2y € (), a qual pode ser
maximizada com respeito aos k elementos de /3 por meio do método da méixima
verossimilhanca'. Para o modelo prbit, ¥(-) é a funcio de distribuicio acumulada da
distribuicao normal. Ja para o modelo /ogit, W(-] é a fungio de distribuicio acumulada da
distribuicao logaritmica:

exp (<B)

Priy =1|x) = ———————.
TG 1) 1 +exp (xf)

! Para mais detalhes sobre 0 método da maxima verossimilhanca, consultar Greene (2007), por exemplo.
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Diferentemente do caso da regressao linear, no modelo da variavel latente nao é
possivel estimar a variancia do termo de erro, o que nos leva a necessidade de assumi-la

conhecida e igual a determinado valor. Por convengio, o desvio padriao do erro ¢ igual a um

no modelo probit e igual a /43 no modelo /agiz. Ambos os modelos produzem resultados
similares no caso da distribuicio dos valores amostrais de ¥; ndo ser demasiadamente
extrema. No entanto, a distribuicdo logaritmica possui caldas um pouco mais grossas do que a
distribuicio normal. Se a propor¢ao de valores ¥; = 1 (ou a proporcio ¥; = 0) for muito
pequena, entdo os resultados serdo sensiveis a escolha da func¢ao de distribui¢do acumulada,
mas nenhum dos dois modelos descritos sera realmente adequado nesse caso (BAUM, 2000).
Um aspecto importante do modelo de escolha binaria é a relagio nao linear entre as
varidveis explanatorias e a probabilidade de ¥; ser igual a um, apesar do efeito linear de x;
sobre y;. Isso ocorre por causa da transformacio da variavel latente para a probabilidade de

que ¥; =1 por meio da fungio ¥(3;). Dessa forma, o efeito marginal de X; sobre a

probabilidade de que ¥; = 1¢
dpfr(y =1lx) aPr(y = 1lx) « dx 5

dx; d=fF dx;

= ' (<B) X f; = p(xB) X f;,

e, portanto, vatia continuamente com cada X;. A consequéncia pratica disso € que
precisamos avaliar o efeito marginal em algum ponto especifico. Uma opgao usual é calcula-lo
para um individuo médio, isto ¢, para os valores médios de X. Também ¢ possivel calcula-lo
para valores representativos de X como, por exemplo, mulheres solteiras e sem filhos. Outra
opgao interessante ¢ calcular o efeito marginal médio, isto ¢, a média de todos os efeitos
marginais individuais. Por fim, é possivel analisar toda a distribuicao dos efeitos marginais

calculados para cada individuo.

4 DADOS

Os dados sao provenientes de uma pesquisa de campo, a qual consiste na aplica¢ao
mensal de um questionario a cerca de 540 moradores da cidade de Maringa - PR. A maior
parte das questOes ¢é repetida a cada mes, e o restante ¢ alterado de acordo com demandas e
periodos especificos. O questionario abrange aspectos pessoais (idade, género, estado civil e
escolaridade), aspectos econémicos (ocupagao, setor de atuacao, renda, satisfacio financeira),
expectativas (sobre a renda familiar, o nivel de emprego, o gasto familiar e a economia

brasileira), a autoavaliagio do nivel de felicidade, e outros (situagio do imovel, se alugado,
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proprio etc., gastos mensais familiares com diversos itens, contas em atraso, restricoes de
crédito, seguranca - efetiva e percebida). Especificamente, o banco de dados ¢ um
pseudopainel desbalanceado de periodicidade mensal, abrangendo dados de set. 2007 a dez.
2009, num total de 19.421 observagdes. Ainda que se tenha a caracteristica de pseudopainel,
os dados foram apenas agregados verticalmente para os fins deste artigo, constituindo o que
se tem denominado de dados transversais repetidos ou repeated cross-section. Os dados sio
desbalanceados porque o numero de individuos entrevistados variou ligeiramente de um més
para outro, e porque algumas questoes foram aplicadas apenas num subperiodo da amostra.
Esse ultimo ponto é devido a realiza¢do de pequenos ajustes a formulac¢ao de algumas das
questoes.

A tabela a seguir resume as principais caracteristicas da amostra, depois de realizadas
algumas transformagoes nas variaveis que podem ser verificadas entrando em contato com o
autor. Para facilitar a comparagao entre especificagoes diferentes do modelo, e porque o teste
de maxima verossimilhanga o requer, foram excluidas as observagdes que nao tinham valores
para todas as variaveis listadas na tabela. Além disso, também foram excluidos os individuos
que informaram possuir renda familiar mensal acima de R$ 20 mil. Dessa forma, sobraram
9.994 observagées “completas”, com as quais foi efetuada a analise. Com excegdo da variavel
renda familiar mensal, que varia de um minimo de R$ 100 e cujo maximo foi restrito a R§ 20
mil, todas as variaveis sao binarias. No caso das variaveis binarias, a média que consta na
tabela representa a propor¢ao de respostas positivas, isto é, a propor¢ao de valores 1 do total

de observacoes.

TABELA 1 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS

Variavel | Descricao | Média | Minimo | Maximo
feliz Nivel de felicidade >= 7 .8667 0 1
rendacat Faixa de renda familiar mensal (R$)

_Irendacat_1 Sem renda .001601 0 1
_Irendacat_2 Até R$ 1.395 .3509 0 1
_Irendacat_3 R$ 1.395 - 2.790 3944 0 1
_Irendacat_4 R$ 2.790 — 4.650 1536 0 1
_Irendacat_5 R$ 4.650 — 9.300 .08175 0 1
_Irendacat_6 Acima de R$ 9.300 .01771 0 1
rendaval Renda familiar mensal (R$) 2075 100 20000
escol Nivel de escolaridade
_Tescol_1 Até primario completo 3262 0 1
_lescol_2 Secundario (in)completo 4566 0 1
_Iescol_3 Pelo menos cursando supetior 2172 0 1
idade Idade (anos)
_Tidade_1 18-24 anos 1172 0 1
_Tidade_2 25-30 anos 1433 0 1
_lidade_3 31-40 anos 2178 0 1
_lidade_4 41-50 anos 2255 0 1
_Iidade_5 51-65 anos 2216 0 1
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Variavel Descrigio Média | Minimo |
_Iidade_6 Acima de 65 anos .07454 0 1
estcivil Estado civil
_Testcivil_1 Casado .6196 0 1
_Testcivil_2 Solteiro 2424 0 1
_lestcivil_3 Divorciado ou separado .07264 0 1
_Testcivil_4 Viuvo .05743 0 1
_lestcivil_5 Outro .007905 0 1
Sexo Género sexual
_Isexo_1 Sexo masculino 486 0 1
_Isexo_2 Sexo feminino 514 0 1
violseg Nos dltimos 30/90 dias, a sua seguranca ou .08665 0 1
de alguém da sua familia foi violadar
seguro Com relagio a seguranca de Maringa, vocé .03462 0 1
se sente seguro?
atr A famfilia possui alguma conta em atraso? .1649 0 1
isf Situacao economico-financeira
_Tisf O Insatisfatoria 321 0 1
Tisf 1 Satisfatéria 5508 0 1
_Tisf 2 Excelente / boa 1282 0 1
ier Nos proximos 3 meses, acredita que a renda
de sua familia vai...
_Tier O Diminuir 06714 0 1
_lier_ 1 Continuar a mesma .6055 0 1
_lier 2 Aumentar 3274 0 1
iee Nos proximos 3 meses, acredita que o nivel
de emprego na sua empresa ou onde
trabalha vai...
_liee_0 Diminuir .06594 0 1
_liee_1 Continuar o mesmo .6394 0 1
_liee_2 Aumentar 2947 0 1
iec Nos préximos 3 meses, acredita que o gasto
com a familia vai...
_Tiec_0 Diminuir .05203 0 1
_Tiec_1 Continuar o0 mesmo 4683 0 1
_Tiec_2 Aumentar 4797 0 1
ien Nos proximos 3 meses, acredita que a
economia brasileira vai...
_Tien_0 Piorar .2084 0 1
_lien_1 Continuar 2 mesma coisa 4329 0 1
_lien_2 Melhorar 3587 0 1
N° de obs. 9994

FONTE: Elaboracio propria a partir de dados coletados na cidade de Maringa - PR.

A tabela nos permite observar que 86,67% da amostra se declararam felizes, ou
melhor, classificaram seu nivel de felicidade igual ou acima de 7, numa escala que vai de 0
(menos feliz) a 10 (mais feliz). Outras caracteristicas da amostra sio a preponderancia de
individuos com renda familiar de até R§ 2.790 por més (75%), com ensino secundario

incompleto ou completo (45%), com mais de 30 anos (73%), casados (62%) e satisfeitos

financeiramente (68%).

Com o objetivo de avaliar melhor qual o impacto de algumas variaveis de interesse
sobre o nivel de felicidade autodeclarado do individuo, utilizou-se um modelo /gi#, adequado

para mensurar impactos de covariantes sobre alguma variavel categérica. No nosso caso, a
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variavel dependente é uma variavel binaria que assume valor 1, caso o individuo tenha
avaliado seu nfvel de felicidade igual ou superior a determinado nivel (no caso, 7, como
descrito anteriormente). A ideia ¢ que o individuo avalie seu nivel de felicidade numa escala

continua que esperamos aproximar através de uma variavel discreta.

5 RESULTADOS

Partiu-se da estimagdo um modelo mais completo, a partit do qual seriam
observadas as caracteristicas mais marcantes ¢ o qual serviria de base para construir um
modelo mais parcimonioso que incluisse apenas os determinantes mais importantes. Vale
mencionar que o objetivo aqui proposto é descobrir fatores que influenciam a decisao de uma
pessoa se autodeclarar feliz ou ndo; como nio se objetiva a previsao, o ajuste do modelo ¢ de
importancia apenas secundaria.

O primeiro modelo propde que a felicidade individual seja determinada pela sua
renda, seu nivel de escolaridade, sua idade, seu estado civil, seu género sexual, sua seguranca
fisica e psicolégica, sua satisfagdo financeira, e por suas expectativas quanto ao emprego, a
renda, a0 consumo e a economia brasileira, além de outros fatores nao observados. Nesse
primeiro modelo, foram incluidas todas as categorias de cada variavel na regressio por meio
do uso de varidveis binarias®. Testes do tipo quiquadrado e Wald indicaram a significincia
estatistica das varidveis rendacat, escol, idade, estcivil, atr, isf ier e ien, ao nivel de
5%, e das varidveis sexv, wivlsey e iee, ao nivel de 10%. O dnico fator que nio se mostrou
estatisticamente significante na explicagao da felicidade foi a sensa¢ao de seguranga (variavel
seguro). Quanto a aderéncia aos dados, é possivel dizer que a estatistica R* de McKelvey e
Zavoina (1975) ¢é de 0,153; essa estatistica ¢, de acordo com Hagle e Mitchell (1992) e
Windmeijer (1995), citados por Long (1997, p. 105), a estatistica que no modelo /ogi# mais se
aproxima do R? da regressao contra a variavel latente. Ainda assim, nao deve ser interpretado

como a propor¢iao de variancia da variavel dependente explicada pelos regressores.

2 Na verdade, foram incluidas k; — 1 variaveis binarias para cada variavel, onde k; ¢ o nimero de categorias da
varidvel x, de modo a evitar a chamada “armadilha das varidveis binirias” (Greene, 2009).
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TABELA 2 - REGRESSAO LOGIT EXPLICANDO A FELICIDADE AUTO-DECLARADA,;
RESULTADOS DO MODELO 1

Logistic Regression

Number of obs= 9994
Wald chi2= 594.72
Prob > chi2= 0.0000

Log pseudolikelihood= -
3595.8349 Pseudo R2= 0.0835
Feliz Odds Ratio | RobustStd. Err. | z |P>|z|| [95% Conf. Interval]
_lIrendacat_2 1,13198 0,7394164 0,19 0,849 3146505 4072386
_Trendacat_3 1,496406 09800813 0,62 0,538 4145236 5401939
_Irendacat_4 1,548613 1022585 0,66 0,508 04244971 5,649512
_Irendacat_5 2,720866 1839839 148 0,139 722983 10,23968
_Irendacat_6 1,902139 1395234 088 0381 4517304 8,009498
_lescol 2 1,076599 00799656 099 032 9307441 1,245312
_Tescol_3 1,368498 0,1504132 2,85 0,004 1,103284 1,697464
_Tidade_2 0,8101444 01116359 -1,53 0,127 0,6183993 1,061343
_Tidade_3 0,6569522 0852879 -324 0,001 0,5093633 0,8473052
_Tidade_4 0,506451 0,0663896  -5,19 0 03917015 0,6548166
_Tidade_5 0,4639937 00629465  -5,66 0 0,3556608 0,6053245
_Tidade_6 0,563273 00953617 -339 0,001 04042139 0,7849224
_lestcivil_2 0,6379103 0,0509036  -5,63 0 0,5455517 0,7459045
_lestcivil_3 0,6582227 00712388 -3,86 0 0,5324125 0,8137623
_Testcivil_4 0,8967812 011651290 -084 0,402 0,6951771 1,156851
_lestcivil_5 4172039 2513855 237 0,018 1,280732 13,5906
_Isexo_2 1,113672 00709144 1,69 0,091 09830056 1,261707
violseg 0,8215827 00842979 -192 0,055 0,6719151 1,004588
seguro 0,9939078 01823406 -0,03 0,973 0,6937231 1,423987
atr 0,7584213 00589489  -3,56 0 0,6512536 0,883224
_Lisf_1 2,712831 0,181428 14,92 0 2,379558 3,092781
_lisf 2 3425841 04247679 9,93 0 2,68675 4368246
_lier_1 1,192504 0,1368039 1,53 0,125 0,9523796 1,493171
_lier 2 1,358886 0,1690404 247 0,014 106487 1,734081
_liee_1 1,225352 01459994 1,71 0,088 09701551 1,547678
_liee_2 1,329729 0,1727296 219 0,028 1,030846 1,715272
_Tien_1 1,093254 00847038 1,15 025 09392279 1,272538
_Tien_2 1,363075 01144806 3,69 0 1,156191 1,606977

FONTE: Elaboracdo prépria a partir de dados coletados na cidade de Maringa - PR.

NOTA: Erros padrio robustos contra heterocedasticidade. As vatidveis representadas por _I<var>_# na tabela,
onde <var> é o nome da vatidvel e # o nimero da categoria, sdo consideradas categorias e nio vatidveis. A sua
significincia estatistica foi determinada em conjunto, e nio isoladamente.

O segundo passo consistiu em buscar isolar os fatores mais relevantes por tras do

resultado encontrado, sem perder muita aderéncia aos dados amostrais. O modelo que

atendeu a esses critérios relativamente bem foi o modelo 2, cujos resultados estio

reproduzidos na Tabela 3. Em compara¢do com o primeiro modelo, a variavel faixa de renda

foi substituida pela variavel valor da renda, da vatidvel esteivil permaneceram apenas duas

categorias, casado (1 se casado; 0 caso contrario) e salteiro (1 se solteiro; 0 caso contririo),

e as variaveis Ler e ien foram substituidas pelas suas categorias mais elevadas apenas, isto é,
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teralto (1 se ha expectativa de que a renda aumente; 0 caso contrario) e ienalte (1 se ha
expectativa de que a economia brasileira melhore; 0 caso contrario). O ajuste do segundo
modelo aos dados permanece praticamente o mesmo, sendo a estatistica R* de McKelvey e
Zavoina de 0,146, e todas as varidveis’ foram significantes ao nivel de 5%, pelo teste

quiquadrado ou pelo teste do tipo Wald, com excegao da variavel s€x0, significante apenas ao

nivel de 10,2%.

TABELA 3 - REGRESSAO LOGIT EXPLICANDO A FELICIDADE AUTODECLARADA;
RESULTADOS DO MODELO 2

Logistic Regression Number of obs= 9994
LR chi2(17)= 614.08
Prob > chi2= 0.0000

Log likelihood= -3616.3478 Pseudo R2= 0.0783

Feliz Odds Ratio | Std. Etr. | z | P>|z| [95% Conf. Interval.]
rendaval 1,000127  0,0000324 3,93 0 1,000064 1,000191
_lescol_2 1,076637  0,0791914 10315 0,9320943 1,243595
_lescol_3 1350461  0,1498357 2,71 0,007 1086525 1,67851
_lidade_2 0,8029171  0,1104334  -1,6 0111  0,6131917 1,051345
_lidade_3 0,6430209  0,0833761 -341 0001 04987274 0,829085
_lidade_4 0,4899829  0,0639217  -547 0 03794336 0,6327412
_lidade_5 04418745  0,0595276 6,06 0 03393347 0,5753996
_lidade_6 0,5401689  0,0901871 3,69 0 03894146 0,7492847
casado 126692 0,1113383 2,69 0,007  1,06646 1,505059
solteiro 0,8029685  0,085158 -2,07 0,039  0,6522668 0,0884889
_Isexo_2 1,108822  0,0700515 1,64 0,102  0,9796835 1,254983
violseg 08022685 0,0812852 -2,17 0,03 06577739 0,9785045
atr 0,7587356  0,0587473 3,57 0,000  0,6519042 0,8830743
_Tisf_1 2,8000040  0,1855958 1553 0,000 2458881 3,188451
_lisf_2 34844410 04267386 10,19 0,000  2,740859 4429754
jeralto 1200175 0,0827515 2,65 0,008  1,048466 1,373834
ienalto 13195440 00885752 4,13 0,000  1,156875 1,505086

FONTE: Elaboracio propria a partir de dados coletados na cidade de Maringa - PR.

NOTAS: Erros padrio robustos contra heterocedasticidade. As variaveis representadas por _I<var>_# na
tabela, onde <var> é o nome da variavel ¢ # o numero da categoria, sio consideradas categorias e ndo variaveis.
A sua significancia estatistica foi determinada em conjunto, e nio isoladamente.

A Tabela 3 mostra as razoes de chances (odds ratios) para as variaveis binarias, bem
como seu desvio padrio, sua significancia e o intervalo de confianga de 95%. Para a variavel
sexo, por exemplo, a interpretagao é a seguinte: A probabilidade condicional de um individuo
do sexo feminino ser feliz ¢ superior a probabilidade de um individuo do sexo masculino o
ser, pois a razdo de chances € superior a um. No caso da varidvel rendawval, a interpretacio ¢

um pouco mais dificil por causa da escala continua do regressor. Entretanto, é importante

3 As varidveis representadas por _I<var>_# na tabela, onde <var> ¢é o nome da variavel ¢ # o numero da
categoria, s3o consideradas categorias e nio variaveis. A sua significancia estatistica foi determinada em conjunto,
e nio isoladamente.
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estar atento ao intervalo de confianga, o qual, no presente exemplo, nos diz que é possivel que
a chance da mulher ser feliz pode nao ser maior que a mesma chance para o homem. Além do
que fol exposto, os principais resultados da regressao siao: (i) pessoas com maior nivel de
escolaridade, que estejam pelo menos cursando o ensino superior, possuem uma
probabilidade maior de serem felizes do que pessoas com menor escolaridade; (i) a idade
exerce uma influéncia negativa sobre a probabilidade do individuo ser feliz, e essa influéncia
atinge seu ponto maximo entre 51 e 65 anos de idade; (iii) pessoas casadas tendem a ser mais
felizes e pessoas solteiras menos felizes do que as demais; (iv) o fato de uma pessoa, ou
alguém de sua familia, ter sido vitima de violéncia, roubo, assalto, furto, estelionato, acidente
de transito, ou outra violacdo de seguranca, afeta negativamente a probabilidade de declarar-se
teliz; (v) pessoas com contas em atraso tendem a ser menos felizes do que pessoas sem contas
em atraso; (vi) a satisfacdo com a situagao economico-financeira eleva substancialmente a
probabilidade do individuo declarar-se feliz; (vii) expectativas positivas em relacio a renda
familiar futura e em rela¢do a economia nacional estdo associadas a maior probabilidade de ser

feliz.

TABELA 4 - REGRESSAO LOGIT EXPLICANDO A FELICIDADE AUTODECLARADA; Pr{y = 1 x)

Variavel Prob. ‘ [ Intervalo Conf. 95% ]

Renda familiar - - -
Escolaridade*

Secundario (in)completo 79.1% 70.3% 85.8%

Superior cursando ou + 82.6% 73.4% 89.1%
Idade*

25-30 73.8% 60.8% 83.7%

31-40 69.3% 55.8% 80.1%

41-50 63.2% 49.0% 75.5%

51-65 60.8% 46.2% 73.7%

>065 65.5% 49.7% 78.5%
Estado civil*

Casado 81.6% 73.0% 88.0%

Solteiro 73.8% 62.3% 82.8%
Género Feminino* 79.6% 71.3% 85.9%
Seguranca violada* 73.8% 62.5% 82.7%
Contas em atraso* 72.7% 62.3% 81.1%
Situagio econ.-financeira*

Satisfatoria 90.8% 86.2% 93.9%

Excelente 92.4% 87.4% 95.6%
Exp. de aumento da renda* 80.8% 72.7% 87.0%
Exp. de melhora da economia* 82.3% 74.6% 88.0%
Constante 77.8% 71.7% 83.0%

FONTE: Elaboracio propria a partir de dados coletados na cidade de Maringa - PR.
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NOTA: (-) Nio se aplica.

Uma forma de analisar os resultados é através das probabilidades condicionais para
os varios grupos de individuos distinguidos por meio das variaveis binarias. Essas
probabilidades sao calculadas a partir dos coeficientes da estimagao /ygrf, conforme férmula
exibida anteriormente. A Tabela 4 mostra essas probabilidades. A constante mostra a
probabilidade de um individuo declarar-se feliz condicionada aos regressores, isto &,
Pr(y = 1|z = 0) = 77,8%. A probabilidade sobe para 82,6% no caso de pessoas que
estejam pelo menos cursando o ensino superior. Quando a pessoa sofre uma violagio de
seguranca, a probabilidade cai para 73,8%, e quando ela possui contas em atraso, a
probabilidade ¢ de 72,7%. Essas probabilidades oferecem uma visao ampla das magnitudes de
probabilidades envolvidas, mas aplicam-se de fato apenas ao individuo de referéncia, o qual
Nno nosso caso nao é muito representativo. A analise das razoes de chances ¢ util para verificar
a dire¢do da influéncia de determinados regressores sobre as variaveis. A magnitude do

impacto, por sua vez, pode ser mais bem avaliada analisando-se os efeitos marginais.

TABELA 5 - REGRESSAO LOGIT EXPLICANDO A FELICIDADE AUTODECLARADA; EFEITOS
MARGINAIS

Efeitos Marginais Médios

Variavel dy/dx (p-p-) | o @p)

Renda familiar? 1.37 0.35
Escolaridade*

Secund. (in)completo 0.82 0.80

Superior cursando ou + 3.12 1.04
Idade*

25-30 -1.78 1.20

31-40 -3.88 1.32

41-50 -6.92 1.57

51-65 -8.22 1.73

>65 -5.77 1.90
Estado civil*

Casado 2.60 0.89

Solteiro -2.46 1.27
Género Feminino* 1.12 0.66
Seguranca violada* -2.52 1.24
Contas em atraso* -3.15 0.96

Situacdo econ.-financeira*

Satisfatoria 12.47 0.54
Excelente 14.12 0.83
Exp. de aumento da renda* 1.93 0.68
Exp. de melhora da economia* 2.91 0.64

FONTE: Elaboracdo prépria a partir de dados coletados na cidade de Maringa-PR.
NOTA: (*) dy/dx é para uma mudanca discreta da vatidvel biniria de 0 pata 1. () Efeitos marginais para
variagdes de R$ 1.000.
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A Tabela 5 apresenta os efeitos marginais médios. A coluna @, indica os respectivos
erros padrao dos efeitos marginais. Observa-se que os efeitos marginais sobre o individuo
médio e os efeitos marginais médios apresentam valores semelhantes. A influéncia mais
significativa sobre a probabilidade de um individuo ser feliz é exercida pela satisfacdo
econoOmico-financeira; tomando-se os demais fatores como dados, um individuo altamente
satisfeito com sua situagdo economico-financeira possui uma probabilidade de ser feliz em
torno de 13-15 pontos percentuais (p.p.) acima do individuo que nao esta satisfeito. O mesmo
nao se observa para o valor da renda, pois um aumento de mil reais na renda eleva a
probabilidade de ser feliz em apenas cerca de 1.3 p.p. Um pouco mais forte é o impacto da
expectativa de aumento da renda familiar por parte do individuo, o qual tende a elevar a
probabilidade em 1,0-2,5 p.p., em compara¢io com o individuo que possui expectativa da
renda familiar diminuir, e dados os demais fatores. A idade também exerce um papel
importante sobre a probabilidade de o individuo declarar-se feliz: Em relagdo a uma pessoa de
18-24 anos de idade, uma pessoa da faixa de idade entre 51-65 anos possui uma probabilidade
de 6 a 10 p.p. inferior. Pessoas casadas tendem a ser 1,5-3,5 p.p. mais felizes do que pessoas
separadas, vidvas ou divorciadas, e pessoas solteiras tendem a ser de 1,0 a 3,5 p.p. menos

felizes.

6 CONCLUSAO

A partir do reconhecimento de que o nivel de bem-estar subjetivo dos individuos
pode ser mensurado de forma valida por meio da aplicagio de questionarios e com perguntas
diretas acerca do nivel de felicidade atual do individuo, utilizaram-se dados individuais da
cidade de Maringa — PR, obtidos por meio da aplicacio de questionario e com uma questio
unica para avaliacao da felicidade numa escala de 0 (menor) a 10 (maior), para descobrir se
variaveis socioeconomicas influenciam a probabilidade do individuo declarar-se feliz ou nao,
e, no caso afirmativo, qual a magnitude desse efeito. Encontrou-se que a variavel renda,
tradicionalmente relacionada a felicidade, influencia positivamente a probabilidade de o
individuo declarar-se feliz, porém é menos relevante do que outras variaveis como idade,
escolaridade, estado civil, seguranca e contas atrasadas. Em especial, os resultados indicam
que nao é a renda em si um determinante importante da felicidade, mas antes o quanto o

individuo esta satisfeito com a sua renda, o que, por sua vez, depende de sua renda relativa,
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entre outros fatores. No mesmo sentido aponta o resultado de que individuos com contas
atrasadas sao menos felizes, independentemente de sua renda.

Outro resultado interessante foi a importancia das expectativas dos individuos acerca
do emprego, da renda e da economia nacional. Isso indica que pessoas com boas expectativas
quanto ao futuro tendem a ser mais felizes, ainda que a causagdo possa ser reversa ou
reciproca. O aspecto mais notavel ¢ a significancia da expectativa em relagdo a economia
nacional, ja que essa estd apenas marginal e indiretamente relacionada a vida cotidiana da
maioria dos individuos. O consumo, por sua vez, parece nao tornar as pessoas mais felizes.
Esses resultados mostram claramente a natureza subjetiva da felicidade.

Também obtivemos resultados que indicam a importancia da vida afetiva sobre a
felicidade, com pessoas casadas sendo significativamente mais felizes e pessoas solteiras
menos felizes do que as demais. Apesar disso, a felicidade apresentou uma correlagao negativa
com a idade do individuo, sendo os individuos mais jovens (18-24 anos) mais felizes e os
adultos com 51-65 anos de idade menos felizes. E nessa tltima faixa etiria que parece atingir-
se o nivel minimo de felicidade, voltando a subir a probabilidade apds essa idade. As mulheres
parecem ser ligeiramente mais felizes do que os homens, dadas as demais caracteristicas, mas
esse resultado foi menos convincente do ponto de vista estatistico.

Por fim, a seguranca do individuo é um determinante importante da felicidade
percebida do individuo. Pessoas que tiveram a sua seguranca violada em periodo recente, ou
de alguém de sua familia, apresentam niveis de felicidade menores do que as demais. E o
interessante ¢ que nesse caso nao ¢ a sensagao ou o sentimento de seguran¢a que importam,
mas se houve violagao efetiva da seguranga. Por outro lado, como colocado por Kahneman e
Krueger (20006), a percepgao retrospectiva da felicidade parece estar pouco relacionada a
intensidade dos acontecimentos ou com a sua duragdo, pois a felicidade nao parece ser

afetada pelo tipo de violagao de seguranca.
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Dinamica espacial e formagao de clusters significativos no setor
agropecuario de Minas Gerais

Esdras Cardoso de Souza”

Guilherme Jonas C. da Silva”™

RESUMO - A produgao do setor agropecuario brasileiro passou recentemente por mudangas
profundas, com rebatimentos na competitividade dos estados e, em particular, do Estado de
Minas Gerais. O objetivo do trabalho ¢ testar a hipétese de que existe no estado de Minas
Gerais uma natureza multidirecional do padrio de interagdo intermunicipal, que produz
notorios efeitos espaciais. A analise espacial dos dados ¢ categorica, existe certa dependéncia
espacial na produgdo agropecuaria, o que implica em dizer que o padrio de interacdo
intermunicipal produz externalidades espaciais positivas, que formam e ampliam os custers
significativos, explicando o maior dinamismo setorial nas regides mais produtivas.

Palavras—chave: Economia Agropecuaria. Econometria espacial. Minas Gerais.

1 INTRODUCAO

A agricultura e a pecuaria sempre foram pilares importantes de sustentagdo da
dinamica da economia brasileira. Com o tempo houve grandes mudancas que culminaram em
uma melhoria no padrio de produgdo do setor agropecuario do pais. Esta melhoria esta
disseminada no campo desde a década 1970, podendo ser observada pelo uso mais intensivo
de tecnologias no processo produtivo, mais especificamente, pelo uso de maquinas agricolas
modernas, adequa¢ao de novas culturas ao clima e ao solo, entre outros fatores, que
acarretaram em um aumento significativo da produtividade. Ademais, os incentivos
governamentais com planejamento economico especifico também contribufram para a
melhoria da competitividade do setor agropecuario brasileiro.

A mudanga no padrio de producio do setor agropecuario brasileiro melhorou a
competitividade de alguns estados, notadamente, dos estados de Minas Gerais e Parana. A
proposito, conforme destacado pela literatura tedrica e empirica, os ganhos de produtividade
no setor agropecuario do pafs e, em particular, do Estado de Minas Gerais, decorreram
basicamente do uso mais intenso de novas tecnologias no meio rural, do aumento da

profissionalizagdo e dos incentivos as pesquisas direcionadas para o setor. Hssa nova
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configuracio da economia agropecuaria mineira consolidou o estado como um dos maiores
produtores setoriais do pais.

A hipétese do trabalho é que ha certa dependéncia espacial no estado de Minas
Gerais, que produz notodrias externalidades espaciais positivas. Mais especificamente, as
relagdes intermunicipais dentro do estado implicam em uma formacao de c/usters significativos
que determinam o maior dinamismo setorial nas regides mais produtivas.

Para testar a hipétese langada, o artigo esta estruturado em quatro seg¢Oes, além desta
introdugao. Na segunda segdo, apresenta-se a distribuicdo espacial recente do setor
agropecuario de Minas Gerais, que passou por mudangas consideraveis, inclusive de cunho
estrutural, incorporando praticas que alavancaram a producdo setorial. Na secao seguinte,
discute-se a metodologia empirica do trabalho. Na quarta se¢do, encontra-se a base de dados
utilizada e os resultados encontrados na analise espacial. A tltima se¢ao, a titulo de conclusio,
apresenta algumas sugestdes que poderiam ser adotadas para melhorar a produtividade do

setor agropecuario estadual.

2 DISTRIBUICAO ESPACIAL RECENTE DA ATIVIDADE AGROPECUARIA DE
MINAS GERAIS

As mudan¢as que ocorreram na agricultura e pecuaria brasileira moldaram a
estrutura produtiva do setor nos padrdes que podem ser observados atualmente. O Brasil saiu
da condi¢ao de colonia primario exportadora, para um pafs em desenvolvimento, com um
mercado interno claramente estabelecido e industrializado, mas mantendo a forte ligagdo com
a agropecuaria, que ainda é considerada um dos pilares da economia brasileira.

Para que a estrutura produtiva do setor primario brasileiro se tornasse um modo de
producdao mais dinamico, foi necessaria uma mudanga estrutural no setor, rompendo com o
padrao colonial de monocultura. Apos tal ruptura, praticas modernas comegaram a ser
implantadas conjuntamente com um aumento continuo de maquinas agricolas e insumos nos
campos, possibilitando um consideravel aumento na produtividade do setor agropecuario
brasileiro.

Esse aumento na produciao e na produtividade pode ser observado mais fortemente
nas regides do Sul, Sudeste e Centro-Oeste do Brasil. Como Minas Gerais é parte importante
da regido sudeste, recebeu impactos diretos das mudangas estruturais do setor agropecuario
brasileiro, tendo sua producao aumentada e tornando-se um dos estados com maior

representatividade no cenario nacional.
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A integracdo do estado de Minas Gerais com Siao Paulo e com a regiao
Centro-Oeste da indicios de que a formagdo socioecondémica estadual
transcendeu as delimitaces geograficas naturalmente formadas. As regides
do Sul de Minas, Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba sdao a prova de que a
dindmica particular setorial ndo se deu apenas pelas proprias forcas do
estado, mas por um carater regionalista apregoado na iniciativa de expansio

para regides centrais do pafs (GUIMARAES, 2004).

Evidentemente, o estado de Minas Gerais absorveu parte das mudangas ocorridas na
dinamica do setor agropecuario brasileiro. Com efeito, essas mudangas possibilitaram que o
estado apresentasse avangos interessantes na sua producio total. Em principio, sera
apresentada a distribuicdo espacial da atividade agropecuaria no estado de Minas Gerais em
1995.

Nas Figuras 1 e 2 encontram-se a producdo setorial mineira em 1995 e 2005,
respectivamente. Observe que hd uma grande concentracio, fundamentalmente no oeste do
estado, que se subdivide em trés macrorregides denominadas Alto Paranaiba, Triangulo
Mineiro e Sul de Minas. Na década de 1990, a distribui¢ao da produgao agropecuaria mineira
se concentrava principalmente na regiao do oeste do estado, entretanto, esse processo se
intensificou no inicio da década de 2000. Este fato pode ser observado na Figura 2, em que
algumas regides se consolidaram como as maiores produtoras e outras se beneficiaram da
proximidade com essas regioes.

Assim, percebe-se que as regides do Triangulo Mineiro, Alto do Paranaiba e Sul de
Minas sao relativamente mais produtivas. Essa produtividade mais elevada dessas regides ¢é
explicada pela concentragio de diversas varidveis, que possuem uma relagdo direta com a
producio agropecuaria. A literatura destaca as seguintes variaveis explicativas: Area Plantada
Total, Crédito para Comercializacdo, Custeio e Investimento, Terras Irrigadas, Total de

Tratores e Despesas com Salarios Agropecuarios.
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FIGURA 1 - DISTRIBUICAO DA PRODUCAO FIGURA 2 - DISTRIBUICAO DA PRODUCAO
AGROPECUARIA TOTAL DE MINAS GERAIS — AGROPECUARIA TOTAL DE MINAS GERAIS -
1995 2005
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3 METODOLOGIA

Segundo Almeida (2004), uma analise exploratéria dos dados espaciais parece
apropriada, ja que as variaveis que determinam o produto interno bruto do setor podem
apresentar interagoes espaciais multidirecionais que beneficiam a prépria dinamica setorial. A
analise espacial trata diretamente de efeitos decorrentes da dependéncia espacial e
heterogeneidade espacial.

A dependéncia espacial, segundo Almeida (2004), significa que o valor de uma
variavel de interesse numa certa regiao depende do valor dessa variavel nas regides vizinhas /.
O objetivo da constru¢ao dos pesos é encontrar novas variaveis, as defasagens espaciais
(spatial lags), tanto para a variavel dependente quanto para as variaveis explicativas e para os
termos de erro do modelo. As novas variaveis incorporam a dependéncia espacial através da
média dos valores dos vizinhos. Por isso, cria-se uma nova variavel que é a média ponderada
dos vizinhos (os elementos da matriz de pesos que nao sao zero).

Anselin (1988) argumenta que a heterogeneidade espacial se manifesta quando

ocorre instabilidade estrutural no espago, fazendo com que haja diferentes respostas,
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dependendo da localidade espacial. A consequéncia é a possibilidade de provocar a
instabilidade estrutural sobre os resultados da regressao, causando a perda da eficiéncia e, em
alguns casos, estimativas viesadas e inconsistentes.

A econometria espacial é a subarea da econometria que trata da dependéncia espacial
e da heterogeneidade espacial nos modelos econométricos. A metodologia empregada tem
por objetivo entender o comportamento das variaveis no espago, sendo capaz de identificar e
tratar a heterogeneidade espacial, bem como diagnosticar, controlar e analisar a dependéncia

espacial em determinadas regioes.

3.1. AUTOCORRELACAO E A ESTATISTICA I DE MORAN GLOBAL

A Estatistica Global do Indicador de Moran tem por objetivo mensurar a
autocorrelacdo espacial, pois através desta estatistica pode-se obter o padrio
exato de associacdo presente nos dados de um determinado local (i) com
respeito a média ponderada dos valores da vizinhanca (j), estabelecendo-se
as defasagens espaciais ou /ags espaciais.

O célculo do indicador é dado pela seguinte férmula:

[ - n Z Z Wy (_pi _ -ﬁ(."; 3 1—)
LLY Ly

com —1</7<1 e média EQ) = [1/7-1]. A letra # refere-se a0 nimero de
observagdes, no caso deste trabalho sio de 853 municipios; A letra y é a
variavel objeto de analise, ou seja, producdo agropecuaria mineira; ja as
letras 7 e j, sio os locais distintos onde ha observagio desta mesma variavel
9, no qual os valores atribuidos a um determinado municipio (i) dependem

dos valotes dos vizinhos imediatos (j), de modo que Y, =f Vi)

estabelecendo-se assim um grau de interacdo entre os distintos municipios 7
e /; Finalmente, a variavel w é o critério de vizinhanca estabelecido para duas
regides distintas, mais especificamente, é a matriz de peso dos municipios 7
e /. (ALMEIDA, 2004).

Observe que, se a estatistica apresentar um valor negativo, indica que os fatores
observados nio sio homogéneos, caso contrario, se apresentar um valor positivo, sinaliza que
ha homogeneidade entre os valores, e assim uma ligacao espacial. Essa estatistica discutida
refere-se a analise global, entretanto, o resultado global muitas vezes é consequéncia de um
resultado local. Com efeito, deve-se analisar adicionalmente a estatistica local de associagao

espacial.
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3.2. AUTOCORRELACAO E A ESTATISTICA I DE MORAN LOCAL

A Estatistica Local do Indicador de Moran sera intensamente utilizada no trabalho
para diagnosticar os graus de associagdes presentes no setor agropecuario do Estado de Minas

Gerais. Este ¢ calculado da seguinte forma:

I - (- _y;l)Z " (Z.Jo- -y Y
>(y,-y) In

Os termos g; e g;s30 variaveis padronizadas e o somatorio sobre a variavel j
indica que somente os vizinhos diretos de um determinado municipio sdo
de fato considerados na anilise, atendendo assim o sentido de ser local.
Essa estatistica demonstra a significancia do agrupamento existente em
determinado local decompondo o indicador global em quatro tipos de
padrSes de associagdo local. Essa estatistica I de Moran Local esta indicando
o grau de associacdo existente entre o valor de uma varidvel / em um
determinado local e a média da outra varidvel nos municipios

circunvizinhos (ANSELIN ¢ 4/, 2003, p.7 apud ALMEIDA, 2004, p. 11).

3.3. ANALISE DE CLUSTERS ESPACIAIS
Segundo Almeida (2004), essa analise ¢ definida pela seguinte férmula:
_ Wy
yy

Novamente, a variavel de interesse ¢ a variavel y, dessa forma, ao se analisar a

b

dispersao (scatter) do 1 de Moran, pode-se chegar a defasagem e aos agrupamentos presentes
na analise. A variavel Wy é a defasagem espacial da variavel dependente. Com efeito, a
estatistica I ¢ o determinante da inclinagao da regressao de Wy sobre 5, de modo que o sinal
positivo do coeficiente implica em correlagao positiva, caso contrario, ha correlagio negativa.
A teoria econométrica espacial discute quatro tipos de associagao linear, quais sejam:
1. High — High (Alto-Alto): Significa que os municipios que compde este cluster
(agrupamento), bem como seus vizinhos, apresentam valores altos no tocante a variavel em
questao;
2. Low — Low (Baixo — Baixo): Significa que os municipios que compoe este cluster
(agrupamento), bem como seus vizinhos, apresentam valores baixos no tocante a variavel em

questao;
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3. High — Low (Alto — Baixo): Situa¢do na qual a unidade ou um determinado
agrupamento espacial apresenta(m) valor(es) alto(s), mas os valores da variavel em estudo nos
municipios circunvizinhos sao baixos;

4. Low — High (Baixo-Alto): Situa¢ao na qual a unidade ou um determinado agrupamento
espacial apresenta(m) baixo(s) valor(es) em relagao a variavel de interesse, mas os valores da

variavel em estudo nos municipios circunvizinhos sio altos.

4 BASE DE DADOS E ANALISE EXPLORATORIA

A Analise Exploratéria dos Dados Espaciais (AEDE) tem por objetivo descrever a
distribuicao espacial, compreender os padroes de associagao espacial (clusters espaciais),
verificar a existéncia e as formas de instabilidade espacial. Os dados utilizados na analise,
foram extraidas do Instituto de Pesquisas Economicas e Aplicadas (IPEA)'. As varidveis
selecionadas estdo em niveis municipais e restritas aos anos de 1995 e 2005, respectivamente.

A analise do setor agropecuario mineiro demonstra que a produgdo se concentra
principalmente nas regides do Sul de Minas, Triangulo Mineiro e Alto Paranafba. A
microrregiao de Araguari, Uberlandia e Uberaba formam um duster significativo, ja que
apresenta um nivel elevado de autocorrelagao espacial global positiva (classificacao high-high ou
alto-alto), fato ratificado pelo Indicador de Associa¢ao Espacial Local.

As Figuras 3 e 4 demonstram a consolidagao da importancia da produgao setorial do
oeste do estado de Minas Gerais. As areas em vermelho possuem valores elevados no tocante
a produgao agropecuaria, demonstrando que as unidades espaciais situadas no oeste mineiro
aumentaram sua produgdo e tornaram-se as regides mais produtoras no estado. Note que a
regidao do Alto Paranaiba, mais especificamente, as microrregioes de Unai, Paracatu, Buritis e
Joao Pinheiro no Alto Paranaiba apresentam o mesmo padrao. No Sul de Minas, destacam-se
as microrregioes de Pogos de Caldas, Cassia, Itapecerica, Formiga e Alfenas.

A Estatistica I de Moran ILocal, indicada na Figura 5 ¢ 6 também tem grande
importancia para a analise, por evidenciar o grau de significancia de determinados c/usters. Pelo
Indicador Local de Associagao Espacial (LISA), as principais microrregioes produtoras foram
as de Araguari e Uberlandia. O estado apresenta uma producao relativamente elevada no setor
agropecuario, mas apenas alguns municipios sao responsaveis pela maior parte da produgio

setorial. Esses resultados ressaltam a elevada desigualdade regional setorial no estado.

! www.ipeadata.gov.br
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Ademais, nota-se uma ampliagio da formagao de clusters significativos no estado de Minas
Gerais, com destaque para as regides mais produtoras. Isso implica em dizer que o estado
pode estar estimulando eficientemente a dinamica setorial, com politicas de incentivo

apropriadas.

Com efeito, a hipétese do trabalho esta confirmada, o argumento implicito é que ha
certa dependéncia espacial no setor agropecuario, de modo que as politicas direcionadas para
um determinado municipio com o intuito de melhorar, por exemplo, as técnicas produgao
e/ou as praticas de irrigacio, sio rapidamente disseminadas no campo, dinamizando a
economia local e ampliando os custers regionais significativos. Assim, os municipios
responsaveis pela maior produ¢iao agropecuaria no estado apresentam alguma sinergia que
resultam em externalidades espaciais positivas e, portanto, ganhos sucessivos de

produtividade na regidao em que estes se situam.

FIGURA 3 — MAPA DE AUTOCORRELAGAO FIGURA 4 — INDICADOR LOCAL DE
ESPACIAL DA VARIAVEL PIB AGROPECUARIO  ASSOCIAGCAO ESPACIAL (LISA) DA VARIAVEL
NO ESTADO DE MINAS GERAIS: 1995 PIB AGROPECUARIO NO ESTADO DE MINAS
GERAIS: 2005

Q __PIB95 Q __PIBO5

I High-High N I High-High N
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B High-Low W £ B High-Low W £
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FIGURA 5 — INDICADOR LOCAL DE

ASSOCIAGAO ESPACIAL (LISA) DA VARIAVEL

PIB AGROPECUARIO NO ESTADO DE MINAS
GERAIS: 1995
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FIGURA 6 — INDICADOR LOCAL DE
ASSOCIAGCAO ESPACIAL (LISA) DA VARIAVEL
PIB AGROPECUARIO NO ESTADO DE MINAS

GERATIS: 2005
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FONTE: Base de dados IPEADATA. Os exercicios apresentados nas figuras 3, 4, 5 ¢ 6 foram realizados no

Space Stat e visualizados no Arcview GIS 3.2

5 CONSIDERACOES FINAIS

A hipétese central do trabalho é que ha certa dependéncia espacial nas estratégias

produtivas no estado de Minas Gerais. A analise espacial dos dados demonstrou que os

fatores espaciais (dependéncia espacial ou estratégias produtivas interdependentes) afetaram

positiva e significativamente a dinamica setorial.

A analise identificou alguns c/usters setoriais significativos a partir do Indicador Local

de Associagao Espacial (LISA). A significancia deste indicador no periodo em consideracio

implica em dizer que, existem externalidades positivas multidirecionais da produgio

agropecuaria nos municipios de algumas mesorregides do Estado de Minas Gerais que devem

receber maior atengao por parte do setor publico, para que desenvolva e estimule novos

ingressos naquele(s) polo(s) agropecuario(s) de crescimento.
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Estes resultados sio uteis tanto para o setor publico como para o privado, pois
ambos podem se beneficiar dessas informagoes. O setor privado por saber os locais em que
economia estd mais aquecida. O setor publico, por identificar as regides mais e menos
dinamicas no estado, podendo elaborar politicas especificas para intensificar as externalidades

locais nas regides dinamicas ou atenuar os problemas nas regides menos produtivas.

REFERENCIAS
ALMEIDA, E. S. Curso de econometria espacial aplicada. Piracicaba — SP, Ed. ESALQ,
2004.

ANSELIN, L. Local indicators of spatial association — LISA. Geographical Analysis. v. 27,
2, p. 93-115,1995.

ANSELIN, L. Spatial econometrics: methods and models. Boston: Kluwer Academic,
284 p., 1988.

EMBRAPA. Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria. Disponivel —em:
<http://www.embrapa.br>

FURTADO, C. Monteiro. Formagdo econémica do Brasil. Sao Paulo: Companhia Editora
Nacional, 1984.

SEMINARIO SOBRE A ECONOMIA MINEIRA, 11., 2009. A influéncia paulista na
formagdo econémica e social do tridngulo mineiro.

ORTEGA, A. C. Territérios deprimidos: os desafios para as politicas de
desenvolvimento rural. In: Campinas, Ed. Alinea, Cap. 7, 2008.

CONGRESSO DA SOCIEDADE BRASILEIRA DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO
E SOCIOLOGIA RURAL, 45, 2007, Londrina. Efeitos espaciais na produgio de soja no
Estado do Parana. Brasilia: SOBER, 2007.

SILVA, J. G. A nova dindmica da agricultura brasileira. Campinas: Unicamp Instituto de
Economia, 1998.

SILVA, J. G. O. Novo rural brasileiro. Belo horizonte: Nova Economia, 1997.

SILVA, J. G. Tecnologia e agricultura familiar. Porto Alegre — RS. Porto Alegre:
Universidade/UFRGS, 1999.

IPEA. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada. Disponivel em: <http://www.ipea.gov.br>

IBGE — Censo Agropecuario do Brasil 2005. Disponivel em: <www.ibge.gov.br>.

116

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



O hiato tecnoldgico entre a economia brasileira e a norte-americana no
periodo 1982-2003: evidéncias empiricas

Catlos Eduardo Frohlich®
Luciano Nakabashi™

RESUMO - O modelo de crescimento de SOLOW (1956, 1957) e o modelo de difusio
tecnolégica de NELSON e PHELPS (1966) foram empregados no estudo do potencial de
crescimento do produto per capita da economia brasileira no perfodo 1982-2003. Para essa
investigacao, obtivemos as séries histéricas relevantes para a estimativa do avango do
progresso tecnoloégico das economias brasileira e norte-americana no referido periodo.
Munido dessas estimativas, obtivemos uma aproxima¢ao do comportamento do hiato
tecnologico entre as duas economias. Concluimos que esse comportamento prejudicou o
desempenho da economia brasileira no periodo estudado neste trabalho, tanto pela
decorrente limitagao do crescimento da renda per capita no longo prazo quanto pela restricao a
difusido de tecnologias disponiveis aos inovadores do pais.

Palavras-chave: Hiato tecnolégico. Crescimento da renda per capita. Difusao tecnologica.

1 INTRODUCAO

No artigo Technical Change and the Aggregate Production Function, de 1956, Robert Solow
apresentou um modelo que buscava explicar o crescimento do produto de uma economia no
longo prazo. Um dos pontos de partida do modelo foi o pressuposto de que, num dado
instante do tempo, a quantidade produzida por uma comunidade é determinada pela
quantidade de capital por ela utilizada, pelo estoque de mao-de-obra empregada no processo
de producio e pela tecnologia incorporada no processo produtivo desta comunidade.

Esse modelo, denominado pela literatura por “modelo de Solow” ou,
ocasionalmente, “modelo de Solow-Swan”, trouxe consigo um grande nimero de implicacoes
tedricas, entre as quais esta o fato de a economia por ele descrita se aproximar, no longo
prazo, de um estado estacionario. Ademais, uma vez atingido o estado estacionario, a taxa de
crescimento do produto per capita depende apenas da taxa de crescimento do progresso
tecnolégico, sendo esta considerada como variavel exégena. Em particular, no estado

estacionario, o crescimento do produto per capita ¢ completamente independente da parcela do
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produto poupada e também da taxa de crescimento de sua populagio (MANKIW, 1995, p.
276-277).

Em um dos modelos de difusio tecnolégica' descritos em Investment in Humans,
Technological  Diffusion and Economic Growth, Richard Nelson e Edmund Phelps (19606)
apresentam uma nogao endégena do progresso tecnoldgico para os paises que nao estao na
fronteira tecnoldgica. O crescimento do nivel médio de tecnologia incorporada no processo
produtivo de uma economia ¢ determinado pelo nivel educacional atingido pelos seus
membros, e pelo hiato entre a tecnologia ja incorporada, ou difundida, na produ¢ao e uma
nogao de nivel tedrico de tecnologia, definida como todo o conjunto de técnicas disponiveis
aqueles em posicao de adotd-las — e que inclui, portanto, as técnicas ja existentes mais ainda
nao adotadas, ou seja, a fronteira tecnologica.

Utilizando como base tedrica os modelos citados acima, no presente trabalho é
realizada uma andlise do potencial de crescimento do produto per capita da economia
brasileira. Para tanto, buscaremos uma aproximagiao do comportamento do hiato entre a
tecnologia efetivamente incorporada pelo nosso processo produtivo e o estoque de tecnologia
disponivel aos nossos inovadores em potencial, ao longo do periodo 1982-2003.

Este trabalho esta dividido em quatro seg¢des, incluindo esta intrudugao. Na segunda
se¢ao, apresentamos a metodologia e fonte dos dados necessarios para a andlise do hiato
tecnoldgico aqui abordado. A se¢do 3 apresenta os resultados obtidos, que sio recapitulados

na dltima se¢do, referente as conclusoées do trabalho.

2 METODOLOGIA E DADOS

Lembremos que uma das consequéncias do modelo de Solow apresentadas na se¢ao
anterior é a de que, no longo prazo, o nivel da renda per capita da populagao depende somente
da taxa a qual aumenta o progresso tecnolégico, ou efetividade do trabalho, denotada aqui por
A(t).

O modelo apresentado por Nelson e Phelps (19606, p. 73-75) adotado neste trabalho
pressupoe que a taxa a qual o nivel tedrico de progresso tecnologico ¢é realizado (i.e.,
transformado em nivel de progresso técnologico na pratica) é proporcional ao grau
educacional atingido pela populagio e ao hiato entre os niveis tedrico e pratico de progresso

tecnologico. Especificamente,

! Deste ponto em diante, aludiremos a tal modelo com a expressiao “modelo de Nelson-Phelps”.
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A(t)
a0 @(h)

I'(£) — A(t)

| P @=0¢®m >0

Ocupamo-nos, portanto, com a tarefa de estimar e analisar o hiato tecnolégico da
economia brasileira para o periodo 1982-2003 — periodo escolhido por ser o mais longo que a
disponiblidade de séries historicas internacionalmente comparaveis nos permitiu. Para tanto,
tomamos o nfvel de progresso tecnologico da economia norte-americana como uma
aproximagao do estoque de técnicas disponiveis aos trabalhadores da economia brasileira em
posicio de inovat, i.e., o nivel tedrico de progresso tecnologico ou fronteira tecnolégica, T(t).
A partir da fungao de produgao atribuida a economia brasileira, calcularemos os valores do

nivel pratico de progresso tecnoldgico, ou A(t), para essa economia no referido periodo.

Para isso, tomaremos a equagao
v(8) = F(K(£), T(OL®) (2)

como uma descri¢ao da funcdo de produgdo para a economia norte-americana. Para conciliar
a equacio (2) com os dados disponiveis e poder obter uma série temporal dos valores de T (t)

no periodo estudado, seguiremos uma metodologia semelhante a utilizada por Solow (1957)%.
Partindo da equacio (2), e definindo y =Y /N ¢ k =K /N, obtemos, como em

DORNBUSH (1998, p. 55),
dy dk AT
—=f—4+(1-6)— (3
- . +( ) = C)

em que # ¢ 1— ¢ representam a fatia da renda destinada a remuneracio do capital e a

remuneracao do trabalho, nesta ordem.

Rearranjando equacao (3), obtemos

2 Em seu trabalho, Solow adota a fun¢do de produgio em sua forma neutra de Hicks, ie,
¥it) =H{t:]F{K (£, L(t) } Neste trabalho, adotamos a funcio em sua forma neutra de Harrod, ie.,

¥(£) = FE(E), ACGILGED), o que significa que a tecnologia aumenta a produtividade do trabalho, como
exposto em DORNBUSH, R.; FISCHER, S.; STARTZ, R. (1998, p. 55).
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dy _ ,dk
R

T 1. W

que é a expressao de onde obtemos a taxa de crescimento do progresso tecnologico da
economia norte-americana no petriodo analisado neste trabalho. Para o caso da economia

brasileira, supomos que sua fung¢ao de producao seja dada pela equagao:
v(9) = F(K (), ABL() (5)

em que a efetividade da mio-de-obra A(t) representa agora o nivel pritico de tecnologia

adotado pela economia. Procedendo como no caso da fun¢ao de producao da economia

norte-americana apresentada acima, a partir de (5), obtemos:

cly elk
dd v "k
- = 6
A 1-6 ()

que ¢ a equagdo a partir da qual obtemos a taxa de crescimento do progresso tecnolégico da
economia brasileira no periodo 1982-2003.

Para obter a taxa de crescimento dos niveis tedrico (representado pela efetividade da
mao-de-obra norte-americana de acordo com a equagdo (4)) e pratico (de acordo com a
efetividade da mao-de-obra brasileira determinada pela equagao (0)), necessitamos, para cada
uma das economias em questao e no periodo tratado neste trabalho, de séries temporais a
respeito de dy /v, dk /i ¢ 6.

A taxa de crescimento do produto per capita de ambas as economias é aproximada
aqui pela taxa de crescimento do PIB per capita de acordo com série temporal proveniente da
base de dados do Banco Mundial.

Para a obtengio da varidvel dk /k, representante da taxa de crescimento do estoque

de capital por trabalhador, utilizamos uma aproximacao do estoque total de capital de cada

. . 3 ~ .
uma das economias analisadas, em cada um dos anos estudados’. Entao, seguindo SOLOW

3 Para o caso da economia norte-americana, os dados usados provém da série “Net Stock of Fixed Assets”,
disponibilizada pelo Bureau of Economic Analysis do Departamento de Comércio do governo norte-americano
e levada a valores constantes com o deflator do PIB daquela economia. No caso da economia brasileira, os

dados vém de MORANDI, L; REIS, E. ]. (2004).
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(1957)*, admitimos que a proporcio do estoque de capital usado em um dado periodo ¢
idéntica a propor¢ao da mao-de-obra empregada nesse mesmo periodo, obtida na base de
dados da Organizacio Internacional do Trabalho. E com base nesse estoque de capital
empregado (ao invés do estoque de capital disponivel) que obtemos uma aproximagao do
estoque de capital empregado por unidade de mao-de-obra, representado por k.

Finalmente, a propor¢io da renda destinada a remunera¢io do trabalho, &, provém,
no caso da economia norte-americana, da série “Labour Income Share’ disponibilizada pela
Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.

Para o caso da economia brasileira, a propor¢ao da renda destinada a remuneragao

do trabalho, &, foi aproximada em 0,5, baseado no trabalho de BACHA ¢ BONELLI (2004,

p. 26), segundo os quais tal aproximagao é consistente com a obtida pelo sistema de contas
nacionais do Brasil. Além disso, outros estudos citados por esses autores sugerem que o valor

de 8 se situa entre 0,35 e 0,5, e a adocio de valores nesse intervalo nio alteraria as conclusoes

qualitativas do presente estudo.

Munidos apenas dos dados acima descritos e das equagdes (4) e (6), fica claro que
podemos obter a taxa de crescimento do progresso tecnolégico das economias norte-americana e
brasileira, mas nao o uive/ da tecnologia. Por isso, adotaremos, arbitrariamente, os niveis
T(1982) = A(1982)=1.

Portanto, nada podemos afirmar sobre o fato de uma das economias estar em um
nivel tecnolégico maior do que a outra. Mas podemos afirmar se o nivel de progresso
tecnoldgico de uma dessas economias esta se afastando ou se aproximando do nivel da outra.
Em outras palavras, poderemos determinar o comportamento do hiato entre os niveis tedrico

e pratico de progresso tecnolégico referentes a economia brasileira no periodo 1982-2003.

3 - RESULTADOS

Com os dados e a metodologia descritos acima, obtemos a seguinte tabela, referente

4 economia notrte-americana.

4“0 que deve constar em uma func¢io de produgio ¢ o capital em uso, e ndo o capital existente. Na falta de
qualquer medida confidvel da utiliza¢do do capital, simplesmente reduzi [o estoque de capital] pela fragio da
forca de trabalho desempregada em cada ano, portanto assumindo que capital e mio-de-obra sempre sofrem
desemprego da mesma propor¢do.” (SOLOW, 1957, p. 314).
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TABELA 1 — COMPORTAMENTO DO NIVEL DE PROGRESSO TECNOLOGICO DA ECONOMIA
NORTE-AMERICANA NO PERIODO 1982-2003

@® @ ©) () ©) ©) @ ® ) 10) (2))

Emprego Capital Var. % Propor-

Propor- | Estoque Forcade | (Col. (2) x | empregado do ¢io da
¢ao da | de capital trabalho Col. (5), por traba- capital renda

Cresci- | forcade | (bilhdes (milhares | milhares | lhador (Col. | empre- | destinada

mento | trabalho de de de (3) / Col. | gado por | a remune-

darenda | empre- doélares | Col. (2) x | trabalha- | trabalha- | (G), ddlares traba- ragio do

Ano | per capita gada de 2005) | Col. (3) dores) dores) de 2005) Ihador trabalho AT/T T()

1982 -2,90 0,903 17.242 15.569 115.728 104.503 164.990 0,33 0,648 -4,659 1,000
1983 3,56 0,904 17.124 15.480 117.013 105.780 161.887 -1,88 0,644 6,580 1,066
1984 6,27 0,925 17.393 16.088 118.729 109.824 158.369 2,17 0,633 11,170 1,185
1985 3,19 0,928 17.764 16.485 120.808 112.109 158.457 0,06 0,645 4,913 1,243
1986 2,48 0,930 18.469 17.176 122.727 114.136 161.814 2,12 0,666 2,659 1,276
1987 2,42 0,938 18.985 17.808 124.588 116.864 162.451 0,39 0,648 3,526 1,321
1988 3,18 0,945 19.466 18.395 126.259 119.314 163.145 0,43 0,631 4,793 1,384
1989 2,56 0,947 19.823 18.773 128.346 121.543 163.096 -0,03 0,628 4,090 1,441
1990 0,71 0,944 19.983 18.804 129.304 122.063 163.707 0,37 0,627 0,916 1,454
1991 -1,52 0,932 19.760 18.416 130.116 121.268 162.945 -0,47 0,638 -2,116 1,423
1992 1,91 0,925 20.129 18.619 132.182 122.269 164.627 1,03 0,648 2,391 1,458
1993 1,35 0,931 20.709 19.280 133.595 124.377 166.504 1,14 0,646 1,458 1,479
1994 2,79 0,939 21.512 20.199 135.769 127.487 168.736 1,34 0,628 3,653 1,533
1995 1,32 0,944 22.097 20.860 137.585 129.881 170.133 0,83 0,609 1,642 1,558
1996 2,55 0,946 22.742 21.514 139.474 131.942 172.362 1,31 0,598 3,377 1,611
1997 3,30 0,951 23.543 22.389 141.949 134.993 174.402 1,18 0,594 4,744 1,687
1998 3,01 0,955 24.603 23.496 143.824 137.352 179.124 2,71 0,602 3,213 1,741
1999 3,30 0,958 25.819 24.735 145.734 139.614 184.932 3,24 0,607 3,331 1,799
2000 2,52 0,960 26.961 25.883 147.886 141.971 189.906 2,69 0,611 2,416 1,843
2001 -0,33 0,953 27.934 26.621 148.892 141.894 196.864 3,66 0,624 2,744 1,792
2002 0,54 0,942 28.873 27.199 150.098 141.392 204.207 3,73 0,612 -1,485 1,765
2003 1,86 0,940 29.858 28.067 150.755 141.710 210.699 3,18 0,608 1,002 1,783

Fontes:

Coluna (1): Banco Mundial. Baseado no crescimento medido em moeda local constante.
Coluna (2): Organizacgao Internacional do Trabalho.

Coluna (3): Bureau of Economic Analysis, Department of Commerce.
Coluna (4): Col. (2) x Col (3).

Coluna (5): Organizagao Internacional do Trabalho.

Coluna (6): Coluna (2) x Coluna (5).

Coluna (7): Coluna (3) / Coluna (6).

Coluna (8): A partir da coluna (7).

Coluna (9): Organizagao Internacional do Trabalho.

Coluna (10): aT/T = (13— (2]« 2} i1—(8))

Coluna (11): A pattir da coluna (10).

De modo analogo, para a economia brasileira obtemos os dados apresentados na

Tabela 2.

3.1 CONSEQUENCIAS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Analisemos os resultados das Tabelas 1 e 2 primeiramente sob a luz do modelo de
SOLOW (1956, 1957), ignorando por um momento o arcaboug¢o teérico de NELSON e
PHELPS (19606).
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TABELA 2 — COMPORTAMENTO DO NIVEL DE PROGRESSO TECNOLOGICO DA ECONOMIA
BRASILEIRA NO PERIODO 1982-2003

O] ) ) ©) ©) ©) @ ®) 0) 10) (3))
Emprego Capital Var. % Propor-
Propor- Forcade | (Col. (2) x | empregado do ¢io da
c¢aoda | Estoque trabalho Col. (5), por traba- capital renda

Cresci- | forca de | de capital (milhares | milhares | lhador (Col. | empre- | destinada

mento | trabalho | (bilhdes de de (3) / Col. | gado por | a remune-

darenda | empre- | dereais | Col (2) x | trabalha- | trabalha- | (6), reais de traba- ragio do

Ano | per capita gada de 2000) | Col. (3) dores) dores) 2000) Ihador trabalho AA/A A(t)
1982 -1,72 0,949 2.583 2.451 49.693 47.158 54.766 3,75 0,500 -7,180 1,000
1983 -5,58 0,951 2703 2.571 51.477 48.954 55.215 0,82 0,500  -11,974 0,880
1984 2,98 0,957 2.823 2.701 52.869 50.595 55.793 1,05 0,500 4,907 0,923
1985 5,69 0,966 2.954 2.853 54.193 52.350 56.426 1,13 0,500 10,236 1,018
1986 5,82 0,976 3.113 3.038 55.619 54.284 57.341 1,62 0,500 10,015 1,120
1987 1,60 0,964 3.267 3.149 58.053 55.963 58.376 1,80 0,500 1,396 1,136
1988 -1,95 0,962 3.403 3.273 59.454 57.194 59.493 1,91 0,500 -5,817 1,070
1989 1,45 0,970 3.537 3.431 60.883 59.057 59.888 0,66 0,500 2,235 1,093
1990 -5,92 0,963 3.645 3.510 62.445 60.134 60.607 1,20 0,500  -13,051 0,951
1991 -0,34 0,950 3.735 3.547 66.124 62.785 59.494 -1,84 0,500 1,150 0,962
1992 -2,05 0,936 3.806 3.563 70.144 65.655 57.973 -2,56 0,500 -1,535 0,947
1993 3,32 0,940 3.872 3.640 71.519 67.228 57.595 -0,65 0,500 7,291 1,016
1994 433 0,940 3.948 3711 73.352 68.951 57.251 -0,60 0,500 9,247 1,110
1995 2,65 0,940 4.026 3.784 75.240 70.725 56.925 -0,57 0,500 5,873 1,175
1996 1,17 0,932 4.101 3.822 74.843 69.753 58.790 3,28 0,500 -0,940 1,164
1997 1,76 0,923 4.199 3.876 77.465 71.500 58.728 -0,10 0,500 3,621 1,206
1998 -1,39 0,911 4.291 3.909 79.205 72.156 59.471 1,27 0,500 -4,043 1,157
1999 -0,68 0,904 4.362 3.943 81.999 74.127 58.839 -1,06 0,500 -0,306 1,154
2000 2,85 0,906 4.430 4.011 83.444 75.559 58.629 -0,36 0,500 6,050 1,224
2001 -0,13 0,907 4.524 4.103 84.820 76.932 58.800 0,29 0,500 -0,561 1,217
2002 0,49 0,909 4.616 4.196 87.149 79.219 58.270 -0,90 0,500 1,886 1,240
2003 -0,85 0,903 4.714 4.257 89.583 80.894 58.276 0,01 0,500 -1,707 1,219
Fontes:

Coluna (1): Banco Mundial. Baseado no crescimento medido moeda local constante.
Coluna (2): Organizacgao Internacional do Trabalho.
Coluna (3): MORANDI, L; REIS, E. J. (2004).

Coluna (4): Col. (2) x Col (3).
Coluna (5): Organizagao Internacional do Trabalho.
Coluna (6): Coluna (2) x Coluna (5).
Coluna (7): Coluna (3) / Coluna (6).

Coluna (8): A partir da coluna (7).

Coluna (9): Organizagao Internacional do Trabalho.

Coluna (10): aa/4 = ({10— (3]« {80/ (1 — (2.

Coluna (11): A pattir da coluna (10).

De acordo com a Tabela 1, o nivel de progresso tecnolégico da economia norte-

americana aumentou em 78,3% no perfodo 1982-2003, o que equivale a um crescimento

médio de 2,8% ao ano no periodo estudado. Para fins de comparacgao, o PIB per capita norte-

americano aumentou, no mesmo petriodo, em 58,7%, ou o equivalente a 2,2% ao ano, entre

1982 e 2003, de acordo com dados do Banco Mundial.

No caso da economia brasileira (Tabela 2), depreendemos que o nivel do progresso

tecnoldgico desta economia aumentou em 21,9% no periodo estudado, ou o equivalente a
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0,95% ao ano. Em comparagdo, o PIB per capita brasileiro aumentou, de acordo com dados do
Banco Mundial, em 15,21% no petiodo estudado, o que equivale a 0,68% ao ano.

Vemos, portanto, que o crescimento da capacidade da economia brasileira de gerar
bens e servicos a seus habitantes foi comparativamente menor do que o da economia norte-
americana, no petiodo analisado neste trabalho. O modelo de SOLOW (1956), modificado
pela nossa interpretagao de que a tecnologia pode variar entre os paises, sugere que uma das
causas de a nossa economia ter ficado para trds no que se refere ao crescimento de seu
produto per capita foi o crescimento relativamente baixo da efetividade da sua mao-de-obra no
periodo estudado.

Lembremos que, no longo prazo, de acordo com o modelo, a unica maneira de se
elevar o produto per capita de maneira sustentavel, no longo prazo, ¢ via progresso
tecnolégico, e os dados das tabelas 1 e 2 sugerem que a economia brasileira tem avangado

relativamente pouco nesse quesito, como mostra o grafico abaixo.

GRAFICO 1 — EVOLUGAO DO NIVEL DE PROGRESSO TECNOLOGICO DAS ECONOMIAS
NORTE-AMERICANA E BRASILEIRA NO PERIODO 1982-2003.
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Fonte: Elaborac¢ao prépria a partir dos dados das Tabelas 1 e 2.

A luz do modelo de NELSON e PHELPS (1966), os resultados apresentados nas
Tabelas 1 e 2, e sumarizados no Grafico 1, mostram um aumento do hiato entre o nivel de
progresso tecnolégico da economia norte-americana (visto aqui como o estoque de técnicas
disponiveis aos inovadores brasileiros) e da economia brasileira (visto como a tecnologia
efetivamente empregada pelos inovadores brasileiros).

O aumento desse hiato, de acordo com o modelo de NELSON ¢ PHELPS (1966),

implica em uma reduzida capacidade da economia brasileira em absorver tecnologia da
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fronteira. Uma das possiveis causas desse baixo crescimento é o baixo nivel educacional dos
trabalhadores brasileiros, o que os tornaria menos aptos a avaliar e adotar com sucesso novos
métodos de producido, de acordo com a no¢ao de que a educagdo formal esta relacionada a
capacidade individual de receber, compreender e decodificar informagdes, subjacente a teoria
proposta por NELSON e PHELPS (1966).

Concluimos, entio, que o aumento do hiato entre as técnicas disponiveis e
efetivamente empregadas pelos inovadores brasileiros, possivelmente causado pelo seu nivel
relativamente baixo de educagio formal, prejudicou o desempenho da economia brasileira no

periodo 1982-2003.

4 CONCLUSAO

Ao empregarmos o modelo de SOLOW (1956, 1957) para analisar o
comportamento do nivel de progresso tecnolégico da economia brasileira, no periodo 1982-
2003, percebe-se que esse nivel aumentou a taxas menores do que o da economia norte-
americana, no mesmo periodo. Dado que, do ponto de vista deste modelo, a expansao do
progresso técnico ¢ a Unica maneira de se aumentar permanentemente o produto per capita no
longo prazo, a economia brasileira assistiu a um comprometimento de sua capacidade de
produzir bens e servicos a cada um de seus habitantes.

Segundo o modelo de NELSON e PHELPS (1966), o baixo crescimento do
progresso técnico da economia brasileira em relagao a norte-americana ¢ interpretado como o
aumento de um hiato tecnoldgico, em que o estoque de técnicas disponiveis aos potenciais
inovadores brasileiros se distancia do estoque efetivamente empregado no processo produtivo
do Brasil. Tal distanciamento, segundo o modelo, pode ser conseqiéncia de um nivel
relativamente baixo de educa¢iao formal dos inovadores brasileiros, o que poderia limitar sua

capacidade de compreender e avaliar métodos produtivos a eles disponiveis.
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ECONOMIA E TECNOLOGIA

Estratégias tecnolégicas na Argentina, Brasil e México'

Fernanda De Negri*

RESUMO - Este texto analisa os esforcos tecnolégicos do Brasil, Argentina e México a
partir de uma consolidac¢do inédita das informagoes disponiveis nas pesquisas de inovagao dos
trés paises. Embora sejam os trés maiores e mais industrializados paises do continente, o
estudo identifica que os paises sdo bastante heterogéneos em termos de seus investimentos
em atividades inovadoras e, particularmente, em P&D. Os dados sugerem que as empresas
desses pafses adotam estratégias tecnologicas distintas para realizar inovagoes,
independentemente dos setores onde estio localizadas. Além disso, verificamos que as
empresas estrangeiras, embora representem parcela significativa do faturamento industrial nos
trés paises, contribuem de forma diferenciada para a produgao local de conhecimento em
cada um dos paises.

Palavras-chave: Inovagao. Pesquisa e Desenvolvimento. Empresas estrangeiras.

1INTRODUCAO

De modo geral, os pafses em desenvolvimento possuem menor esfor¢o inovativo e
menores taxas de inovagao do que os paises avancados. Entretanto, eles ndo saio homogéneos
no que diz respeito a esses indicadores. Existem diferengas significativas, mesmo entre os
paises latino-americanos, tanto no que diz respeito aos investimentos em atividades
inovadoras quanto em relagdo a potencial contribuicdo do Investimento Direto para a
melhoria da base técnica dos mesmos. Assim, o objetivo deste artigo é analisar os esfor¢os
tecnolégicos dos trés maiores paifses latino-americanos, suas estratégias de inovagio bem
como a participagao de empresas estrangeiras na gera¢ao local de conhecimento. A ultima
questdo ¢ particularmente relevante, especialmente dado o fato que as economias latino-
americanas possuem uma estrutura produtiva bastante internacionalizada. Nesse sentido,
conhecer até que ponto essa estrutura produtiva é capaz de gerar conhecimento
endogenamente ¢ crucial para avaliar as possibilidades e limitagoes do desenvolvimento

tecnologico desses paises.

! Este trabalho ¢ resultado da tese de doutorado defendida pela autora no Instituto de Economia da Unicamp:
De Negti (2007).

* Doutora em Ciéncia Econémica pela Universidade Estadual de Campinas. Atualmente é pesquisadora do
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA).
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2 ESFORCOS TECNOLOGICOS NOS PAISES SELECIONADOS

Antes de qualquer coisa, é necessario circunscrever nosso universo de analise a
apontar algumas questoes metodolégicas que serdo importantes no decorrer do trabalho. A
fim de contextualizar adequadamente nosso objeto de estudo, a tabela 1 mostra alguns
indicadores gerais sobre os gastos em P&D dos paises analisados em comparagdo com o
conjunto da América Latina e com Espanha e Estados Unidos.

Verificamos que, no conjunto da América Latina e do Caribe, gasta-se cerca de 0,5%
do PIB em pesquisa e desenvolvimento, ao passo que os gastos empreendidos por pafses com
maior nivel de desenvolvimento encontram-se em um patamar bastante superior: 1,07% na
Espanha e 2,66% nos Estados Unidos. Entretanto, a analise dos trés pafses que serdo o objeto
deste estudo mostra que o Brasil parece estar mais proximo de paises mais desenvolvidos,
como a Espanha, do que dos outros paises latino-americanos. No Brasil, gasta-se 0,91% do
PIB (0,97% segundo os dados do Ministério da Ciéncia e Tecnologia) em P&D, ao passo que

México e Argentina gastam 0,41 e 0,44% do PIB, respectivamente.

TABELA 1. GASTOS EM P&D COMO PROPORCAO DO PIB E PARTICIPACAO EMPRESARIAL NO
FINANCIAMENTO AS ATIVIDADES DE P&D EM PAISES SELECIONADOS:2004

. PARTICIPACAO EMPRESARIAL NO
PAIS / INDICADOR P&D / PIB (%) FINANCIAMENTO A P&D (%)
Argentina 0,44 30,7
Brasill 0,91 39,9
México 0,41 35,6
América Latina e Caribe 0,53 37,3
Espanha 1,07 48,0
Estados Unidos 2,66 63,8

FONTE: Rede Iberoamericana de Indicadores de Ciéncia e Tecnologia (RICYT). Indicadores disponiveis em:
http://www.ticyt.edu.at/ . (1) Para o Brasil, os dados do Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT) mostram
valores um pouco diferentes (em 2003): a participagdo de gastos em P&D no PIB ¢ de 0,97% e a participagio
empresarial nesses gastos ¢ de 41,3%.

Um dos problemas dos sistemas de inovagdo latino-americanos’ ¢ a baixa
participagdo empresarial no financiamento as atividades de P&D. Ou seja, a maior parte da
P&D realizada nesses paises ainda ¢é derivada dos investimentos do governo e de
universidades. Nesse quesito, embora o Brasil tenha uma maior participagdo empresarial nos
gastos em P&D (39,9%) do que a América Latina como um todo (37,3%) e do que o México
(35,6%) e Argentina (30,7%), ela ainda é bastante inferior aos paises desenvolvidos. Nos
EUA, mais de 60% dos gastos em P&D sido financiados pelas empresas enquanto na

Espanha, esse valor ¢ de 48%.

2 Ver, por exemplo, Freeman (1995).
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Esse trabalho se baseia, preponderantemente, nos microdados provenientes das
Pesquisas de Inovacio Tecnolégica da Argentina, Brasil e México. Ou seja, estaremos
analisando uma parcela de 30% ou 40% do esforco tecnolédgico desses paises que ¢ financiado
e empreendido pelas empresas, especificamente pelas empresas industriais. A despeito das
especificidades de cada uma das pesquisas de inovagao, elas sio, em grande medida,
comparaveis. Todas as trés pesquisas baseiam-se no Manual de Oslo, que tem como um de
seus objetivos, justamente, o de garantir a comparabilidade internacional’.

A tabela 2 mostra uma descricdio da amostra utilizada e que contém
aproximadamente 9 mil empresas representativas de um universo de 28.667 empresas com
mais de 50 funcionarios na industria de transformacao dos trés paises selecionados. Destas
aproximadamente 17 mil empresas estio no Brasil, 8 mil no México e cerca de 3,8 mil na
Argentina. Em termos de inser¢do nos mercados externos, em média 40% das empresas
desses paises sao exportadoras, sendo essa propor¢ao maior na Argentina, seguida pelo

México e, por fim, pelo Brasil, onde o percentual de empresas exportadoras é de 37%.

TABELA 2. NUMERO DE FIRMAS DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO COM MAIS DE 50
FUNCIONARIOS REPRESENTADAS PELAS PESQUISAS DE INOVACAO

ARGENTINA BRASIL MEXICO2
NUMERO DE: TOTAL (2001) (2003) (2000)

Empresas na amostra 8.796 1.038 6.151 1.607
28.667 3.853 16.746 8.069

Empresas (populacao) -100% -100% -100% -100%
11.441 1.952 6.224 3.265

Exportadores] -40% -51% -37% -40%
2.568 574 1.170 824

Multinacionais1 -9% -15% -7% -10%
4.486 1.089 2.453 944

Empresas com investimentos em P&D1 -16% -28% -15% -12%
11,556 2,285 7,031 2,24

Empresas inovadorasl -40% -59% -42% -28%

FONTE: Pesquisas de Inovacdo Tecnolégica da Argentina INDEC), Brasil (IBGE) e México (INEGI), em
2001, 2003 e 2000, respectivamente. Entre parénteses estdo as patticipagdes percentuais de cada categotia no
universo das empresas.(1) o numero de exportadoras, multinacionais, inovadoras e empresas que investem em
P&D sio relativos ao universo. (2) Exclusive maquilas.

Em relagio a origem do capital, as empresas majoritariamente estrangeiras na
populacio sao 2.568 ou 9% do total. A maior participacdo estrangeira, em termos de nimero

de empresas, esta na Argentina, onde elas representam 15% das empresas e 52% do

3 Detalhes sobre as bases de dados e sobre os procedimentos utilizados para compatibilizar as trés pesquisas de
inovacio podem ser obtidos em De Negri (2007).
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faturamento (tabela 5) da industria de transformagio. No México®, elas sio 10% e no Brasil
7% do total de empresas industriais e representam, respectivamente, 36% e 35% do
faturamento da industria (tabela 5).

Em relacdo as atividades inovativas, a industria desses paises tem aproximadamente
4.500 firmas (ou 16% do total) que reportaram, no dltimo ano do periodo de abrangéncia das
pesquisas de inovagao, gastos em pesquisa € desenvolvimento®. Destas, mais de 2.400 estdo
no Brasil, pouco mais de mil na Argentina e aproximadamente mil no México. Isso significa
que, no Brasil, 15% das empresas possuem investimentos em P&D contra 12% no México e
28% na Argentina.

Passamos agora a analise dos gastos em P&D propriamente ditos. A industria
brasileira é a que possui a maior relacao entre gastos em P&D e faturamento total na inddstria
de transformacao (tabela 6). As empresas industriais brasileiras gastam, em termos agregados,
0,64% do seu faturamento’ em atividades de pesquisa e desenvolvimento, ao passo que a
industria argentina gasta 0,26% e o México apenas 0,08% do faturamento em P&D. Mesmo o
esforco brasileiro, que é o maior entre os trés paises, ainda é muito pequeno se comparado
aos paises desenvolvidos que gastam algo em torno de 2% do seu faturamento nessa
atividade’. Mesmo assim, o maior esforco inovativo da industria brasileira, aliado com o seu
tamanho faz com que mais de 90% dos US$ 5,5 Bi de investimentos industriais em P&D nas
trés principais economias latino-americanas sejam realizados no Brasil. Essa participagao ¢é
maior, por exemplo, do que a participagao brasileira no faturamento da industria desses trés
paises, que ¢ proxima de 66%.

Nos trés paifses, a maior parte da pesquisa e desenvolvimento é feita dentro da
propria firma: mais de 80% (na Argentina) e aproximadamente 90% (no Brasil e no México)
constituem P&D interna (tabela 6). Entre nacionais e estrangeiras nao existem diferengas
significativas no percentual da P&D que é realizada internamente zersus o percentual

contratado de outras empresas’.

4 Importante ressaltar que as maquilas mexicanas nio fazem parte da pesquisa de inovacio daquele pafs. Esse
fato ndo traz nenhum viés a analise do esforco tecnolégico desse pais dado que, segundo Bendenski et al, 2004, a
industria maquiladora de exportacio investe muito pouco em P&D: menos de 0,01% do seu faturamento.

5> Investimentos em P&D compreendem o trabalho criativo, feito em bases sistematicas e destinado a ampliar o
estoque de conhecimentos ¢ o uso desse estoque em novas aplica¢oes, conforme definido no Manual de Oslo e
de Frascati.

¢ Medido, nos trés paises, como a Receita Liquida de Vendas.

786 para citar alguns exemplos, na Alemanha esse percentual ¢ de 2,7% e na Franca, 2,5%.

8 Sendo assim, no restante desse trabalho analisaremos os gastos totais em P&D das empresas, sem a
preocupacio de separar o que ¢ P&D interno de P&D externo
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A tabela 6 mostra que é incontestavel a relevancia das empresas multinacionais no
volume total de gastos em P&D da industria brasileira e argentina. Cerca de metade do
esforco tecnoldgico da industria dos dois paises é derivado dessas corporagdes. No Brasil a
participagao dessas empresas nos gastos em pesquisa (47%) é maior, inclusive, do que sua
participagao no faturamento da industria (35%). Além disso, tanto o percentual de empresas
que investem em P&D, que ¢ de 38% entre as estrangeiras contra 13% das nacionais, quanto
a relagdo agregada entre P&D e faturamento é maior no grupo das estrangeiras do que entre
as empresas domésticas.

Na Argentina, apesar de 51% dos gastos em P&D serem efetuados por empresas
estrangeiras, essa participa¢ao nao ¢ maior do que sua participagao no faturamento (52%). O
percentual de empresas com investimentos em P&D ¢ igual entre os dois grupos de empresas
e o valor desses gastos como percentual do faturamento é ligeiramente superior entre as
nacionais.

No México, entretanto, a contribui¢ao das multinacionais para o esfor¢o tecnologico
do pafs é, pelo menos, questionavel. Enquanto essas empresas respondem por 36% do
faturamento da industria, sua participagdo nos gastos em P&D fica em 25%. Apesar da
proporc¢ao de empresas estrangeiras com investimentos em P&D ser maior, 21%, contra 12%
das empresas domésticas, seus gastos em pesquisa como propor¢ao do faturamento sao

pouco mais do que a metade (0,05%) da ja pequena cifra das nacionais mexicanas (0,09%).
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TABELA 3. ESFORCO INOVATIVO, SEGUNDO ORIGEM DE CAPITAL DAS EMPRESAS:
AGENTINA (2001), BRASIL (2003) E MEXICO (2000). VALORES MONETARIOS EM US$ MIL (PPP)

PAISES | VARIAVEIS | NACIONAIS | ESTRANGEIRAS* |  TODAS
< Gastos em P&D (interna+texterna) (1) 15(19302; 16(?110(/)3 3&3353
£ PaDinterna / P&D total 81,7% 84,1% 82,9%
z Faturamento™ (2) 58.925.310 64.166.171 123.091.481
Q (48%) (52%) (100%)
2 P&D / Faturamento (1 / 2) 0,27% 0,25% 0,26%
Proporcao de firmas que investem em P&D 28% 28% 28%
Gastos em P&D (interna+externa) (1) 2'66(;36023 2'33(2'74&53 498(7)(())0?3
= P&D interna / P&D total 88,4% 87,8% 88,1%
< 513.536.798 271.131.319 784.668.117
g Faummeno™ () (65%) (35%) (100%)
P&D / Faturamento (1 / 2) 0,52% 0,86% 0,64%
Proporcio de firmas que investem em P&D 13% 38% 15%
Gastos em P&D (interna+externa) (1) 1655050; 5(;57033 2(1 8080}3
8 P&D interna / P&D total 88,8% 86,2% 88,1%
5 Faturamento®* (2) 179.871.457 101.808.141 281.679.598
= (64%) (36%) (100%)
P&D / Faturamento (1 / 2) 0,09% 0,05% 0,08%
Proporcio de firmas que investem em P&D 11% 21% 12%

FONTE: Pesquisas de Inovagio Tecnologica da Argentina (INDEC), Brasil IBGE) ¢ México (INEGI), em
2001, 2003 e 2000, respectivamente. Todas as informagoes dizem respeito a empresas com mais de 50
funcionarios. *Empresas estrangeiras sio aquelas com mais de 50% de participagdo estrangeira no capital
(majoritarias). **O faturamento ¢ mensurado, nas trés pesquisas, pela receita liquida de vendas.

3 UMA ANALISE PRELIMINAR DAS ESTRATEGIAS TECNOLOGICAS
DAS EMPRESAS

Os gastos em atividades inovativas sao compostos por um conjunto amplo de
despesas, além dos gastos em P&D. De modo geral, as trés pesquisas contemplam os mesmos
itens de despesa entre essas atividades, com duas exce¢oes principais. Primeiro, a pesquisa
argentina inclui atividades de gestdo e contratacio de consultorias, o que nio ocorre nas
pesquisas brasileira e mexicana. Segundo, tanto a pesquisa brasileira quanto a mexicana
incluem os gastos relacionados com o lancamento das inovagdes no mercado, o que nao
ocorre na pesquisa argentina. Sendo assim, optamos por considerar como gastos em

.o . . ~ < A . 9 . .
atividades inovativas apenas os elementos que sao comuns as tres pesquisas’, quais sejam:

? Esses elementos comuns respondem por algo em torno de 93% (no Brasil) a 94% (no México e Argentina) dos
gastos totais em atividades inovativas. Ou seja, a maior parte desses gastos estd contemplada pela classificacdo
adotada.

132

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



i) Aquisicio de maquinas e equipamentos (inclusive hardware'). Esse tipo de gasto
¢ considerado uma atividade inovativa, nas trés pesquisas, apenas quando se trate da aquisicao
de bens destinados a introduzitr inovacées ou melhoras nos produtos e/ou processos. A
simples troca de um equipamento por outro, com caracteristicas similares, nao caracteriza,

segundo o Manual de Oslo, uma atividade inovativa.

i) Gastos em P&D, que sio definidos nas trés pesquisas conforme o manual de
Oslo e de Frascati. Assim, constituem investimentos em P&D os recursos alocados em
“trabalho criativo, feito em bases sistematicas e destinado a ampliar o estoque de
conhecimentos e/ou a utilizacio de conhecimentos existentes em novas aplicagdes” (OCDE,
1997). Os gastos em P&D sao desagregados em atividades internas de P&D — que sao aquelas
desenvolvidas dentro da prépria empresa, sendo ou nao realizados em departamentos

especificos — e em aquisi¢ao externa de P&D.

iif)  Aquisicdo de outros conhecimentos externos. Esses gastos sao constituidos,
principalmente, de acordos de transferéncia de tecnologia, compra de licengas, aquisi¢ao de

know how e softwares destinados a realizagdo de inovagoes na empresa.

iv)  Projetos industriais e preparacoes técnicas para a produgao, distribuicao e/ou

a implementacao das inovacoes de produto e processo.
¢ ¢

v) Gastos em treinamento. Esses gastos sao considerados atividades inovativas
quando orientados ao desenvolvimento de novos produtos e/ou processos. Atividades
rotineiras de treinamento ou atividades de capacitacio de novos trabalhadores em métodos
e/ou processos produtivos ji existentes nas empresas nao sdo consideradas atividades
inovativas.

A analise da estrutura dos gastos em atividades inovativas — que ¢ feita na tabela 4 —
pode contribuir para avaliar as diferentes estratégias tecnoldgicas adotadas pelas empresas dos

trés pafses e como essas estratégias podem diferir entre empresas estrangeiras e domésticas.

10°A pesquisa argentina ¢ a Gnica que apresenta os gastos com maquinas e equipamentos separados dos gastos
com hardware e com software. Para compatibilizar os conceitos das trés pesquisas, os gastos com hardware
foram classificados como maquinas e equipamentos enquanto os gastos com software estdo incluidos no item
“aquisicdao de outros conhecimentos externos”.
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TABELA 4. DISPENDIOS EM ATIVIDADES INOVATIVAS, SEGUNDO O TIPO DE GASTO E A
ORIGM DE CAPITAL DAS EMPRESAS: ARGENTINA (2001), BRASIL (2003) E MEXICO (2000).
VALORES MONETARIOS EM US$ MIL (PPP!Y).

NACIONAIS ESTRANGEIRAS* TODAS
PAis / TIPO DE GASTO VALOR | % VALOR | % VALOR | %
Maquinas e equipamentos 827.526  72% 445504  55% 1.273.030  65%
Aquisicao de
2 conhecimentos externos 93.513 8% 126.984  16% 220498  11%
E Projetos industriais 53.594 5% 51.361 6% 104.954 5%
& Capacitagdo e treinamento 23.382 2% 27.650 3% 51.032 3%
é P&D 157.347  14% 162.108  20% 319.455  16%
Total gastos em atividades
inovativas 1.155.362  100% 813.608 100% 1.968.970 100%
Maquinas e equipamentos 5.237.744  51%  4.167.321  52% 9.405.065  51%
Aquisi¢do de
g conhecimentos externos 378.500 4% 327.214 4% 705.714 4%
) Projetos industriais 1.812.848 18%  1.006.499  13% 2.819.347  15%
E Capacitagio e treinamento 202.257 2% 171.035 2% 373.292 2%
P&D 2.0661.636  26%  2.335.428  29% 4.997.064  27%
Total gastos em atividades
inovativas 10.292.984 100%  8.007.497 100%  18.300.481 100%
Maquinas e equipamentos 1.314.914  75% 450.686  65% 1.765.600  72%
Aquisicdo de
° conhecimentos externos 61.353 4% 88.410  13% 149.762 6%
E Projetos industriais 178.331  10% 62.665 9% 240.995  10%
E Capacitagio e treinamento 28.541 2% 39.191 6% 67.731 3%
P&D 163.087 9% 53.732 8% 216.819 9%
Total gastos em atividades
inovativas 1.746.225 100% 694.683  100% 2.440.907 100%

FONTE: Pesquisas de Inovagio Tecnologica da Argentina (INDEC), Brasil IBGE) ¢ México (INEGI), em
2001, 2003 e 2000, respectivamente. Todas as informacGes dizem respeito a empresas com mais de 50
funcionarios. *Empresas estrangeiras sao aquelas com mais de 50% de participagdo estrangeira no capital
(majoritarias).

De modo geral, nos trés paises os investimentos em P&D representam uma parcela
pequena dos gastos em atividades inovativas. A maior parte desses gastos é composta pela
aquisi¢ao de maquinas e equipamentos: 65% na Argentina, 51% no Brasil e 72% no México.
A maior participa¢do dos gastos em P&D no total de dispéndios em atividades inovativas esta
no Brasil: 27% das atividades inovativas sdo investimentos em pesquisa e desenvolvimento.
Na Argentina, essa participacao ¢ de 16% e no México, menos de 9%. Os dispéndios em
projetos industriais também representam uma parcela nido desprezivel dos gastos em
atividades inovativas no Brasil (15%) e no México (10%). Na Argentina, por sua vez, a

aquisi¢ao de conhecimentos externos ¢ o terceiro item mais importante de despesa, com 11%

11 Os valores foram convertidos das unidades monetdrias originais pra Délar, pela taxa de cambio, segundo a
paridade do poder de compra, disponivel na base de dados do Banco Mundial (Inzernational Comparison Programme
database). A taxa de cimbio utilizada em termos de moeda doméstica por US$ foi: 0,623 na Argentina, 1,101 no
Brasil e 6,29 no México.
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do total dos gastos. Parece, portanto, que as estratégias tecnoldgicas adotadas pelas empresas
brasileiras estdo mais fortemente pautadas na produ¢ao de conhecimento do que entre as
empresas mexicanas e argentinas, onde a aquisicio de conhecimentos externos —
incorporados ou nao aos bens de capital — parecem desempenhar papel mais relevante.

Se olharmos a estrutura dos gastos em atividades inovativas segundo a origem de
capital das empresas, verificamos que, no Brasil, as multinacionais alocam esses gastos de
maneira muito similar as empresas domésticas (tabela 4). No México e na Argentina,
entretanto, existem diferencas importantes. A parcela de gastos dedicados a compra de
maquinas e equipamentos é menor entre as estrangeiras do que entre as domésticas. Por outro
lado, outro item de despesa — a aquisicdio de conhecimentos externos — assume maior
relevancia entre as multinacionais.

Esses nimeros sugerem que ha, no México e na Argentina, estratégias de inovagao
diferenciadas entre os dois grupos de empresas. As inovacOes realizadas pelas empresas
domésticas, nesses paises, parecem ser muito mais relacionadas com a aquisi¢ao de tecnologia
incorporada, ou seja, com a compra de maquinas destinadas a inovagao. Por outro lado, as
empresas estrangeiras tém suas atividades inovativas mais pautadas na aquisicao de licengas,
softwares e &now-how e em acordos de transferéncia de tecnologia. Provavelmente, nesse caso,
a empresa fornecedora de tecnologia para a subsidiaria local é a matriz ou uma outra filial da
propria corporagiao. No Brasil, por sua vez, as estratégias tecnoldgicas das multinacionais
parecem ser mais proximas das adotadas pelas empresas domésticas: nao tao pautadas na
aquisicao de maquinas — como nos outros dois paises — e mais embasadas na producio
propria de tecnologia.

A diversidade de estratégias tecnologicas adotadas pelas empresas estrangeiras ja foi
constatada por Franco (2004), para o caso brasileiro. A autora procurou mapear essas
estratégias a partir dos dispéndios em atividades inovativas realizadas pelas multinacionais, e
segmentou as filiais brasileiras segundo suas diferentes estratégias. A diferenca aqui esta em,
ao invés de olhar a diversidade de estratégias dentro de cada pafs, observar — de forma
genérica e menos aprofundada'” — a diversidade de estratégias entre os trés maiores pafses
latino-americanos e entre empresas transnacionais ¢ domésticas. Hssas diferencas tem

implicagoes para os paises receptores do investimento direto, especialmente do ponto vista da

12 No seu estudo, a autora faz uma analise fatorial dos gastos em inovagio das filiais brasileiras a fim de
caracterizar as diferentes estratégias tecnoldgicas dessas firmas. Dado que nio ¢ este o objetivo final desse
trabalho, estamos apenas considerando a distribuicio média desses gastos a fim de fazer algumas inferéncias
sobre essas estratégias.
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contribuicdo que esse investimento pode ter na construgao de capacitagdes tecnoldgicas
nesses paises. Como ja argumentamos anteriormente, uma estratégia tecnologica assentada na
producio de conhecimento tem maior potencial de geragao de externalidades para o restante

da economia do que uma estratégia baseada na aquisi¢ao de tecnologias de terceiros.

TABELA 5. DISTRIBUICAO ERCENTUAL DOS DISPENDIOS EM ATIVIDADES INOVATIVAS,
SEGUNDO O TIPO DE GASTO E A INTENSIDADE TECNOLOGICA DO SETOR: ARGENTINA
(2001), BRASIL (2003) E MEXICO (2000)

INTENSIDADE TECNOLOGICA DOS SETORES

PAis / TIPO DE GASTO BAIXA MEDIA-BAIXA MEDIA-ALTA | ALTA

Maquinas e equipamentos 71% 79% 60%  38%

E Aquisi¢do de conhecimentos externos 10% 5% 14%  18%
% Projetos industriais 7% 5% 4% 5%
= Capacitagio e treinamento 3% 2% 3% 3%
fé P&D 9% 9% 20%  36%
Total gastos em atividades inovativas 100% 100% 100%  100%

Maquinas e equipamentos 68% 47% 52%  26%

. Aquisi¢dao de conhecimentos externos 2% 5% 3% 7%
7 Projetos industriais 20% 20% 10%  14%
;:% Capacitagio e treinamento 2% 2% 2% 3%
P&D 8% 26% 32%  50%

Total gastos em atividades inovativas 100% 100% 100%  100%

Maquinas e equipamentos 78% 64% 73%  TT%

° Aquisi¢dao de conhecimentos externos 7% 3% 8% 3%
E Projetos industriais 10% 21% 5% 2%
E Capacitagio e treinamento 1% 1% 5% 1%
P&D 4% 11% 9%  17%

Total gastos em atividades inovativas 100% 100% 100%  100%

FONTE: Pesquisas de Inovagio Tecnologica da Argentina (INDEC), Brasil IBGE) e México (INEGI), em
2001, 2003 e 2000, respectivamente. Todas as informagdes dizem respeito a empresas com mais de 50
funcionarios.

A predominancia de uma ou outra estratégia pode ser influenciada pelos diferentes
padrdes setoriais de inovagao e pela intensidade tecnolégica do setor analisado. Neste sentido,
¢ importante ressaltar como a distribui¢ao dos gastos em atividades inovativas se modifica de
acordo com o tipo de setor analisado. Nos setores mais intensivos em tecnologia“, a parcela
desses gastos que ¢é alocada em P&D ¢ muito superior em relagdo aos setores de menor
intensidade tecnoldgica (tabela 5). No Brasil, os gastos em P&D nos setores mais intensivos
em tecnologia chegam a representar metade do que as empresas gastam em atividades
inovativas de um modo geral. Na Argentina e no México esse valor ¢ bastante inferior ao do

Brasil, mas muito superior aos observados em outros setores: 36% e 17%, respectivamente.

13 A classificagdo setorial adotada, segundo intensidade tecnoldgica, corresponde aquela proposta pela OCDE
(2001) e encontra-se em anexo. Na proxima se¢do, detalhamos os procedimentos adotados para realizar essa
classificacio.
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Paralelamente ao movimento de aumento dos gastos em P&D nos setores mais
intensivos em tecnologia observa-se uma reducao da parcela dos gastos em atividades
inovativas que é destinada a maquinas e equipamentos. Em outras palavras, nesses setores as
estratégias tecnologicas das empresas parecem ser mais pautadas na produgdo de
conhecimento, por meio de P&D, e menos na aquisicio de tecnologia incorporada. O
México, mais uma vez, mostra um padrao diferenciado, onde mesmo em setores intensivos
em tecnologia a aquisi¢io de maquinas e equipamentos representa quase 80% dos gastos em

atividades inovativas.

4 CONSIDERACOES FINAIS

As principais conclusées que podem ser obtidas a partir da analise desses numeros
sao que as trés principais economias da América Latina parecem bastante diferentes em
termos de seus esforcos tecnoldgicos. Da mesma forma, a contribuicao das corporacoes
multinacionais para a produgao de tecnologia nesses pafses também difere substancialmente.
Aparentemente, o Brasil é o pafs onde os esfor¢os tecnolégicos das empresas estrangeiras sao
mais significativos. A Argentina encontra-se numa posi¢ao intermediaria e o México é o pais
onde ha menor comprometimento das multinacionais com a produgao de conhecimento.

As estratégias tecnologicas adotadas pelos paises para a produgdo de inovagoes
também difere substancialmente entre eles. Boa parte das inovagdes desenvolvidas pelas
economias latino-americanas analisadas baseia-se mais na aquisi¢ao de tecnologia incorporada
em maquinas e equipamentos do que propriamente em esforcos internos de Pesquisa e
Desenvolvimento. Essa caracteristica é mais proeminente no México e na Argentina, ao passo
que o Brasil possui uma estratégia mais diversificada entre produgao interna e aquisi¢ao
externa de conhecimentos. Empresas nacionais e estrangeiras, no caso brasileiro, possuem
estratégias mais proximas do que no caso dos outros dois paises, sugerindo que a distancia
entre multinacionais e empresas domésticas ¢ maior no caso Mexicano e Argentino.

Pode-se argumentar que essas diferengas sejam provenientes de varios fatores
relacionados tanto as caracteristicas das firmas quanto a estrutura industrial desses paises. De
fato, percebe-se que em setores mais intensivos em tecnologia, a estratégia de producio
interna de conhecimento, via P&D, é muito mais forte do que em outros setores. Entretanto,

mesmo dentro dos setores, as diferencas observadas entre os paises ainda sdo marcantes.
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O financiamento das empresas inovadoras: alternativas para discussao

Luiz Martins de Melo”

RESUMO - O investimento em inovagao depende de condigoes institucionais mais amplas
do que aquelas relacionadas diretamente ao poder decisorio das empresas. Em especial as
politicas, monetaria fiscal e cambial, afetam decisivamente as expectativas dos empresarios
inovadores. Em um ambiente macroeconémico hostil essas expectativas vao direcionar os
investimentos para atividades menos arriscadas e inseguras do que a inovagao na tomada de
decisdo de investir das empresas com relagdo a valorizagao dos sues ativos.

Palavras-chave: Sistema nacional de inovagao. Sistema financeiro. Financiamento. Inovacao.

1 INTRODUCAO

Os empresarios tomam suas decisdes de investimento tendo como base as
expectativas com relagdo ao comportamento da demanda futura. As decisGes de investimento
em inovag¢ao sio uma parte da estratégia de investimento global das empresas.

Dessa maneira eles sao afetados, positiva ou negativamente, pelas politicas implicitas
e explicitas de apoio ao investimento produtivo e a inovagao. Para que se crie um ambiente
favoravel ao investimento em inovagao ¢ necessario que exista uma compatibilidade entre as
politicas monetaria, fiscal e cambial, as politicas implicitas, e a politica de inovagao (explicita).

A politica monetaria através da taxa de juros influencia o preco dos ativos, tangiveis
e intangiveis, que serdo formados através do investimento das empresas. Influencia também a
taxa de cambio tornando mais barata ou mais cara a compra e aquisicio de maquinas e
equipamentos, bem como a compra e licenciamento de tecnologia no exterior.

A politica monetaria conduzida pelo Banco Central também influencia a expectativa
com relagdo ao comportamento futuro da demanda pela regulamentagiao do setor bancario e
do crédito. A manutengao de uma taxa de juros basica elevada por muito tempo também

acarreta uma preferéncia pela aplicacdo financeira em titulos publicos de menor risco que os

" Doutor em Economia da Industria ¢ da Tecnologia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro. E professor
adjunto do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro. Endereco eletronico:
luizmelo@fujb.uftj.br.
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privados, operagoes de arbitragem entre os ganhos financeiros internos e externos, elevaciao
da divida publica e restri¢ao ao gasto fiscal.

A restri¢do ao gasto fiscal impede que o governo defina uma politica de compras do
setor publico, que é um dos instrumentos mais eficaz de apoio a inovagao.

Todas as consideragoes feitas indicam que o ambiente institucional no Brasil para o
investimento em inovacio é bastante hostil. E muito fraca a coordenacio e compatibilidade
entre as politicas implicitas e explicitas de apoio a inovagao.

Nas partes seguintes do artigo sera analisado o financiamento do investimento em

inovagao comparte da estratégia global de investimento das empresas.

1.1 AS EMPRESAS COMO O CENTRO DE SISTEMA DE INOVACAO

As empresas sdo o centro do sistema de inovagao. Nao ha mais davida quanto a isso,
nem do ponto de vista tedrico’, nem tampouco do ponto de vista empiricoz. A propria OMC
reconhece este fato, ao admitir os aportes financeiros, entre os quais os subsidios financeiros
a pesquisas vinculadas a objetivos produtivos, comerciais e de lucro. Apenas impoe
determinados limites”.

Para que a firma realize os seus investimentos, ela tem que escolher a sua estrutura
de financiamento, isto ¢, a melhor combinacao das fontes de recursos que igualem as
condi¢bes de prazo, risco e retorno do seu investimento. Um dos problemas mais
importantes da escolha da estrutura de financiamento diz respeito ao custo de cada uma das
fontes de financiamento e o impacto destas na determinacdo da taxa de desconto, o que
influencia na sele¢ao do programa de investimentos da empresa.

E importante notar que uma empresa sempre recorre a fontes distintas para financiar
seus programas de investimento. Essas fontes podem ser classificadas da seguinte maneira:

o Lucros retidos
o Emissao de a¢oes

o Emissio de titulos financeiros

1 OECD (1992) e OECD (1996).
2 NISF (1998) e NSF (2002).

3 O aporte financeiro para as atividades de inovacio nas firmas ou por firmas e instituicGes de pesquisa é
limitado em 75% dos custos totais da P&D industrial, ou 50% dos custos de atividades de desenvolvimento
experimental (pré-competitivo). Estes gastos incluem pessoal, equipamentos, construgoes utilizadas
exclusivamente para atividades de pesquisa, materiais, insumos e consultoria, incluindo conhecimentos técnicos,

patentes etc.
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« Empréstimos bancarios

Porém, pode ser enganoso falar, de um modo geral, de firmas. Ainda mais quando se
trata do financiamento do investimento em inovagao. Dessa forma, pode-se
simplificadamente, classificar as firmas inovadoras em dois tipos: aquelas estabelecidas e as
firmas emergentes de base tecnologica (FEBTS).

Investimento em inovagdo implica assumir uma incerteza maior do que em
investimentos ordinarios. Isso vale tanto para a incerteza de mercado quanto para a incerteza
técnica. Em adicdo a isso, os processos de aprendizado relativos a novos produtos e
processos sao mais lentos e as condi¢oes de seguranca mais dificeis do que para os produtos
maduros. Se as instituicOes financeiras sao avessas ao trisco, incerteza e
compartilhamento do risco podem ser obstaculos para o financiamento das firmas. Mas um
nfvel aceitavel de conhecimento sobre as atividades das firmas pode reduzir, ainda que nio
eliminar, os problemas de incerteza, facilitando o financiamento. Uma maneira de conseguir
esse conhecimento, ganhando mais confianga, é pela realizacio de repetidos contratos entre
credores e devedores. A acumulagio de conhecimento através do relacionamento interativo
entre firmas e instituigoes financeiras ¢ um primeiro modo de reduzir as restricdes de
informacao e conhecimento entre as partes.

O quadro apresentado a seguir pode esclarecer melhor as diferencas entre as

empresas estabelecidas e as FEBTSs.

Fontes de recursos Estagio de desenvolvimento da empresa
Concepcio/ Estigio |Crescimento/
L Start up o _ Maturidade
Criacio inicial Expansio
Lucros acumulados X X
Governo (doagdes) X X X X X
Recursos Proprios X X
Sécios — Business angels X X
Sécios — Capital de risco X X X
Sécios — Private equity X X
Sécios — Emissoes publicas X
Financiamentos bancarios X X X

2 O FINANCIAMENTO PARA AS FIRMAS INOVADORAS ESTABELECIDAS

O aprendizado interativo é o mais apropriado para firmas estabelecidas. O
financiamento via crédito, com o estabelecimento de garantias formais, ¢ adequado e encontra

respaldo, tanto pelo lado dos ativos das firmas, quanto pela sua estrutura do capital. Dada
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uma taxa de juros e prazos de pagamento compativeis com a natureza da inovag¢ao para a qual
se busca financiamento, as empresas nao terao problemas em captar recursos no mercado
financeiro, nem nas instituigdes privadas, nem nas publicas. O problema ¢ mais de uma
macroeconomia do que da auséncia de mecanismos financeiros.

As firmas inovadoras estabelecidas podem ter acesso as quatro fontes de
financiamento descritas anteriormente. Elas nao terao problemas em utilizar os lucros retidos,
pois ja possuem uma base de mercado para isso. Ja sao conhecidas e reconhecidas por seus
clientes e fornecedores. Possuem relacoes estaveis com o sistema financeiro. Tém condi¢oes
de oferecer garantias para os empréstimos bancarios. Também ndo terdo muitos percalgos
para emitir titulos (debéntures conversiveis ou nao). E, se forem de capital aberto, poderao
emitir agoes para aumento de capital, quando necessario.

O problema principal que as firmas estabelecidas enfrentam, para entrar em um
programa mais intensivo de inovagao, esta relacionado ao elevadissimo custo de capital e a
escassez, no Brasil, de fontes de recurso de longo prazo. E razodvel supor que, no caso destas
firmas, o instrumento para aporte financeiro mais adequado seja a equalizagao das taxas de
juros. Elas podem fornecer as garantias necessarias e preencher todos os requisitos técnicos,
financeiros e contabeis para a obtengao do empréstimo. O que falta é o estimulo da redugao
do custo financeiro do investimento em um ativo com as caracteristicas da inovacao: alto
risco, longo prazo e custo elevado.

Estas caracteristicas das firmas estabelecidas fizeram com que a equalizagao da taxa
de juros fosse inteiramente incorporada pela atuagao da Finep, conferindo uma maior
atratividade em relagdo ao custo dos empréstimos do BNDES. Em 2004, a Finep realizou um
total de 41 operagdes de crédito, das quais 30 utilizaram a equalizagdo (dos cerca de R§ 328
milhdes financiados no total, R$ 301 milhdes foram equalizados). O valor médio do
financiamento chegou a R$ 8 milhdes nas operacées normais e a R§ 10 milhdes nas

equalizadas, o que parece indicar uma maior intensidade tecnolégica destas dltimas.

3 O FINANCIAMENTO PARA AS FIRMAS EMERGENTES DE BASE
TECNOLOGICA (FEBTS)

Para as FEBTs pode-se afirmar que o problema ¢ inverso. Elas nio tém acesso
normal a nenhuma das quatro fontes de financiamento. Lucros retidos sio escassos ou
inexistentes. B provavel que nio tenham, até mesmo, geracao de caixa suficiente para bancar,

na totalidade, as suas atividades correntes. Nao possuem uma base sélida de mercado. O seu

142

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



reconhecimento pelos clientes é fragil. Nao possuem relagdes com o sistema financeiro e nao
tém condi¢oes de oferecer garantia real e financeira para empréstimos.

Para essas firmas, ¢é necessario desenvolver propostas de investimento, com
participacao: uma forma mais flexivel que permite um aporte de recursos em varias rodadas e
nao em uma s6 vez, como se fosse um projeto de investimento em bens tangiveis.

As caracteristicas das FEBT's sdo as seguintes:

« Ciclos de vida da tecnologia muito curtos;

o Equacio de risco/retorno acima da média;

« Escalas de tempo extremamente curtas para a exploragao da tecnologia;

« O investimento na frente em tecnologia pode produzir perdas significativas
rapidamente;

« O acesso ao mercado internacional é frequentemente requerido;

« Pode ser necessario o crescimento rapido das vendas e dos custos associados, para
explorar o mercado;

« A saida do investidor frequentemente requer a aquisicdio ou a ida ao mercado de
capitais;

« A assisténcia gerencial é sempre critica para o sucesso do empreendimento inovador.

Estes pontos requerem a presenca do investidor na firma investida. Neste caso, a
regulacdo da relacio credor/devedor feita pelas garantias nos contratos de financiamento via
crédito, ¢é inexistente.

Os ativos que sao constituidos no processo de crescimento das firmas inovadoras
sao em sua maioria intangiveis e especificos para uso pela firma. Eles sio o resultado do
conhecimento tacito e, portanto, de dificil utilizagio como reserva de valor. A constitui¢iao
desses ativos demanda longo tempo e os recursos que o compdem sao especificos, com uso
alternativo limitado. Eles constituem um portfélio em si, integrante do portfélio geral da
empresa. Se os outros ativos detidos pela empresa apresentarem expectativas de fluxo de
caixa mais favoravel e expectativas de resultados menos incertos, o investimento em inovagao
sera restringido ao menor nivel possivel. Como exemplo, em uma conjuntura em que a
aplicacao de recursos em titulos publicos apresente altos rendimentos no curto prazo e baixo
risco, por que a empresa iria aplica-los (além do minimo necessario) em atividades cujo
resultado ¢ incerto e de longo prazo de maturagaor

Em cenarios de maior incerteza, setorial e macroeconémica, os investimentos em

inovagdo serdo orientados para atividades que demandem menores gastos e onde os
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resultados sejam alcangados em prazo mais curto, como por exemplo, novos procedimentos
de controle de qualidade e racionalizagdao gerencial.

Porém, o montante de recursos para investimento nos ativos centrais pro-inovagao,
pode ter niveis minimos em fungdo da natureza setorial da tecnologia, da intensidade da
competicao e das economias de escala e de escopo que viabilizam o retorno desse
investimento no mercado. Nestas condigoes, as empresas inovadoras estardo condenadas a
uma estratégia defensiva e de pouca geracao de inovagao propria. Vao preferir os contratos de
licenciamento de tecnologia que oferecem a vantagem de menor incerteza técnica e
econdmica, menor gasto e retorno mais rapido. A desvantagem desta estratégia ¢ que ela nio
oferece alternativa de maior autonomia tecnolégica. Nela estio acoplados varios mecanismos
que tendem a aprofundar esta trajetéria como compra de maquinas e equipamentos, a
padronizacido técnica da produgdo, e as normas e procedimentos operacionais. Do ponto de
vista tecnolégico, estes contratos levam o licenciado a dominar a fabricagao e a engenharia de
detalhe, mas permanece com o licenciador o controle técnico e legal da capacidade de
introduzir inovagdes. Ou seja, a estratégia baseada no licenciamento nao leva ao
desenvolvimento de um conjunto de ativos de inovagao que conduzam para uma estratégia
ofensiva de capacitagdo tecnolégica e a melhora da inser¢do internacional.

Em tais circunstancias, os mecanismos de mercado siao inadequados para induzir o
aumento dos investimentos em inovagao. A interven¢ao direta do Estado ¢ necessaria para
criar um ambiente mais propicio e benigno para que as firmas ultrapassem os niveis minimos
de investimento em inovagao.

Nas economias em que as empresas sao caracterizadas pela constituicao de ativos de
inovacao, baseados em niveis minimos de investimento, a relacao entre as diversas fun¢oes do
sistema de inovacdao é muito limitada. Estas interagem pouco entre si e nao criam efeitos de
encadeamento e de muatuo fortalecimento. A baixa intensidade tecnoldgica destas interacoes
leva a que as instituicOes de pesquisa cientifica e tecnoldgica também se adequem a esta
trajetoria de baixa intensidade tecnologica.

Este processo cumulativo negativo atinge desde a formagao de recursos humanos
para as empresas - que sao preparados principalmente para o trabalho em um contexto de
baixa intensidade tecnolégica - até a inadequada relacdo entre o sistema financeiro e o

produtivo.
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4 CONCLUSAO

No Brasil as FEBTSs nio sao atendidas pelo sistema bancario; pagam os custos mais
altos pelos servicos financeiros e estio sujeitas a condigdes contratuais extorsivas. B
necessario abrir um canal institucional para a colocagao de titulos de divida destas empresas,
permitindo que estes sejam securitizados de forma coletiva, de diminuir seu risco através de
um instrumento, formado pelo Estado, de garantia de liquidez. Se as empresas ja estiverem
operando em alguma forma de aglomera¢ao produtiva - como os sistemas locais de producio
- em que exista alguma forma de cooperacdo entre elas, a pré-condi¢ao de compartilhamento
do risco ja esta dada, bem como a condi¢do para sua securitizagao coletiva.

O sistema financeiro brasileiro terd que ser preparado para desenvolver um mercado
de titulos privados e para desempenhar um papel mais positivo no novo ciclo de investimento
que se abre a economia brasileira. Isto exige uma grande redu¢ao do espago ocupado pelos
titulos da divida publica e requer a reducao da taxa de juros basica (SELIC), bem como dos
seus prazos e condi¢oes de vencimento. No Brasil, é tio alto o risco do investimento em
qualquer titulo privado, nas condi¢bes em que sao oferecidos os titulos da divida puablica, que
o calculo do risco do investimento em inovagao - ativo de alto risco, longo prazo de
maturagao e elevado custo - é praticamente impossivel de ser assumido por qualquer
institui¢ao financeira privada.

Para investimento em titulos desta natureza, as regras de governanga corporativa
devem ser aperfeicoadas. Para isso, é necessaria a participa¢ao do Estado:

e Na regulagio e definicdo dos critérios de contabiliza¢ao dos ativos intangiveis;

e Na defini¢ao das regras de apresentagiao das demonstragoes financeiras para as firmas
de capital fechado;

e Na regulagao dos conselhos de administragao para estas firmas, e;

e No apoio para a formacio de um mercado secundario para dar agilidade e seguranca
na negociacao destes titulos.

A incerteza pode ser crucial para a constituicdo de um mercado de titulos de divida
privada para o investimento em inovagao. As empresas que investem em inovagao, um ativo
de alto grau de incerteza quanto ao resultado, longa duragao e alto custo, devem ter condi¢oes
de operar em um ambiente onde as suas expectativas quanto as receitas de caixa sejam menos
incertas. Caso esta incerteza perdure, os mercados para titulos de divida privada nio serdo
suficientes para garantir o financiamento adequado da expansio dos investimentos em

1novacao.
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Na transi¢ao para uma macroeconomia mais progressista que fortaleca a formacio
do mercado privado de titulos, o Estado tera que desempenhar um papel relevante. Pelo
menos no inicio, ele terd que ser o market-maker, particularmente para o mercado de titulos de
divida privada de longo prazo. Para o mercado de titulos de pequenas e médias empresas
inovadoras, um segmento do mercado mais geral, sao necessarias medidas especiais para a
criagao de um lastro para os titulos de divida, pois essas empresas, nao tém capacidade para a
emissao e colocagao de papéis proprios no mercado.

A Finep, empresa publica especializada no financiamento da inovagao poderia ter a
sua funcio ampliada, para exercer o papel de securitizar a demanda de crédito dessas
empresas. Assim, em primeiro lugar, a Finep absorveria os seus titulos com os recursos dos
fundos setoriais. Em segundo lugar, usaria estes recursos como base para um seguro de
crédito visando o langamento de titulos junto aos investidores institucionais, como fundos de
pensao ou fundos de investimento. Ela ja exerce a funcdo de Secretaria Executiva do Fundo
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico-FNDCT, que congrega os 14 fundos
setoriais criados a partir de 1999. No acumulado entre 1999 e 2005, pode-se estimar que
foram contingenciados cerca de R$ 4 bilhdes, sendo que apenas no Governo Lula o valor
total chega a R$ 2,54 bilhoes. A destinagao de 40 % desses recursos para o mercado de
crédito e titulos de divida voltados para o financiamento da inovagdao ja seria um grande
avango para a securitiza¢do destes papéis - € a base sobre a qual se ergueria o mercado de
compra e venda destes titulos.

O investimento em participagaio nas FEBTS requer uma maior parceria ou
cooperagao entre o investidor e o investido. O venture capital é uma parte menor deste mercado
mais amplo de participacoes, e provavelmente mais dificil de ser replicada fora das condi¢des
em que floresceu nos EUA, como apontam Chesnais e Sauviat (2000). Isso, porém, nio
impede a busca de formas especificas e compativeis com o marco histérico e institucional em

que se constituiram, no Brasil, as relagdes entre o sistema financeiro e produtivo.
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Exposigao a competi¢io informal e esforgo de inovagdo das empresas
industriais brasileiras

Luiz A. Esteves’

RESUMO - O objetivo deste artigo fol verificar como a exposi¢ao a competi¢ao informal
pode comprometer o desempenho dos estabelecimentos industriais brasileiros em termos de
vendas e emprego. O esforco inovador das empresas sob diferentes graus de exposi¢do a
competi¢ao informal também foi analisado. Os resultados apresentados neste trabalho
sugerem que a existéncia de estabelecimentos informais pode trazer sérias implicagdes para as
empresas formais, seja em termos de lucratividade e geracido de empregos. Finalmente, foi
visto que as empresas com alta exposi¢do a competicao informal apresentam tecnologia
inferior ao de seus competidores formais diretos.

Palavras-chave: Informalidade. Concorréncia. Inovagao.

1 INTRODUCAO

No inicio do ano de 2009, a OCDE (Organizacio para Cooperagio e
Desenvolvimento Econémico) organizou um férum sobre competicaio (Global Forum
Competition), onde delegados representando mais de 100 agéncias de defesa da concorréncia
ao redor mundo buscaram aumentar seus conhecimentos sobre o setor informal e suas
consequéncias para a concorréncia. A questao chave daquela se¢io do férum era: “Deveriam
as agencias de defesa da concorréncia se importar com o setor informal?”.

O tema da informalidade tem despertado grande interesse da academia nos ultimos
anos, porém maior destaque tem sido devotado para o papel da informalidade sobre o
mercado de trabalho e sobre as politicas publicas de tributagdo. No caso do papel da
concorréncia entre estabelecimentos formais e informais, o tema tem despertado interesse de
formuladores de politicas publicas, porém a literatura académica tem fornecido pouca
evidéncia empirica para o caso.

O objetivo deste artigo é verificar como a exposi¢io a competi¢ao informal pode
comprometer o desempenho dos estabelecimentos industriais brasileiros em termos de
vendas e emprego. Deseja-se também analisar o esfor¢o inovador das empresas sob diferentes

graus de exposicao a competi¢ao informal.

* Doutor em Economia pela Universita degli Studi di Siena. Professor do departamento de economia da
Universidade Federal do Parana (UFPR). Endereco eletronico: esteves@ufpt.br.
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Os resultados das estatisticas descritivas apresentadas ao longo deste trabalho
sugerem que uma maior exposi¢ao a competicao com o setor informal implica em uma menor
taxa de crescimento das empresas formais. Verificamos também que as empresas mais
expostas a competi¢ao informal apresentam maior esfor¢o inovador.

Este artigo ¢ dividido em quatro se¢des, incluindo a presente introducdo. A segunda
secdo apresenta a base de dados e os resultados das estatisticas descritivas sobre o
desempenho de vendas e emprego das empresas formais do setor industrial. A terceira se¢io
apresenta uma analise descritiva das variaveis de esforco inovador das empresas por categoria
de exposicdo a competicao informal. A dltima se¢do apresenta as consideragoes finais e

conclusoes.

2 COMPETICAO DESLEAL E DESEMPENHO DAS EMPRESAS

A base de dados utilizada neste teste empirico ¢ o World Bank Investment Climate,
Brazil (2003). Esta pesquisa fornece informagdes individuais de 1.642 empresas industriais
brasileiras entrevistadas no ano de 2003, porém as informagdes disponiveis referem-se ao

L. . 1 . . .

exercicio anterior, 2002". O uso de pesos amostrais torna a pesquisa representativa para
17.631 empresas industriais brasileiras. Importante esclarecer que todas as empresas da
amostra sao formais.

Na tabela 1 podemos verificar a frequéncia de empresas por classe de exposicao a

competi¢ao informal:

TABELA 1 — FREQUENCIA DE EMPRESAS POR CATEGORIA

Exposic¢ao Empresas
Nenhum (=0) 167
Pequeno (=1) 178
Moderado (=2) 368
Grande (=3) 467
Muito severo (=4) 454

Podemos constatar na tabela 1 e no grafico 1 que os graus de exposicio mais
elevados abrigam maiores quantidades de empresas. Apenas 21% das empresas da amostra
apresentam baixa exposi¢ao a competi¢ao informal, ou seja, pequena ou nenhuma exposicio.

Esta estatistica é de grande relevancia no sentido de esclarecer que é um equivoco imaginar

1 Ha informacido disponivel para o triénio 2000-2002 no caso de informagbes contabeis e patrimoniais das
firmas.
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que apenas as empresas dos setores comerciais e de servicos sao fortemente afetadas pela
concorréncia desleal com informais.

Na tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas sobre pessoal ocupado, taxa
de crescimento do pessoal ocupado, vendas e taxa de crescimento de vendas das empresas da
amostra para os diferentes grupos de empresas. Um primeiro ponto a ser considerado ¢ que
todos os grupos de empresas apresentam médias de log de vendas de log de pessoal ocupado
muito similares. Como estas medidas sio proxies de tamanho de firma, podemos constatar
que o tamanho médio do grupo de empresas mais expostas a concorréncia desleal nao difere
significativamente do tamanho médio do grupo de empresas menos expostas, ou sem
qualquer exposicao. Este resultado também merece destaque especial, pois uma ideia bastante
difundida no pensamento comum ¢é de que grandes empresas seriam menos expostas a
competi¢ao informal, porém nao ¢ isto que verificamos dos dados extraidos desta base.

GRAFICO 1 - DISTRIBUICAO DE EMPRESAS, GRAU DE EXPOSICAO

™

O T T T T
-1 0 1 2 3 4
exposicao

Por outro lado, as taxas médias de crescimento das vendas e do emprego parecem
divergir significativamente entre os diferentes grupos de empresas. As empresas com menores
graus de exposi¢dio a competi¢ao informal apresentam taxas de crescimento de vendas e
emprego bem superiores aos apresentados pelas empresas com maior exposi¢do. Por
exemplo, a taxa média de crescimento do emprego entre 2000 e 2002 foi de 18% para o
conjunto de empresas nao expostas a competi¢ao informal, enquanto que esta mesma taxa foi
de apenas 6% para o grupo de empresas com grau de exposi¢io muito severo. No caso das
taxas médias de crescimento nominal das vendas, estes valores foram de 26% ¢ 16%,
respectivamente.

Os resultados observados na tabela 2 sugerem que o grau de exposi¢ao a competi¢ao

informal pode constituir um determinante fundamental do crescimento das firmas. No
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entanto, deve estar claro ao leitor que a maior ou menor exposi¢io de uma empresa a

competicao informal ¢ fruto da sua capacidade em dissuadir a concorréncia.

TABELA 2 - ESTATITICAS DESCRITIVAS DE DESEMPENHO

Variaveis Grau de Grau de Grau de Grau de Grau de
exposigao 1 exposigao 2 exposigio 3 exposigao 4 exposi¢io 5
nenhum pequeno moderado grande muito severo
Log Pessoal 3,38 3,61 3,63 3,53 3,53
Ocupado (0,99) (1,18) (1,08) (1,02) (0,90)
2000
Log Pessoal 3,56 3,71 3,63 3,60 3,59
Ocupado (0,906) (1,12 (1,08) (0,99) (0,87)
2002
Crescimento 0,18 0,10 0,006 0,07 0,06
Pessoal (0,42) (0,34) (0,39) (0,35) (0,41)
2000-2002
Log das 13,77 14,12 13,93 13,75 13,82
Vendas (1,80) (1,94 (1,83) (1,79) (1,56)
2000 (R$)
Log das 14,03 14,32 14,10 13,91 13,98
Vendas (1,77) (2,03) (1,84) (1,81) (1,60)
2002 (R$)
Crescimento 0,26 0,20 0,17 0,16 0,16
Vendas 2000- (0,58) (0,50) (0,46) (0,53) (0,48)
2002

NOTAS: (1) Desvio-padrio entre parénteses; (2) Vendas em valores nominais.

Em termos de politicas publicas, parece que a questio levantada no inicio 2009 pela
OCDE (Organiza¢io para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico) merece maior
atengao: “Deveriam as agéncias de defesa da concorréncia se importar com o setor
informal?”. Os resultados apresentados nesta segdo, embora nao sejam definitivos e
demandem andlises muito mais rigorosas, sugerem que a existéncia de estabelecimentos

informais possa trazer sérias implicacOes para as empresas formais, seja em termos de

lucratividade e geraciao de empregos.

3 COMPETICAO DESLEAL E ESFORCO DE INOVACAO

O objetivo desta segao ¢ verificar qual o esfor¢o inovador despendido por diferentes
grupos de empresas, classificados conforme sua exposi¢ao a competigao informal. Embora
esta se¢ao se limite a uma simples analise comparativa de médias, sem qualquer pretensao de
estabelecer causa e efeito das varidveis a serem analisadas, cabe introduzit uma breve
discussio teorica sobre a relagdo entre concorréncia e inovagao tecnologica.

Schumpeter foi, indubitavelmente, o autor que melhor expds a relacio entre
inovagdo tecnolégica e concorréncia capitalista. Para este autor, a inovagao tecnoldgica exerce
papel fundamental para a economia capitalista, pois é somente através dela que os capitalistas

poderiam obter lucros extraordinarios em um ambiente competitivo. A ideia é que a
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concorréncia entre as empresas levaria as mesmas a operarem com lucros nulos e apenas o

desenvolvimento de inovagoes tecnologicas poderia fazer com que as empresas auferissem,

temporariamente, ganhos de monopdlio.

Nestes termos, uma hipétese a ser considerada é que as empresas mais expostas a

competicao deveriam apresentar maior esforco para desenvolvimento de inovagoes

tecnoldgicas. Neste trabalho buscou-se selecionar da base de dados um conjunto de variaveis

que capturassem o esfor¢o inovador das empresas. Estas variaveis sio descritas na tabela 3:

TABELA 3 — LISTA DE VARIAVEIS

| Variavel

Descrigao

Inova Produto
Melhora Produto

Certificacido

Treinamento Interno

Treinamento Externo

Grau tecnolégico

Variavel dummy: valor igual a um se a empresa desenvolveu inovag¢ao de
produto entre os anos de 2000 e 2002; valor igual a zero caso contrario;
Vatidvel dummy: valor igual a um se a empresa melhorou produtos ja
existentes entre os anos de 2000 e 2002; valor igual a zero caso contrario;

A variavel assume trés valores: valor igual a zero caso a empresa nio disponha
de nenhuma certificagdo; valor igual a um caso a empresa esteja em processo

de certificagao; valor igual a dois caso a empresa ja disponha de certificacio;

Variavel dummy: valor igual a um se a empresa disponibilizou treinamento

interno a seus funcionarios entre os anos de 2000 e 2002; valor igual a zero

€aso contrario;

Vatidvel dummy: valor igual a um se a empresa disponibilizou treinamento

externo a seus funciondrios entre os anos de 2000 e 2002; valor igual a zero

€aso contratio;

A variavel assume trés valores: valor igual a zero caso a tecnologia da empresa

seja menos avangada que dos concorrentes; valor igual a um caso a empresa
disponha de tecnologia similar ao de seus concorrentes; valor igual a dois caso
a empresa disponha de tecnologia superior ao de seus concorrentes;

Na tabela 4 sao apresentados os valores médios das variaveis de esforco de inovaciao

tecnologica das firmas. Novamente, estas estatisticas descritivas sio obtidas para varios

grupos de empresas, classificadas conforme seu grau de exposi¢ao a competi¢ao informal.

TABELA 4 — ESTATISTICAS DESCRITIVAS DE ESFORCO INOVADOR

Variaveis Grau de Grau de Grau de Grau de Grau de
exposigao 1 exposigao 2 exposi¢io 3 exposigio 4 exposi¢io 5

Nenhum Pequeno Moderado Grande Muito severo

Inova 0,57 0,67 0,66 0,65 0,68
Produto (0,49) (0,47) (0,47) (0,47) (0,46)
Melhora 0,87 0,93 0,96 0,94 0,95
Produto (0,33) (0,24) 0,19) (0,23) 0,21)
Certificagdo 0,24 0,35 0,30 0,28 0,29
(0,62) 0,74) (0,68) 0,67) (0,69)

Treinamento 0,46 0,50 0,48 0,47 0,45
Interno (0,50) (0,50) (0,50) (0,50) 0,49)
Treinamento 0,21 0,35 0,36 0,35 0,37
Externo (0,55) 0,48) (0,48) 0,47) (0,48)
Grau 1,13 0,97 1,04 1,03 0,98
tecnoldgico (0,55) 0,61) (0,60 (0,64 (0,60)

NOTAS: (1) Desvio-padrio entre parénteses.

Em primeiro lugar, pode-se verificar claramente que as empresas mais expostas a

competi¢ao informal apresentam maior esfor¢o inovador. Podemos verificar que do grupo de
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empresas sem qualquer exposi¢ao a competigao desleal, o percentual de empresas inovadoras
de produto ¢ de 57%, enquanto que no grupo de empresas com grau severo de exposi¢ao o
percentual é de 68%.

Quando indagadas sobre a melhoria de produtos ja existentes, 87% das empresas
com nenhuma exposi¢io a competicao informal implementaram melhorias, enquanto que
95% das empresas com grau severo de exposi¢io implementaram melhorias em seus
produtos. Este diferencial de esfor¢o inovador é também verificado no caso das certificagoes:
24% das empresas sem exposi¢ao dispdem de certificagdo, enquanto este percentual é de 29%
das empresas com exposi¢ao muito severa.

No que diz respeito ao treinamento da mao de obra, verificamos que todos os
grupos apresentam médias similares no quesito treinamentos internos. O mesmo nao ¢
verificado quando consideramos a atividade de treinamento externo: 21% das empresas sem
qualquer exposi¢ao a competicao informal declararam treinar externamente seus funcionarios,
enquanto que este percentual é de 37% das empresas com grau muito severo de exposi¢ao.

Um ponto de destaque nesta analise sao os resultados da variavel grau tecnolégico.
Nesta variavel as empresas eram indagadas sobre sua situacdo tecnologica frente a de seus
concorrentes diretos, ou seja, o empresario deveria responder se seu grau tecnologico era
inferior, similar ou superior ao de seus competidores.

Podemos observar das estatisticas da tabela 4 que as empresas sem qualquer
exposicao aos competidores informais apresentam, em média, tecnologia superior (média
acima de 1,00) a de seus concorrentes diretos. Por outro lado, as empresas que constituem o
grupo de exposi¢ao muito severa apresentam, em média, tecnologia inferior (média abaixo de
1,00) a de seus competidores diretos.

Verificamos assim que as empresas com exposi¢io nula a competi¢ao informal
apresentam tecnologia superior ao de seus competidores diretos, porém seu esforco inovador
¢ inferior ao do grupo de empresas com exposicao severa a informalidade. Ja estas ultimas,
que apresentam tecnologia nao superior a de seus concorrentes, despendem maior esforco

inovadot.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi verificar como a exposi¢do a competi¢ao informal

pode comprometer o desempenho das empresas formais em termos de vendas e emprego. O
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esforco inovador das empresas sob diferentes graus de exposi¢ao a competi¢ao informal
também foi analisado ao longo deste trabalho.

Os resultados apresentados neste trabalho sugerem que a existéncia de
estabelecimentos informais pode trazer sérias implicacGes para as empresas formais, seja em
termos de lucratividade e geragao de empregos. Cabe esclarecer que estes resultados nao sao
conclusivos e demandam maior investigagao empirica, inclusive com utilizagdio de métodos
estatisticos e econométricos alternativos.

Finalmente, foi visto que as empresas com exposi¢ao nula a competi¢ao informal
apresentam tecnologia superior ao de seus competidores diretos, porém seu esforco inovador
¢ inferior ao do grupo de empresas com exposicao severa a informalidade. Ja estas ultimas,
que apresentam tecnologia nao superior a de seus concorrentes, despendem maior esforco
inovador. Este resultado sugere a existéncia de dinamicas de mercado compostas de empresas
lideres e seguidoras engajadas na reducao de seu “gap tecnoldgico”. Todavia, enquanto tais
empresas seguidoras tentarem lidar com o problema de reducio de defasagem tecnoldgica
frente as lideres de mercado, estas empresas serdo ainda fortemente expostas a competi¢ao

com concorrentes informais.

REFERENCIAS
BENNETT, JOHN. Informal firms in developing countries, UNU-MERIT Research
Papers nr. 2009/19.

SCHUMPETER, J. A. Teoria do desenvolvimento econémico. Sao Paulo: Abril Cultural.
(Série Os economistas).

SCHUMPETER, J. Capitalism, socialism and democracy. Londres: GeorgeAllen &
Unwin

155

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



156

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



Impactos da agricultura no meio ambiente: principais
tendéncias e desafios (Parte 2)'

Mauricio Vaz Lobo Bittencourt”

RESUMO - Dando prosseguimento ao artigo anterior, onde se enfatizou a importancia das
tendéncias e desafios dos impactos da agricultura sobre o ar e a dgua, o presente texto tem
por finalidade discutir os impactos da agricultura sobre o solo e uso da terra. As expansoes
desordenadas da fronteira agricola, incentivadas pelo aumento da populagio mundial, manejo
inadequado e contaminagao do solo, podem propiciar perspectivas nada otimistas na
producao e produtividade agricolas a nivel global. A experiéncia dos paises desenvolvidos
pode servir de alerta aos pafses em desenvolvimento no que diz respeito aos impactos
agroambientais, pois estes adotam padroes de intensidade de uso bastante similares aqueles.
Diversas medidas estio sendo tomadas e estudadas de carater regulatério, econémico e
técnico pelos paises desenvolvidos e em desenvolvimento para frear o ritmo de expansiao dos
diversos tipos de degradacdo ambiental, sendo que as técnicas de uso e revolvimento minimo
do solo podem ser boas alternativas para minimizar os problemas de degrada¢ao e mau uso
da terra.

Palavras-chave: Agricultura. Impactos ambientais. Polui¢iao. Tendéncias. Desafios.

1 INTRODUCAO

Na sequéncia ao artigo anterior, no qual se destacou a importancia das tendéncias e
desafios dos impactos da agricultura sobre o ar e a agua, este texto tem por finalidade discutir
os impactos da agricultura sobre o solo e uso da terra. De forma geral, seria importante
mensurar tais impactos agroambientais, o que nao ¢ trivial. Um primeiro aspecto que chama a
atengao ¢ que existe muito debate a respeito de como tentar mensurar os efeitos biofisicos e
economicos de longo prazo, bem como o impacto espacial da agricultura.

Grande parte desta literatura preocupa-se com a degradagao da terra, principalmente
com a erosdao. Apesar de a énfase ser mais na questao da degradagao fisica, existem alguns
poucos estudos que tentam captar o custo economico da degradagio como uma propor¢ao
do PIB agricola. Scherr (1999), por exemplo, estima anualmente as perdas devido a erosiao do
solo para varios paises africanos. No entanto, tais estudos baseados em estimag¢des agregadas
da degradagio fisica podem, por sua vez, serem viesados, sendo que politicas baseadas na

degradacao fisica talvez nao representem os custos da economia como um todo. Um segundo

! Parte 1 do artigo publicado no volume 18, ano 5.

* Professor Adjunto do Departamento de Economia da Universidade Federal do Parana (UFPR). Endereco
eletronico: mbittencourt@ufpr.br.
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aspecto diz respeito as mudangas na importancia relativa de diferentes impactos ao longo do
tempo. Por exemplo, tém se centrado a ateng¢ao em controlar fontes pontuais de polui¢ao,
sendo que outras fontes tém se tornado bastante importantes.

A experiéncia dos paises desenvolvidos pode servir de alerta aos paises em
desenvolvimento no que diz respeito aos impactos agroambientais, pois estes adotam padroes
de intensidade de uso bastante similares aqueles. Esta experiéncia pode servir para estimar os
custos dos impactos agroambientais que a agricultura intensiva provoca que nao sio
diretamente refletidos nos pregos das commodities agricolas, mas que podem servir para

defini¢ao de opgoes e prioridades nas politicas e tecnologias a serem adotadas.

2 PRINCIPAIS TENDENCIAS E DESAFIOS
2.1 USO DA TERRA

Apesar de 11 % (1,5 bilhdes de ha) da terra do planeta (13,4 bilhoes de ha) ser usada
na produgdo agricola (terra aravel e terra com culturas permanentes), esta area representa
apenas pouco mais de um ter¢o (36 %) da terra estimada que pode ser utilizada na producio
agricola. Assim sendo, teoricamente cerca de 2,7 bilhdes de ha poderiam ser utilizados na
expansao da agricultura mundial, mas devido a muitas restricdes em seu uso, pouco desta
terra poderia ser cultivada.

Um dos principais desafios para o futuro ¢ a pressao ambiental resultante do uso
intensivo da terra, e nao s6 pelas mudangas na cobertura e uso da terra.

Pelas Tabelas 1 e 2 notam-se 3 fontes de crescimento da produgao: expansiao no uso
da terra aravel, expansio na terra colhida e crescimento da produtividade. Apesar dos
ntmeros ilustrados nesta tabela servirem apenas como indicadores grosseiros’, nota-se que
cerca de 80% do aumento da produciao agricola em pafses em desenvolvimento vira da
intensificagio e da expansio no uso da terra aravel remanescente (67% do aumento na

produtividade e 12 % da maior intensidade de colheitas).

2 Para uma discussio a respeito dos problemas acerca dos dados de uso de terra ver Alexandratos (1995).
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TABELA 1 — FONTES DE CRESCIMENTO DA PRODUCAO AGRICOLA MUNDIAL (%)

Arable land Increases in Harvested land Yield increases
expansion cropping intensity | expansion (1+2)
O] (¢))
1961 1997/99 1961 1997/99 1961 1997/99 1961 1997/99
-1999 -2030  -1999 -2030 -1999 -2030  -1999 -2030
All Developing countries 23 21 6 12 29 33 71 67
excl. China 23 24 13 13 36 37 64 63
excl. China and India 29 28 16 16 45 44 55 56
Sub-Saharan Aftrica 35 27 31 12 66 39 34 61
Near East/North Africa 14 13 14 19 28 32 72 68
TLatin America and the
Caribbean 46 33 -1 21 45 54 55 46
South Asia 6 6 14 13 20 19 80 81
East Asia 26 5 -5 14 21 19 79 81
World 15 7 22 78
All Developing countries
Crop production - rainfed 25 11 36 64
Crop production - irrigated 28 15 43 57
FONTE: FAO.
TABELA 2 — TERRA COM POTENCIAL DE PRODUCAO AGRICOLA
T ~ (9]
Ty |25 |32 |3 ¢ %2 |32 |3
O ] = ) [z n S @ S 1)
= 18E RS = |5 |z
Developing countties 7302 38 2782 1109 1001 400 273 4520
Sub-Saharan Africa 2287 45 1031 421 352 156 103 1256
Near East/North Africa 1158 9 99 4 22 41 32 1059
Latin America and the Caribbean 2035 52 1066 421 431 133 80 969
South Asia 421 52 220 116 77 17 10 202
East Asia 1401 26 366 146 119 53 48 1035
Industrial countries 3248 27 874 155 313 232 174 2374
Transition countries 2305 22 497 67 182 159 88 1808
World? 13400 31 4188 1348 1509 794 537 9211

FONTE: FAO (2003).

Deste modo, a relagio de custo/beneficio agroambiental continuard sendo baseada

nos incrementos no uso de terra para a agricultura que, por sua vez, reflete o uso de cultivares

melhorada, maior uso de insumos como adubos e ra¢des animais, juntamente com melhores

praticas no cultivo, e melhor gerenciamento no uso de pesticidas e irrigacao. No entanto,

existe uma preocupag¢iao continua com respeito a degradagao de areas frageis e ricas em

biodiversidade. Os beneficios positivos destas mudancas estao na reduciao da erosao e o

menor aumento na polui¢do por fertilizantes e pesticidas. No entanto, as perspectivas sio

pessimistas quanto aos niveis de nitrato nos lencois freaticos devido a inadequada gestdao no

3 Inclui alguns pafses ndo cobertos por este estudo.
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uso de fertilizantes, ocasionando posterior perda de terras e produtividade devido a
salinizacao, e o crescimento da poluicao do ar e agua devido a producdo animal.

Os principais problemas agroambientais estao subdivididos em 2 grupos:

1) Aqueles de escala global, tal como o aumento na produ¢ao de CO, através da perda
de area florestal, e 6xido nitroso (N,O) oriundo das lavouras (HOUGHTON e 4.,
1995; MOSIER & KROEZE, 1998).

2) Os de menor escala, ou locais, nos principais paises e continentes, que até o presente
nao tem grandes impactos a nivel global. Por exemplo, salinizagao de areas irrigadas, e
0 aumento na contaminagao de aguas superficiais e subterraneas com residuos de
fertilizantes nitrogenados.

Apesar destes problemas serem conhecidos desde o inicio dos anos 1970, como
consequéncia do uso intensivo do solo pela agricultura, os mesmos vém ganhando
importancia cada vez maior em paises em desenvolvimento nos anos recentes, o que pode se
tornar ainda mais importante nos préoximos anos, a menos que tenhamos uma mudanga na
trajetoria das politicas e da tecnologia vigentes nestes paises.

A maior parte dos impactos negativos da agricultura sobre o meio ambiente poderia
ser reduzida ou prevenida por uma apropriada miscelanea de politicas e mudangas
tecnolégicas (ALEXANDRATOS, 1995; PRETTY, 1995, CONWAY, 1997). Com as
recentes, e crescentes, pressdes para que a agricultura se torne menos maléfica ao meio
ambiente, estas pressoes “forcam” os pafses a reduzirem as pressdes sobre os precos das
commodities e subsidios no uso de insumos, o que possibilita a redu¢io de intervengdes politicas
que s6 tendem a piorar os impactos agroambientais negativos, através da integracao das

questoes ambientais nas formulag¢oes de politicas agricolas.

2.2 IMPACTOS NO SOLO

Um dos mais importantes problemas ambientais em anos recentes tém sido a
remoc¢ao da cobertura do solo, particularmente o desmatamento e o uso intensivo da terra,
com sérios impactos na degradag¢ao do solo. O que vem acontecendo ¢ uma redugao na
conversao de areas florestais em lavouras ou pastagens, e aumento em areas protegidas. No
entanto, proje¢oes e tendéncias a respeito de degradagdo do solo permanecem dividindo

opinides, pois as bases empiricas para tais proje¢oes sao ainda muito fracas.

160

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



2.2.1 Alteracao na cobertura do solo

Como a maior parte das alteragdes na cobertura do solo vem do desmatamento, este
tipo de alteragao tende a se reduzir ao longo do tempo, apesar de ainda persistir por algum
tempo nos trépicos. Na América Latina os paises tém procurado remover algumas politicas
que incentivavam grandes donos de terras a desmatar e criar amplas areas de pastagens. No
entanto esta pratica continua ocorrendo dentre os pequenos proprietarios de terras. Na Africa
Ocidental, praticamente nao existe floresta natural, sendo que 80% da populacio vive em
areas rurais e cresce de 2,5 a 3% ao ano.

Como existe uma redu¢iao na expansao no uso de terras para agricultura, conforme
Tabela 3, existem 3 pontos de preocupagao. Primeiro, a frequéncia e intensidade no uso de
terras ingremes cobertas primariamente com florestas deve aumentar. Segundo, retirada de
agua e uso de areas de banhados e mangues irdo reduzir a biodiversidade e a reprodugao de

peixes, aumentando a produgao de CO,, mas reduzindo a emissao de metano. Terceiro, terras

de alta qualidade continuario a ser cedidas para o desenvolvimento industrial e urbano.

TABELA 3 — AREA AGRICULTURAVEL TOTAL NO PASSADO E PROJETADO PARA O FUTURO

Arable land in use Annual Land in use Balance
growth as % of
potential
1997 1997/
1961 1979 1997 /99 1961 -  99- 1997 1997
/63 /81 /99 adj. 2015 2030 1999 2030 /99 2030 /99 2030

(milion ha) (% p.a.) (%) (million ha)
Sub-Saharan
Africa 119 138 156 228 262 288 0.77 0.72 22 28 803 743
Near East/
North Africa 86 91 100 86 89 93 0.42 0.23 87 94 13 6
Latin America
and the
Caribbean 104 138 159 203 223 244 1.22 0.57 19 23 863 822
South Asia 191 202 205 207 210 216 0.17 0.13 94 98 13 4
excl. India 29 34 35 37 38 39 0.37 0.12 162 168 -14 -16
East Asia 176 182 227 232 233 237 0.89 0.06 63 65 134 129
excl. China 72 82 93 98 105 112 0.82 0.43 52 60 89 75
Developing
countries 676 751 848 956 1017 1076 0.68 0.37 34 39 1826 1706
excl. China 572 652 713 822 889 951 0.63 0.46 32 37 1781 1652
excl. China and
India 410 483 543 652 717 774 0.81 0.54 27 32 1755 1633
Industrial
countries 379 395 387 0.07 44 487
Transition
countries 291 280 265 -0.19 53 232
World 1351 1432 1506 0.34 36 2682

FONTE: Colunas (1) a (3): FAOSTAT, Novembro de 2001.
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Areas ingremes sio muito propensas a sofrerem de problemas de erosio quando
utilizadas pela agricultura e apresentam inclinagao entre 10 e 30 %, nio se utilizam de técnicas
apropriadas de cultivo e ocorrem fortes precipitacdes. No sudeste da Asia, a pressio pelo uso
da terra devido ao aumento populacional tem levado ao aumento no uso de terras ingremes,
principalmente para plantio de milho, o que tem levado a diversos problemas de erosao nestas
regides (HUIZING & BRONSVELD, 1991). Dois problemas para o futuro podem ser
destacados. Primeiro, mais florestas poderao ser derrubadas para dar lugar a lavouras,
resultando em mais erosdao e perda de biodiversidade. Segundo, com aumento na intensidade
de uso das areas ingremes exploradas para cultivo agricola, aumenta a degradagiao do solo
principalmente pela erosio do solo* (SHAXSON, 1998).

A medida que a populacio cresce, importante proporcio de terra é perdida para o
desenvolvimento industrial e urbano, estradas e reservas. Mas estas perdas parecem ser
inevitaveis pelo baixo retorno do capital e trabalho agricolas comparativamente aos usos nao-
agricolas. Como estas perdas sio irreversiveis, as implicacbes para questoes de seguranca
alimentar sdo bastante sérias. A magnitude em que estas perdas vao ocorrer € a propor¢ao de
terras de boa qualidade perdidas no futuro ¢ incerta, no entanto as perdas devem ser
substanciais. De acordo com Ash e Edmunds (1998), as perdas na China entre 1985 e 1995
foram superiores a 2 milhdes de ha, sendo que a taxa de perda para a construcao industrial

vem aumentando desde 1980.

2.2.2 Degradacio do solo

De acordo com alguns analistas a degrada¢ao do solo é uma das maiores ameagas a
seguranca alimentar, tem contribuido para anular os ganhos de produtividade do passado, e
vem piorando ao longo do tempo (PIMENTEL ez 4/, 1995; BREMEN, GROOT e VAN
KEULEN, 2001).

O mais completo estudo a este respeito ¢ o chamado GLASOD - Global
Assessment of Human-Induced Soil Degradation (Tabela 4).

Os resultados demonstrados na Tabela 4 sido incertos quanto aos impactos na
produtividade e na classificagao do grau de degradacao. De acordo com FAO, UNDP, UNEP
(1994), cerca de 30 a 40% da area agricola no Sul da Asia tem algum grau de degradacio,

sendo que a erosiao é o problema mais comum. No entanto, existem diversos problemas de

4 Em pafses como Butdo e Nepal este problemas sdo ainda mais criticos, pois toda e qualquer expansio de tetrras
ocorre em 4areas ingremes, devido ao esgotamento das terras planas nestes paises.
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mensura¢ao com a degradagdao do solo, dificultando a obten¢ao de informagdes e estimagoes

precisas destas perdas.

TABELA 4 — AVALIACAO GLOBAL DA DEGRADACAO DO SOLO INDUZIDA PELO HOMEM
(GLASOD)?

Total land affected
Region (million ha) Percentage of region degraded

Moderate Strong and extreme
Africa 494 39 26
Asia 747 46 15
Australasia 103 4 2
South America 243 47 10
Central America 63 56 41
Europe 219 66 6
North America 96 81 1
Total 1964 46 16

FONTE- Oldeman, Hakkeling and Sombroek (1991).

Como a degradacdo é um processo lento e quase invisivel, os aumentos de produg¢ao
devido ao maior uso de insumos acabam por mascarar o impacto da degradagao sobre a
produtividade. Estimacées dos custos econdémicos da degradagio sio igualmente
problematicos, pois os impactos poderiam ocorrer nao s6 nos niveis de produgao, mas na
qualidade dos bens produzidos, na estabilidade da producio e nos custos de produgao
(LIPPER, 2000). Adicionalmente, é necessario separar o efeito dos diferentes fatores
envolvidos na produtividade total dos fatores (MURGAI, ALI & BYERLEE, 2001). Existem
também impactos externos a atividade agricola, como salinizacio de cérregos e mananciais,
aumento no custo de armazenamento de agua, e incidéncia de enchentes que sao ainda mais
sérios que os impactos nas atividades agricolas.

De acordo com Crosson (1997), as recentes taxas de degradagio do solo,
particularmente a erosao, tém tido apenas um pequeno impacto na produtividade. Quase
todas as areas cultivadas de arroz no sul e sudeste da China sao classificadas como afetadas
por altos niveis de erosdo. Mas Lindert (2000) sugere que tem tido muito pouca deterioragao
do solo na China desde os anos 1950, sendo que a erosdao é muito baixa nos campos de arroz
(NORSE ¢7 al., 2001). Ou seja, os aumentos de producido podem ter mascarado as possiveis
perdas de produtividade.

Assim, temos:

5> Glasod define 4 niveis de degradagdo: leve: com algum grau de queda na produtividade; moderada: grande
reducido na produtividade; forte: ndo recuperavel ao nivel de cultivo; extrema: sem recuperagdo com a tecnologia
disponivel.
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1) As estimativas locais e globais sao bastante conflitantes devido as dificuldades de
mensuracao dos impactos da degradaciao do solo. Existem varios locais especificos
onde a degradagdo ja é séria e pode ficar mais séria (SCHERR e YADAV, 1996).
Estas areas incluem alguns dos paises em desenvolvimento com areas bastante férteis
as quais desempenham papel muito importante na seguranca alimentar (Tabela 5).

2) As areas mais visiveis de degradagao tendem a serem as terras marginais, enquanto as
maiores produgoes tendem a ocorrer nas terras mais favoraveis, particularmente em
areas irrigadas (NORSE, 1988).

3) Existem fatores que podem contribuir para reduzir os efeitos da degradacdo do solo
no futuro, como medidas diretas de prevencio e reversaio (BRANCA, 2001), e

medidas indiretas como o uso de técnicas de irrigacao, inclusive evitando a salinizacio.

TABELA 5 — REGIOES MAIS EVIDENTES DA DEGRADACAO DO SOLO
Region | Salinization | Erosion

Indus, Tigris and Euphrates
South and West Asia river basins Foothills of the Himalayas

Northeast Thailand and  Unterraced slopes of China and Southeast
East and Southeast Asia North China Plain Asia

Southeast Nigeria, the Sahel, mechanized

Africa Nile Delta farming areas of North and West Africa
Latin America and the Northern Mexico, Andean  Slopes of Central America, the semi-arid
Caribbean highlands  Andean Valley and the cerrados of Brazil

FONTE: Schetrt e Yadav (1996).

Na Tabela 6 pode-se notar que cerca de 12,5% da area projetada para ser colhida em
2030 nos pafses da América Latina deverdo vir de terras irrigadas’, as quais sdo geralmente
terras planas com pouca erosao, mas com certo risco de salinizagdo, principalmente em areas
mais aridas (NORSE ez a/, 2001). Outro aspecto a ser enfatizado é a possibilidade de
crescimento de areas sem irrigacao, mas com o uso do plantio direto, que propicia ganhos
como redugio de erosao, da perda de nutrientes advindos das plantas, alta infiltragao de aguas
pluviais e melhor capacidade do solo em reter umidade, ou seja, o plantio direto melhora as
condigdes fisicas, quimicas e biolégicas do solo, elevando o nivel de matéria organica no solo.

Adicionalmente, o uso mais eficiente de fertilizantes tende a aumentar, o que podera

trazer maiores beneficios ao solo em termos de niveis de nutrientes e de matéria organica.

¢ Hsta propor¢do chega a 32% se considerarmos os pafses em desenvolvimento como um todo, conforme a
Tabela 6.
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Com isso, a erosao tendera a se reduzir com o maior desenvolvimento de raizes e plantas,

com a maior cobertura de fosfato e potassio.

TABELA 6 — AREA AGRICULTAVEL EM USO, INTENSIDADE DE CULTIVO E AREA COLHIDA

| | Total land in use Rainfed use Irrigated use
A Cl H A Cl H A Cl H
Sub-Saharan Africa 1997/99 228 68 154 223 67 150 5 86 4.5
2030 288 76 217 281 75 210 7 102 7
Near East/ Notrth Africa 1997/99 86 81 70 60 72 43 26 102 27

2030 93 90 83 60 78 46 33 112 37
Latin America and the Caribbean 1997/99 203 63 127 185 60 111 18 86 16
2030 244 71 172 222 68 150 22 100 22

South Asia 1997/99 207 111 230 126 103 131 81 124 100
2030 216 121 262 121 109 131 95 137 131
East Asia 1997/99 232 130 303 161 120 193 71 154 110
2030 237 139 328 151 122 184 85 169 144
All above 1997/99 956 93 885 754 83 628 202 127 257
2030 1076 99 1063 834 87 722 242 141 341
excl. China 1997/99 822 83 679 672 76 508 150 114 171
2030 951 90 853 769 81 622 182 127 230
Excl. China/India 1997/99 652 75 489 559 70 392 93 105 97

2030 774 83 641 662 77 507 112 119 134

FONTE: FAO
NOTA: A= édrea agricultivel em milhdes de ha; CI= intensidade de cultivo em %; H = drea colhida em milhGes
de ha.

Ou seja, as perdas globais pela degrada¢io do solo poderio ser pequenas, mas as
perdas em certas areas e regides poderdo ser significativas. No entanto, as perdas de
produtividade do solo pela sua degradacio podem ser bem mais sérias se os ganhos com a
expansao do uso de técnicas como o plantio direto e conservagao do solo ficarem abaixo do
previsto, e o crescimento das colheitas cairem gradativamente.

Acredita-se que algumas areas mais frageis e propensas a degradagao serdo
abandonadas no futuro, o que podera nao resultar em pressoes por areas a serem desmatadas,
devido a reestruturacao da agricultura e as altas taxas de urbanizacao e migracao rural-urbana
projetadas para o futuro’. Isto j4 vem acontecendo em alguns paises em desenvolvimento,
como a China, na qual a urbaniza¢io esta sendo acompanhada por mudangas em fontes de
renda alternativas.

A desertificagdo também vem sendo um importante tipo de degradacio do solo,
causado muitas vezes por excesso de uso do solo, manejo inadequado do mesmo, e sistemas

de cultivo e colheita inapropriados. No caso do futuro, pode-se pensar em algumas

7 Esta migragdo ocorreu nos anos 1950 e 60 na Europa, levando a uma redugo na utilizagdo de terras ingremes e
outras dreas marginais, as quais se transformaram em areas florestais, por exemplo, conforme Baldock et al.

(1996).
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possibilidades para evitar este problema, tais como: redu¢ao no uso de producao extensiva de
rebanhos em 4reas aridas e evitar a superlotagao de animais nas pastagens; uso de sistemas de
irrigacdo, técnicas de armazenamento de agua, e medidas para evitar a salinizacao do solo; uso
da técnica de plantio direto; melhores cultivares de cobertura do solo, mais resistentes a falta
de agua; maiores esforcos dos governos de modo a recuperarem terras em processo de

desertificacio.

3 CONSIDERACOES FINAIS

Ficou demonstrado que muitos dos negativos impactos ambientais da agricultura sao
consequéncia da maior intensificagao global no uso da terra ao longo do tempo. As politicas,
sucessos e insucessos das tecnologias adotadas pelos paises desenvolvidos podem ser de
grande ajuda para os paises em desenvolvimento que estdo se deparando com os problemas
ambientais com o uso intensificado da agricultura. Muitas das politicas e a¢Oes regulatorias e
tecnoldgicas sao conhecidas, e que se adotadas poderdo resultar em um cenario agroambiental
mais favoravel no futuro.

As técnicas de uso e revolvimento minimo do solo sio uma alternativa para varios
produtores em diversos pafses. Os governos devem direcionar suas politicas e propiciar
condi¢bes para que tais técnicas como, por exemplo, o plantio direto, possam reduzir os
impactos negativos da agricultura no meio ambiente. Grandes esforcos de investimentos e
desenvolvimentos serdo necessarios para que estas técnicas sejam criadas e disseminadas para

os sistemas produtivos em varios paises e regioes.
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A internacionalizagdo dos bancos brasileiros: os casos de Itat/Unibanco
e Banco do Brasil

Armando Dalla Costa’

Elson Rodrigo de Souza-Santos -

RESUMO - A existéncia de grandes empresas brasileiras com destaque em suas areas de
atuagdo e vocagao para se transformarem em multinacionais suscita a pergunta se existe algo
semelhante em relagdo aos bancos nacionais. Considerando essa questio, o trabalho busca
investigar duas institui¢cdes, Itau/Unibanco e Banco do Brasil, identificadas preliminarmente
com as de maior vocagao e que apresentam uma estratégia explicita de internacionalizagio.

Palavras-Chave: Expansio. Internacionalizacio. Itau/Unibanco. Banco do Brasil.

1 INTRODUCAO

A partir da segunda metade do século XX a intensa industrializacdo ocorrida no
Brasil sob a lideranga do processo de substituicao de importa¢des (ISI) criou um ambiente
propicio para a formagao do embridao de boa parte das grandes companhias nacionais. Nas
décadas de 1990 e 2000 houve um crescimento de outras empresas brasileiras em franco
processo de expansio, que se adaptaram ao novo cenario caracterizado pela abertura e
estabilidade da economia. Além disso, aproveitaram o cenario favoravel para dar curso a
expansao de suas atividades, onde o cenario internacional passou a fazer parte da estratégia,
transformando-as em multinacionais. Os casos sao abundantes em muitos ramos da economia
real, onde podem ser citados como exemplo: na industria pesada a Odebrecht, Gerdau e
Votorantim; no automobilistico e autopegas Randon e Agrale; no setor aeroespacial a
EMBRAER e Mectron; no setor alimenticio Brasil Foods, JBS-Friboi e Marfrig.
Entretanto, considerando o cenario de multiplicagdo de grandes companhias
nacionais modernamente administradas, capazes de audaciosos planos de expansio e de
enfrentarem com sucesso a competi¢ao global, levanta a pergunta se existem bancos em

situagao semelhante. Ou seja, os bancos brasileiros intencionam e/ou tém condi¢des para
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algar uma posi¢ao parecida com o britanico HSBC ou espanhol Santander, grandes bancos de
atuacdo global. Em que pese no caso do Santander o grande salto rumo a internacionaliza¢io
ter se dado em meio ao boom econdémico sofrido pela Espanha na década de 1990/2000, de
certa forma semelhante ao Brasil na década de 2000.

A priori os bancos brasileiros que detém vocagao e estratégia explicita de
internacionalizacao sio Itai/Unibanco e Banco do Brasil. O Itad/Unibanco nasceu da fusio
entre dois dos grandes bancos brasileiros, Itad e Unibanco, anunciada em 2008 e em processo
de consolidagao. O Banco do Brasil ¢ estatal, beneficiado pela proximidade com o Estado,
mas que a partir dos anos 1990 passou também a ter objetivos muito proéximos de instituicoes
privadas. Ambos tém histéricos de formagdo e uma carga genética diferente, mas a
internacionalizacao em nome da viabiliza¢do da expansao foi adicionada as suas estratégias.

O trabalho esta organizado em trés partes. A primeira da uma visao geral de qual é o
ambiente por tras da formacdo dos bancos brasileiros tanto publicos quanto privados. A
segunda apresenta a breve histéria do Itat/Unibanco e Banco do Brasil, em destaque 2
posi¢ao de cada um atualmente frente ao mercado. Por fim, o objetivo é comparar como os

dois bancos encaram a internacionalizacao e como justificam esta estratégia.

2 VISAO GERAL SOBRE OS GRANDES BANCOS BRASILEIROS

Ao longo do século XX o Brasil passou por intensas transformacoes estruturais
passando de uma economia baseada na agricultura para a industria e servicos. A
industrializacdo que liderou essa mudanga foi baseada no processo de substituicio de
importagdes. Para autores como Katz (2005) e Cimoli ez @/ (2003) destacam as seguintes
caracteristicas gerais: (i) o Estado atuou como o lider e tutor do processo de crescimento; (ii)
a protecao e incentivo ao crescimento e fortalecimento das empresas nacionais; (iif) a partir da
década de 1950 a atra¢ao das multinacionais como forma de absorver as plantas produtivas
com maior exigéncia de capital e tecnologia conjugada com a capacidade de gerar
externalidades positivas. Assim, a formatagdo do modelo que vigorou entre a década de 1930
e 1980, permitiu o florescimento de grandes empresas nacionais privadas e publicas, estas
ultimas como fruto da intervencao estatal, ambas protegidas da competi¢do externa.

As firmas que floresceram no ambiente propiciado pelo ISI eram, em grande parte,
empresas familiares pequenas e médias que, a medida que cresciam e sofisticavam a sua
estrutura produtiva traziam beneficios para o pais como um todo. Dessa forma, as grandes

empresas nascidas desse processo puderam absorver o impacto da crise da década de 1980 e o
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desmonte do ISI em 1990, sendo capazes de tragar estratégias que contemplassem o
aprimoramento da capacidade de competicio a fim de enfrentar concorrentes a nivel
internacional. Alguns destes grupos empresariais nao s6 capacitaram-se para enfrentar a
concorréncia no mercado interno, como criaram condi¢ées de aventurar-se no mercado
externo. Como exemplos podem ser citados os casos da Odebrecht, Votorantim, Gerdau na
industria pesada; a Randon e Agrale no setor automobilistico, EMBRAER e Mectron no setor
aeroespacial; e Brasil Foods, JBS-Friboi e Marfrig no setor alimenticio.

E no setor bancario, ocorreu a formacdo de grandes grupos com estratégias
semelhantes as empresas do setor real? A esta questao pode-se responder afirmativamente.
Entre as institui¢oes privadas entram em destaque quatro bancos que triunfaram em um
ambiente competitivo e de concentragao bancaria crescente, denominados por COSTA (2002)
como RUBI, sigla das iniciais dos bancos Real, Unibanco, Bradesco e Itad. Cabe lembrar que
na década de 1990 o Banco Real foi adquirido pelo holandés ABN Ambro e recentemente o
controle passou a ser do espanhol Santander. Entretanto, os outros trés continuam nas maos
de brasileiros sendo capazes de enfrentar a concorréncia de gigantes internacionais como os
britanicos HSBC e Santander que véem o mercado brasileiro como importante para seus
planos futuros. Inclusive, em 2008, Itai/Unibanco anunciaram a fusio, criando um dos 20
maiores conglomerados financeiros do mundo (Ultimo Segundo, 2008). Dos dois restantes o
Itau/Unibanco apresenta uma estratégia declarada de efetivar sua internacionalizacio.
Diferente do Bradesco que segundo o presidente, Luiz Carlos Trabucco Cappi, defende que a
expansao se dard prioritariamente no Brasil, apesar de em janeiro de 2010 ter iniciado
negociagbes para adquirir a operadora de cartdes IBI do México (Valor Economico, 2010).

O Banco do Brasil é uma empresa comandada pelo Estado, uma sociedade mista
que sofreu uma intensa reestruturagdo na década de 1990, passando a agir e ver a sua atuagao
no mercado cada vez mais como um banco privado. Sem negligenciar as fun¢des de um
banco publico como representante do governo federal em pagamentos a funcionarios
publicos, mas utilizando a sua posi¢do como uma vantagem competitiva frente aos bancos
privados. Portanto, dentro dessa perspectiva, a internacionalizagdo foi adicionada a sua
estratégia de expansao, comprovada pelas declaragdes do vice-presidente da drea internacional
e atacado, Allan Toledo, que vé a atuagdo em novos paises, inclusive os Estados Unidos,
como caminho natural do Banco do Brasil e consoante com a maior atuacao internacional das

empresas brasileiras e abertura econémica (Estadao, 2009).
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Para a discussio aprofundada sobre a internacionalizacio do Itai/Unibanco e Banco
do Brasil é necessario conhecer o ambiente em que as instituigdes formaram-se e cresceram,
relacionada com a construcio do sistema financeiro brasileiro.

A constru¢ao do sistema financeiro brasileiro enfrentou o problema observado por
Studart (1995, p. 68 — 70) de dar resposta as rapidas mudangas na estrutura produtiva
derivadas da industrializagdo, onde a demanda de crédito para investimento e consumo
crescem mais rapido do que o sistema financeiro tem condi¢es de ofertar naturalmente. O
que leva a necessidade de intervencao estatal para viabilizar a adequagao do sistema financeiro
as necessidades criadas pela mudanca na estrutura produtiva. Assim, no Brasil é possivel
observar dois movimentos paralelos. Um ¢ a concentragao bancaria entre as instituicOes
privadas, criando bancos cada vez maiores e, de outro, o surgimento de bancos publicos
como estaduais e de desenvolvimento para suprir as necessidades deixadas pelos bancos
privados.

Nas décadas de 1930 e 1940, proliferavam no Brasil pequenas institui¢des financeiras
preenchendo o espago do expurgo dos bancos estrangeiros que deixaram o pais devido a
Grande Depressio dos anos 1930 e a Segunda Guerra Mundial. Por outro lado estas
institui¢oes atenderam a crescente necessidade de bancos para um paifs que comegava a se
industrializar e urbanizar. Porém Macarini (2007) observa que a partir da década de 1940 o
processo de concentrag¢ao bancaria comeca a se acentuar e, nos primeiros 10 anos do regime
militar, ganha status de politica de Estado a fim de robustecer o sistema bancario brasileiro e
fortalecer as empresas nacionais. Apesar de inicialmente a reforma financeira de 1964 prever a
especializagao dos bancos, inspirada no modelo norte-americano p6s-1930, foi alterada dando
lugar aos bancos multiplos que se transformaram em conglomerados financeiros e,
frequentemente, aprofundaram as suas operagdes sobre empresas reais. Os bancos publicos
como o Banco do Brasil, Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social e Caixa
Economica Federal crescem exponencialmente devido ao seu papel proximo as atividades e
objetivos do Estado, tais como o crédito a agricultura, habitagdao, empresas, pessoas fisicas.

Na década de 1990, a desmontagem do modelo de ISI, trouxe consigo a redug¢ao do
tamanho do Estado implicando na privatiza¢ao dos bancos estaduais, pois eram considerados
fontes de improbidades administrativas e corrupgao dentro do ambito estadual. O que deu
margem a expansao de institui¢des privadas nacionais e entrada de bancos estrangeiros como
no caso do Santander ao adquirir o Banespa ou, mesmo, a aquisi¢do de bancos privados

nacionais como no caso da aquisi¢do Banco Real pelo ABN Ambro.
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3 TRAJETORIAS DO ITAU/UNIBANCO E BANCO DO BRASIL

O Itad/Unibanco e Banco do Brasil apresentam trajetorias de crescimento bem
diferentes, pois o primeiro nasceu na iniciativa privada de um movimento de longo prazo de
concentragao bancaria sofrida pelo pais e, o segundo, é uma estatal que teve e tem um papel
fundamental na atuaciao do Estado na economia levando a apresentar grandes vantagens em
relagdo aos concorrentes privados. Entretanto, a partir da década de 1990, a estratégia de
expansao, busca pela internacionalizagio e atuagdo frente ao mercado convergem para
estratégias semelhantes, mantendo a natureza de cada institui¢ao.

O Banco do Brasil € a institui¢ao bancaria mais antiga do pafs, nascida em 1808 por
causa do Brasil ter se transformado na nova sede da Coroa Portuguesa (Banco do Brasil,
2010). Por todo o século XIX e até¢ 1964, o Banco do Brasil acumulava diversas funcoes
financeiras e de conducio de politica monetaria e cambial do Estado brasileiro, preenchendo
o vacuo da falta de um banco central. Entretanto, apds a reforma financeira de 1964,
promovida pelo governo Castelo Branco, o Banco do Brasil abandonou as suas fungdes na
politica monetaria em nome da sua transformac¢ao em um banco cada vez mais comercial e
voltado para competi¢ao frente aos seus congéneres privados, mas mantém atribui¢des como
banco publico tais como ser intermediario dos pagamentos e recebimentos do governo
federal, ser o principal meio para a oferta de crédito agricola e exportagoes.

O novo banco formado por Itad e Unibanco a partir de 2008 traduz uma longa
historia de concentracao bancaria, onde inicialmente o Unibanco e Itau foram dois dos
vencedores dessa competigao.

Segundo Costa (2002), o Unibanco nasceu em 1920 como um departamento
bancario da Casa Moreira Salles, em Pocos de Caldas (centro cafeeiro e de turismo).
Representava cerca de treze pequenas instituicdes bancarias e contava com pouco mais de 200
clientes eram realizadas as operagoes corriqueiras de um banco como pagamentos e
transferéncias, saques e depositos. O Banco Moreira Salles nasceu em 1931, em meio a
Grande Depressao de 1930 e fuga dos bancos estrangeiros das operagdes no Brasil, abrindo
espago para a expansao de suas atividades na regido. Ap6s uma rapida expansiao dentro de
Minas Gerais e estados vizinhos em numero de correntistas e agéncias nas décadas seguintes,
o fato marcante na sua trajetoria é a fusio com os bancos Agrimer e Agricola Mercantil (em
1967), dando lugar a Unido de Bancos Brasileiros S.A. contando com 8.570 funcionarios, 333
agéncias (a maior rede do Brasil naquela época) e mais de 1 milhdo de correntistas,

distribuidos em nove estados além do Distrito Federal, segundo lugar entre os bancos

173

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



comerciais privados do Brasil. Na década de 1970, ocorre a incorpora¢ao do Banco Predial e
ele assume participa¢do acionaria em outras instituicdes, compreendendo um total de 15
empresas que, a partir de 1975, adotam o nome Unibanco (Itat/Unibanco, 2010).

Costa (2002) observa que o Itad nasceu em 1944 no estado de Sao Paulo, tendo
como origem de seu capital a Cia. de Cimento Itat, fundada principalmente pela familia
Setubal, mas o principal salto para o Itad se tornar um grande banco brasileiro foi a fusio
com o Banco Federal de Crédito em julho de 1964 a fim de criar um banco de porte nacional,
cuja denominagdo era Banco Federal Itau, mais tarde por motivos de marketing denominado
apenas de Itau. Logo depois se fundiu com o Sul Americano do Brasil, adquiriu o Banco
América, Banco Portugués e herdou o Banco Unido Comercial que estava em situagao pré-
falimentar e que era um dos maiores bancos brasileiros. Enfim, Costa observa que o Itat tem
mais de 30 bancos em sua genealogia.

A constru¢iao dos bancos comerciais privados brasileiros nao é apenas fruto de um
movimento natural do mercado bancario nacional, mas principalmente como observa
Macarini (2007), de uma politica deliberada do regime militar em criar grandes conglomerados
financeiros, onde o incentivo a fusdes e aquisi¢oes era algo recorrente. De outra parte, o
fracasso da reforma financeira de 1964 em criar bancos segmentados permitiu a emergéncia
do banco multiplo com a atuagao atingindo os diversos setores do sistema financeiro. Outra
caracteristica interessante dos bancos brasileiros é ter ligacdo com o lado real da economia.
Por exemplo, o Itad tem a Itatsa, atuando com empresa no setor de eletronica e
petroquimica.

Na década de 1990 a estabilizacao e abertura da economia criam um novo cenario
pata o Banco do Brasil e Itai/Unibanco. Inicialmente, tem inicio o programa de privatizagio
dos bancos estaduais, vistos como fonte de desvirtuamentos e corrupgao por estarem
intimamente ligados aos governos estaduais, também dando margem para os bancos privados
nacionais e estrangeiros adquirirem essas instituicdes e ampliarem ou comegarem a galgar
maior participa¢ao no mercado nacional. Por exemplo, aquisicio do Bemge (Minas Gerais),
Banestado (Parand) e BEG (Goias) por parte do Itat. Ao mesmo tempo, bancos estrangeiros
também tiveram a oportunidade de comprar congéneres nacionais como ocorreu com a
compra do Banco Real pelo ABN Ambro e Banespa (Sao Paulo) pelo Santander.

Em relagio ao Banco do Brasil e Itau/Unibanco o efeito foi semelhante, mesmo
com suas caracteristicas diferentes, consistindo em uma administra¢ao voltada para dar maior

eficiéncia em suas atividades, sobretudo na area de processamento de dados e informagdes
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dentro do ambito da atividade bancaria. Outro aspecto ¢ a perda do ganho auferido com a
inflagao pds-1994 e a necessidade de ganhar eficiéncia e buscar novas fontes de lucros.

O Banco do Brasil passa por uma profunda reestruturacao a partir de 1996, quando
foram reveladas as antigas pendéncias que resultaram em um prejuizo de R$ 7,6 bilhoes em
1996. A partir dessa data o Banco realizou chamada de capital no valor de R$ 8 bilhoes
conjugado com um programa macico de investimentos em tecnologia, reestruturacio
administrativa e operacional para transforma-lo em um banco lucrativo. Ja em 1998 o
resultado foi ganhar o certificado ISO 9002 em analise de crédito e receber o rating nacional
maximo da Atlantic Rating, "AAA", e ¢ classificado como institui¢do da melhor qualidade. O
Banco inaugura seu Centro Tecnolégico, um dos mais modernos e bem-equipados do
mundo. Finalmente, em 2001 adotou a configuracio de Banco Multiplo e a busca pela
transformagao em conglomerado financeiro (Banco do Brasil, 2010).

A Tabela 1 apresenta os numeros gerais referentes a posi¢ao de cada um dos bancos.
Porém cabe lembrar que a analise nao ¢ uma comparagao direta entre as duas instituigoes,
mas os dados servem para mostrar o tamanho dos bancos e como ¢ importante para viabilizar

a internacionalizacao.

QUADRO 1 — COMPARATIVO ITAU UNIBANCO E BANCO DO BRASIL: DADOS 2009

Itati Unibanco Banco do Brasil
Patrimo6nio liquido (em mi de R9) 50.683 32.360
Depésitos (em mi de R$) 270.938 310.846
Operacoes de crédito (em mi de R$) 278.382 218.159
Ativos liquidos (em mi R$) 608.273 598.839
N° de agéncias 4.896 17.203
N° de caixas eletronicos 30.276 43.976
N° de empregados 101.640 113.401

FONTE: Banco do Brasil (2010) e Itaa/Unibanco (2010)

4 INTERNACIONALIZACAO: PROCESSO E PERSPECTIVAS

O processo de internacionalizagao dos bancos brasileiros nao pode ser explicado
apenas como um processo natural interno as empresas, onde as atividades bancarias no
exterior aparecem como forma de viabilizar a expansdo em face de um mercado interno
saturado. Assim, é necessario considerar fatores como a estabilidade econdémica e dificuldades
dos bancos obterem ganhos com facilidade através da inflacdo, o financiamento da divida
publica ndo ser mais tdo atraente devido a menor taxa de juros e demanda, a maior

estabilidade economica do pais frente as finangas globais. O que reduz importancia da
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necessidade de instituicdes grandes, sélidas e competitivas como sao o Itad/Unibanco e
Banco do Brasil.

No ambito geral, a internacionalizacio dos bancos estd intimamente ligada a
capacidade e viabilidade do pafs realizar a internacionalizagao financeira. Ou, melhor, nas
palavras e Eichengreen (2008), o pais deixar de ser uma praga periférica dentro do sistema
financeiro internacional e caminhar para fazer parte do nucleo do sistema, sendo uma rota
para os fluxos financeiros globais e menos suscetivel a instabilidades. Por isso que como
observa Macarini (2007) a primeira tentativa deliberada de o Brasil internacionalizar o sistema
financeiro ocorreu na reforma financeira de 1964, mas fracassou devido a desvirtuamento da
reforma e, na década de 1970, devido a crise internacional provocada pelo aumento dos
precos do petréleo e inicio do estrangulamento externo da economia brasileira acentuada na
década de 1980. No periodo pds-1994 devido ao controle da inflagdo e, na década de 2000,
com a superacao do endividamento externo tornando o pais um credor liquido, conjugado
com institui¢oes bancarias solidas, impulsionou uma nova janela de oportunidade para a
internacionaliza¢ao financeira brasileira em curso através do “projeto 6mega” congregando
entidades privadas como FEBRABAN, Banco Central e BNDES.

Voltando aos exemplos de instituigdes mais propensas a internacionaliza¢ao: Banco
do Brasil e Itad/Unibanco. O Banco do Brasil apresenta agéncias no extetior desde a década
de 1940 voltadas para atender os brasileiros que estio no exterior, mas recentemente
incorporou a estratégia explicita de internacionalizagdo ao buscar criar redes bancarias e
adquirir bancos em outros paifses. Tanto que a assessoria de imprensa do banco do Brasil

afirma:

"O Banco do Brasil estd analisando diversas oportunidades de negécios no
ambito de sua estratégia de internacionalizacio. Mantém contato com
diversas instituicOes financeiras de diferentes pafses. Mas, em respeito as
institui¢des e as negocia¢des, o Banco do Brasil mantém o tema em sigilo”
(Estadio, 2009b)

Entre os alvos considerados esta o argentino Banco Patagonia. Esta estratégia ¢é
reforcada pelo proprio presidente Luiz Inacio Lula da Silva, indiretamente lider das a¢des do
banco devido a ser estatal, que afirma com mais énfase desde julho/2009 a necessidade de
transforma-lo em uma "multinacional financeira". Assim, a busca de mercados como América
Latina, China e Africa aparecem como opgdes naturais, como também, o interesse nos
Estados Unidos e Europa. Inclusive, o vice-presidente de Negocios Internacionais e Atacado

do Banco do Brasil, Allan Toledo, declarou no comeco de 2010 que aguarda a autoriza¢ao do
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Federal Reserve até julho para atuar no mercado de varejo norte-americano, beneficiando-se
da solidez da economia daquele pais e falta de confianga frente aos bancos norte-americanos
apos a crise do subprime. Como sinal de crescimento internacional o volume de depodsitos fora
do pais chegou a R$ 5 bilh6es no fim do ano de 2009 (Estadao, 2010).

Sobre o Itad Unibanco primeiramente ¢ necessario considerar que muito da fusio
tem a ver com a criacdo de uma institui¢ao forte o suficiente para galgar mercados externos,
pois nao detém as vantagens de ser um banco publico como o Banco do Brasil e nem o aval
do Estado brasileiro. Assim, o presidente do Unibanco, Pedro Moreira Salles, afirmou que a
fusdo com o Itau era necessaria para viabilizar a internacionalizagio e o conforto para a
conquista de mercados no exterior (Folha Online, 2008). Segundo Setubal, presidente do Itat,
os mercados mais interessantes sao Chile, Colombia e México, que pretende atingi-los em
torno de cinco anos. O “conforto” para esses planos de expansao é o fato da institui¢ao se
tornar o 16° maior banco do mundo com valor de mercado de US$ 44,9 bilhoes, cujo lider é o
chinés ICBC - Banco Industrial e Comercial da China (US$ 176,36 bilhoes), seguido pelo
norte-americano JP Morgan Chase (US$ 151,8 bilhoes) e inglés HSBC (US$ 146,88 bilhoes).

O brasileiro mais proximo seria o Bradesco, em 21° (US$ 34,12 bilhoes).

5 CONSIDERACOES FINAIS

As instituicbes bancarias com maior potencial de internacionalizacao sio Bradesco,
Itau/Unibanco e Banco do Brasil. Porém apenas as duas ultimas assumem que a
internacionalizacdo e a busca de mercados no exterior fazem parte da sua estratégia de
expansao, incluindo paises “nobres” como Estados Unidos e da Europa, mas mesmo que nio
admita como prioridade o Bradesco inicia suas operagbes internacionais comeg¢ando pelo
México e Portugal. Em parte, a internacionalizagao dessas institui¢des tem como pano de
fundo a necessidade de buscar novas fontes de receita apds a perda dos ganhos com o
processo inflacionario pré-1994, como também, a necessidade de buscar novos mercados na
medida em que o Brasil se tornou pequeno para os planos de expansao. De outra visao a
maior estabilidade da economia brasileira e a possibilidade de internacionalizagao financeira

impulsionam a internacionalizagao dos bancos.
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RESENHA

O conceito de tecnologia, Alvaro Viera Pinto

Daniel Arruda Coronel”

José Maria Alves da Silva™

O livro O conceito de tecnologia’, de autoria de Alvaro Viera Pinto, publicado post mortem
em dois volumes pela Editora Contraponto, ¢ o resultado de 1410 paginas datilografadas que
foram descobertas ao acaso pela irma do advogado que cuidou dos bens e escritos do autor
apos a sua morte e de sua esposa.

O professor Alvaro Vieira Pinto (1909-1987) foi catedritico de filosofia da
Faculdade de Filosofia, da entao Universidade do Brasil, hoje Universidade Federal do Rio de
Janeiro (UFRJ), com tese defendida na Franga sobre cosmologia em Platdo. Em 1956, juntou-
se a outros intelectuais brasileiros na fundagdao do Instituto Superior de Estudos Brasileiros
(ISEB), cujo Departamento de Filosofia passou a chefiar.

No pantedo dos grandes pensadores brasileiros, Vieira Pinto se destaca pela postura
assumidamente subversiva de suas posi¢oes em politica, economia e cultura, razao pela qual,
como nao poderia deixar de ser, acabou sendo perseguido pelo regime ditatorial que se
instalou no pafs a partir de abril de 1964. O educador Paulo Freire® (1970) se referia a ele
como o “mestre brasileiro”, devido as suas contribui¢bes em prol da emancipa¢io nacional,
de estratégias autobnomas de desenvolvimento e uma educagao humanizadora com respeito a
realidade social, politica e cultura do educando. Pela forma contundente como seus escritos
denunciavam as estratégias de dominacio das grandes poténcias, o professor Celso Furtado’
(1985), referiu-se a eles como manifestacoes de um “nacionalismo exacerbado”.

O Conceito de Tecnologia, 1.1, objeto desta resenha, compde-se de sete capitulos
intitulados: Ew face da era tecnoldgica, O homem e a mdquina, A técnica, A tecnologia, As Antecipagies

da ‘razao técnica’, O conceito de tecnoestrutura e o Desenvolvimento e categorias da razao téenica. O
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volume dois consiste exclusivamente de uma extensiva e minuciosa reflexao sobre o conceito

de cibernética.

Nesta obra, Vieira Pinto leva o método marxista materialista dialético as suas dltimas
consequéncias, mesclando varios elementos de economia, politica, cultura, sociologia e
hermencéutica filoséfica. Pensadores sérios poderdo discordar de certas proposicoes ali
contidas, mas dificilmente deixardo de admirar a amplitude da sua base filosofica e a forma
pela qual o conceito de tecnologia é esmiug¢ado em seus mais reconditos significados.

Nos sete capitulos do volume I, quatro temas merecem destaque especial: a distingao
entre técnica e tecnologia, a relagdo do homem com a tecnologia, a avaliagio do uso da
tecnologia e o conceito de tecnoestrutura, associado ao nome de John Kenneth Galbraith. O
destaque aos trés primeiros justifica-se pelo fato de que, no curso deles, as reflexdes do autor
sao repletas de ideias iluminadoras, capazes de deixar marcas profundas nos espiritos mais
abertos tanto quanto desconforto aos refratirios que persistirem até o fim. Quanto ao
capitulo seis, que trata do conceito de tecnoestrutura, achamos cabivel destaca-lo aqui porque,
em nosso entender, nele revela-se uma visao que julgamos equivocada ou mesmo
preconceituosa do autor.

Um dos grandes equivocos que costumam permear certas discussdes da tecnologia
tem a ver com indevidas associagOes entre este conceito e o conceito de técnica, que niao
obstante o que possam ter em comum, constituem categorias analiticas sumamente distintas.
O conceito de técnica, fechne, que, desde a Grécia antiga estava presente nas discussoes
filosoficas de pensadores como Platio e Aristételes, ndo pode ser reduzido a um simples
processo, como um modo de fazer algo. Na concepgao de Vieira Pinto, a técnica é imanente a
espécie humana, a Gnica, dentre todas as demais espécies vivas, que tem por natureza propria
a faculdade de produzir e inventar meios artificiais de resolver problemas. Ja a tecnologia é a
ciéncia da técnica, que surge como exigéncia social numa etapa ulterior da histéria evolutiva
da espécie humana. As novas tecnologias nascem, de um lado, devido a posse dos
instrumentos 16gicos e materiais indispensaveis para se chegar a uma nova realizagao, na base
dos quais estd o desenvolvimento cientifico, e, de outro, de uma incessante exigéncia social de
superacao de obstaculos e busca de inovacdes, dai porque nenhuma tecnologia se antecipa a
sua época.

A relagdo do homem com a tecnologia, segundo Viera Pinto, deve ser vista de duas
maneiras: o maravilhamento e a dominag¢ao tecnolégica. O homem primitivo maravilhava-se

com os fenomenos da natureza. O homem metropolitano moderno maravilha-se, sobretudo,
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com objetos tecnoldgicos, em virtude de uma “ideologia” que o faz acreditar que vive num
mundo magninimo e progressista. F desse tipo de “maravilhamento” que os paises
tecnologicamente vanguardistas se valem para dominar os paises atrasados, estabelecendo, nas
palavras do autor, relagdes do tipo metrépole-colonia. Para esse fim, estao sempre dispostos a
estabelecer relagdes simbidticas com as elites da periferia, como estratégia para esvaziar a
critica no meio dos intelectuais colonizados, que aderem, por ingenuidade ou ato deliberado
de colaborar em troca de status guo privilegiado.

O diagnostico de Viera Pinto sobre a condi¢ao dos paises subdesenvolvidos tem
muitos pontos de contato com a chamada Teoria da Dependéncia, formulada por Fernando
Henrique Cardoso e Enzo Falleto, mas se distingue “dos tedricos da dependéncia” nao so
pelo assumido radicalismo quanto pela coeréncia entre teoria e pratica. Sua obra é, sobretudo
a de alguém que nio se deixou cooptar, como tantos outros intelectuais brasileiros que
professavam na juventude a teoria da dependéncia da qual depois debandaram quando
alcangaram posicio de mando e poder®. Vieira Pinto, ao contririo, manteve-se fiel 2 uma
trajetéria de vida engajada na defesa do interesse nacional e do povo brasileiro, como
professor e membro fundador do ISEB.

No que concerne a relagao entre o homem e a tecnologia, o autor ataca duramente
as posi¢oes maniqueistas, como as de Heidegger, e de outros autores, como Jacques Ellul, que
tem sido rotuladas como determinismo tecnolégico. Seu argumento fundamental, nesse
sentido, é que, por si so, a técnica e a tecnologia ndo sao boas nem mas, visto que ambas sio
criagoes humanas, destinadas a servir aos interesses humanos. O que pode ser visto como
bem ou como mal depende do uso que se faz delas, ou do lado que se encontram os homens
em conflito. Por exemplo, pelo lado americano, a tecnologia utilizada nas bombas de
Hiroshima e Nagasaki foi benéfica. Para os japoneses, foi um mal terrivel. Vale dizer, a maior
fonte do mal ou do bem para o homem ¢ o proprio homem. Ferramentas, maquinas ou
quaisquer outros objetos técnicos ou tecnoldgicos sao apenas, € nado mais que isso, meios
pelos quais o bem ou o mal pode ser praticado. Os futurélogos que profetizam a dominagao
do homem pela maquina, para outra coisa nao servem além de inspirar ideias para livros ou
filmes de fic¢do cientifica.

Mas, se por um lado a filosofia tecnéfoba é duramente atacada, o mesmo ocorre
com o pensamento tecnofilo, ndo como manifestacao de ingenuidade ou ambliopia, como no

primeiro caso, mas como forma de desmistificagio ou denuncia da superestrutura ideologica,

4 E bem conhecido o caso de um deles que inclusive pediu que esquecessem o que ele havia escrito.
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no que diz respeito a ciéncia e ao papel dos cientistas e tecndlogos a soldo das grandes
corporagoes capitalistas, que contribuem para o “maravilhamento” do homem moderno,
tornando-o a0 mesmo tempo cada vez mais compelido a esfalfar-se dia a dia para ter acesso
as inovagoes de consumo, em detrimento da liberdade, da arte, da filosofia, e tudo o mais que
pode servir, de fato, para reciclar o espitito e enriquecer a existéncia humana. F nesse
contexto que se insere a critica a0 conceito de tecnoestrutura formulado por John Kenneth
Galbraith. Mas, a nosso ver, aqui o autor escorrega, incorrendo em grande equivoco.

Com o conceito de tecnoestrutura e outros elementos de sua obra critica, Galbraith
revela uma nova etapa do capitalismo, que ele originalmente chamou de “novo estado
industrial”. Nesse estado, o empreendedor industrial incansavel, dotado de grande visdo,
astuto, ardiloso e arrojado, cuja imagem foi “glamourizada” por varias geracoes, ¢ substituido
por uma pléiade de executivos, dirigentes e técnicos que constituem uma organizagdo com
valores e anseios préprios. No “capitalismo de Galbraith”, o poder econdémico nao pode mais
ser personificado no empresario ou no capitalista individual, cuja figura desvanece no
ambiente das grandes corporagbes constituidas como sociedades anonimas. Ele passa a ser
exercido por uma organizacdo de executivos e tecnocratas, a tecnoestrutura.

No entanto, Viera Pinto, vé esse conceito como um engodo, um estratagema para
disfarcar a luta de classes, acobertar a exploracdo capitalista e legitimar o imperialismo
economico. Galbraith chega mesmo a ser rotulado como mais um representante dos
“interesses ianques”. Em nosso entender isso absolutamente nao faz justica a esse grande
autor, que ja havia antecipado esse tipo de critica na primeira edicao do “The new industrial

state”’, conforme pode bem indica a seguinte passagem de seu prefacio para a terceira edigao:

“O sistema que descrevo associa o poder a organizacdo, ou seja, a
burocracia publica e privada. E isso, afirma-se, obscurece ou até elimina o
papel do capitalista. Talvez — asseveram alguns criticos (entre os quais esta
Vieira Pinto) — isso tenha sido deliberado e insidioso. Ha muito tempo o
capitalista tem representado um incomodo aos que desejam provar que ele
tem a melhor das intengdes. Como ninguém pode defendé-lo, seria muito
engenhoso simplesmente elimind-lo. Mas — continuam os criticos —
ninguém deve enganar-se. O capitalista estd al a espreita, nos bastidores,
controlando os cordéis que impelem seus dirigentes-fantoches, e continua
tio poderoso e maligno como sempre foi. O teste — tanto de
conhecimento, quanto de probidade — no pensamento econémico e
politico consiste em ver isso. Nao se testa a verdade pelo que existe, mas

pela coragem, e esta se mede pela disposi¢ao de seguir a risca o puro Marx.”
(GALBRAITHS, 1988).

5> GALBRAITH, J. K. O novo estado industrial, Sdo Paulo: Editora Abril, 1988, p. 8-9.
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Se for para estabelecer as coisas de acordo com a tradicional dicotomia marxista, em
que lado da luta de classes deverfamos colocar os profissionais assalariados de nivel superior,
como os engenheiros, administradores e advogados que atuam na grande empresa? No lado
do trabalhador ou do capitalista? Ou, noutros termos, no lado “explorado” ou no lado
“explorador”? Vieira Pinto prefere a primeira op¢ao enquanto Galbraith sugere a segunda.

De nossa parte, preferimos considerar os escritos de Marx e Galbraith mais como
complementares do que substitutos. A grande diferenca do capitalismo vislumbrado por
Marx, na Inglaterra do século XIX, do capitalismo vislumbrado por Galbraith, nos EUA do
século XX, é que, neste ultimo, a classe dominante nao se vale principalmente do capital, ou
da propriedade dos meios de produgao, mas também do poder de controlar algo que conta
mais que isso, qual seja, o conhecimento cientifico aplicado e, por meio dele, determinar os
rumos do avang¢o tecnolégico, algo que outro grande pensador, Joseph Schumpeter ja havia
deixado bem claro.

Talvez o fato de nao ser um profundo conhecedor da obra de Galbraith, ja que esta
situa-se num campo que pode nao ser facilmente assimilavel pela sua filosofia, tenha levado
Vieira Pinto a assumir uma atitude desconfiada ou mesmo preconceituosa em relagio ao autor
de The New Industrial State. Tal equivoco ¢ perfeitamente compreensivel aqueles que apenas
leram os capitulos que tratam do conceito de tecnoestrutura e que se fizessem uma leitura
mais atenta do livro todo alcancariam um entendimento diferente. Ademais, em defesa de
Galbraith estao varias outras obras, como o Trunfo (1968), A sociedade Aflnente (1974), A
Economia e o Interesse Piiblico (1975), nas quais ele deixa bem claro sua oposigao as politicas de
domina¢ao das grandes corporagdes e a maneira como os Estados Unidos exercem sua
dominagdo sobre os paises mais pobres.

Nao obstante, o livro de Vieira Pinto deve ser saudado pela academia, pois é uma
contribuicdo post morter de um grande pensador brasileiro, cuja leitura consideramos
indispensavel para quem almeja uma compreensio mais profunda sobre o conceito de
tecnologia e desenvolver sua préprias ideias sobre o tema. Para os jovens estudantes, além do
poderoso exercicio intelectual que a leitura pode prover, esta obra serve também para incutir
neles o espirito critico e aumentar sua sensibilidade analitica. Os intelectuais brasileiros
nacionalistas e todos os que ainda sonham com um projeto desenvolvimentista para o Brasil,
visando a emancipagdo nacional e progresso econdomico extensivo a todos os brasileiros,
poderdo encontrar nela uma referéncia valiosa para reforcar suas convicgdes e renovar a

esperancga.
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OPINIAO

Ilus6es do desenvolvimento, ilusdes da pratica da docéncia

Igor Zanoni Constant Carneiro Ledo"

. . o kK
Denise Maria Maia

Entre os muitos aspectos que distinguem a escola de primeiro e segundo graus da
geragao entre o final dos cinquenta e o infcio dos setenta, um pouco ao acaso podemos citar
um sentimento de solidariedade social criado no que Ricardo Bielchowsky chamou de “o ciclo
ideolégico do desenvolvimentismo™ e que a ditadura militar ndo pode apagar ou perderia de
todo sua ja contestada legitimidade. Ele significava que ao menos ideologicamente todos
tinham lugar a mesa da Patria, com seus servigos tteis mesmo quando modestos como o do
indispensavel lixeiro. Este por sua vez tinha um salario real provavelmente muito maior que o
de seus colegas atuais, o que dava maior consisténcia a fabula. Muitos de nés lembram que,
antes da ditadura militar, prevalecia entre escola, crianga e lar um ambiente como o que nos
dois vivemos pessoalmente.

No banco da escola, manejando nossas canetas de pena de ago molhadas num
tinteiro de vidro, sabfamos que ndo nos perderfamos no futuro. Estavamos na escola, e
ighoravamos os que Nao estavam, nossos pais tinham profissdes liberais ou eram operarios,
militares, corretores de imoveis, mas todas essas profissdes garantiam o sustento da familia e
as expectativas quanto as criangas podiam ser vividas em um clima pacifico. E claro que
existiam as “criancas da rua”, os mais pobres, ¢ nds, os ascendentes de classe média, mas a
apartagdo social estava longe da que viria a acontecer nos anos oitenta, com sua pobreza
abjeta, suas drogas, seu lixo midiatico e sua miséria. Os professores também eram muito
respeitados porque sabiamos da sua importancia para nés, especialmente os mais pobres de
noés. Mais do que isso, eram um dos nossos, nossos segundos pais, a escola era nosso segundo
lar. Nés tivemos professores no primario e ginasio experientes, que tinham posi¢cdes
respeitaveis na cidade, escreviam livros e tinham excelente formagdo, ganhavam

razoavelmente, como nossos pais, e dispunham de tempo para nos desasnar.
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Pensando nas diferengas entre o ensino fundamental e o médio cursado pelas duas
ultimas geracOes deste século XX, ¢ facil elaborar uma lista compreensivel e de boas razdes
dessas diferencas. Estas ultimas se originam nas duas grandes crises do ultimo quartel do
século XX, a crise do milagre sobreposta a do petrdleo, e a crise da divida externa que
condiciona fortemente nosso estilo de crescimento e nossas opg¢oes politicas e econdémicas
nos anos 80 até este final de primeira década do século XXI, quando outra crise internacional
veio travar a economia nacional, dada a sua estrutura, herdada das outras duas mencionadas.

Este periodo longo e turbulento se passa dentro de um quadro ainda marcado no
Brasil por um contestado, mas sélido poder politico da direita tradicional, dos grandes
proprietarios de terra e donos do Congresso, com enorme poder local e regional, e a direita
liberal e privatizante de matriz udenista com eixo no PSDB e poder nos grandes centros
urbanos de Sio Paulo e Minas Gerais. A op¢ao hoje no poder, de matriz desenvolvimentista
associado a um conjunto de emergentes, os chamados BRIC’s, tem uma visao social e
democratica mais expressiva e de maior apelo popular, sintonizando-se com a maior parte da
América do Sul, mas ainda deixando de lado questoes fundamentais ao futuro do pais e do
mundo, como a do meio ambiente, como se vé na énfase dada ao ecologicamente anacronico
petréleo das camadas recém descobertas do pré-sal.

Por outro lado, esta instabilidade economica com estabilidade politica conservadora
majoritaria ocorreu no contexto de um pafs que viveu uma grande revolugdo agraria e
agricola, uma urbanizac¢io criadora de metrépoles marcadas pelo desemprego, a fome, a
desigualdade social e politicas sociais incapazes de atuar sobre o novo quadro urbano de
forma coerente, rapida e eficaz. A revolugdo tecnoldgica associada a crise e ao novo
paradigma neoliberal dominante nos anos noventa, e ainda nio totalmente exorcizado,
aumentou nosso desemprego e marginalidade estruturais, e a educagdao, em particular, de
pequena importancia no campo tradicional, passa a ter uma importancia nas novas
metropoles, inédita no Brasil por seus cruzamentos com saude, desigualdade, saneamento,
expectativa de vida e assim por diante, embora sem resolver por artes de um hipotético capital
humano as dificuldades materiais e culturais da maioria da populagao brasileira, agravadas por
uma midia venal e elitista. O panorama ¢ o de introducao do trafico e da violéncia, da
extremada apartacdo social, da impossibilidade de cumprir o espirito da constituigao generosa
e de carater democratico e popular elaborada em 1988, a Constitui¢ao Cidada. A classe média
se fragmenta e inclui pessoas com dinheiro, remediadas e pobres, de onde vém o maior

contingente candidato as melhores escolas.
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Estas sao em geral privadas no ensino fundamental e médio, demonstrando uma
habilidade em oferecer formas de um aluno ser bem sucedido no vestibular, mas sem
expressar uma visao de mundo politica e socialmente generosa. As escolas publicas cafram no
pantano da falta de quadros e de verbas, derivando para mau material didatico, professores
desmotivados e mal aceitos pelos alunos, porque estes tém consciéncia da precariedade da
ajuda que a escola pode dar dados antes seus enormes déficits pessoais. Os pais dos alunos
em geral ndo estao preparados nem motivados ou com paciéncia para suprir o que a escola
nao da, em virtude mesmo de sua propria precaria escolaridade e baixo grau de politizagao.

Nesse panorama, o ensino fundamental e médio fica desamparado do governo e dos
pais, inclusive porque teria sido preciso montar uma elite de professores em diversas areas
rapidamente, num pafs a rigor ainda carente dessas elites mesmo nos centros maiores, se
quiséssemos incluir todos os alunos, como manda a lei para o ensino fundamental e a
alfabetizacao. Os resultados sao professores que os alunos nao sabem apreciar, até porque sio
pouco apreciados e compreendidos pelos professores. O trafico sitia a escola, bem como a
violéncia, o ambiente hostil da escola, quebrado apenas pela solidariedade dos grupos de
amigos e/ou parceiros sexuais, ainda que muito jovens.

A escola privada oferece um mix de matérias que procuram resguardar o aluno no
futuro profissional mais promissor, pensado ja nos primeiros anos da vida da crianga, como
inglés, as vezes outras linguas, ensino e material didatico padronizado pelas grandes escolas
privadas, como o Positivo, e para o “wellness” da crianga e do adolescente ministram-lhe aulas
de danca, capoeira, judd, e assim por diante.

A concepg¢ao universitaria transita ainda entre universidades de modelo classico ou
de molde corporativo e atende a demandas proprias do mercado de trabalho. Falta
desenvolver algo de carater mais multi-formativo, que atenda a um desenvolvimento social
extremamente variavel, mais flexivel, multi, inter e transdisciplinar, mas que também capacite
para novos modos de cidadania, num tempo rapido o suficiente para lidar com as volateis
transformagoes de nossa era. Somente agora comeca a existit o espago para o debate de
novos modelos que capacitem melhor as universidades latinoamericanas para um novo século
tremendamente transformado em seus processos produtivos.

Os debates acerca da reforma universitaria no Brasil adquiriram, nos ultimos anos,
crescente espaco na agenda da sociedade e do governo, e, diversas propostas foram colocadas
em pauta desde entdo. Nos recentes projetos apresentados pelo Ministério da Educagao para

o Congresso Nacional, ha como objetivo principal duplicar o numero de jovens entre 18 e 24
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anos matriculados em cursos superiores em trés anos. Conforme consta no Plano de
Desenvolvimento da Educacao (PDE), lancado no dia 24 de abril de 2007, 100 mil novas
bolsas serao oferecidas, por ano, no ambito do Programa Universidade para Todos (Prouni)
até 2010. Busca-se garantir, a0 mesmo tempo, a democratizagao do acesso de minorias sociais
ao ensino superior, mediante a crescente participa¢do, por exemplo, de estudantes afro-
descendentes - por meio do sistema de cotas — e dos alunos de baixa renda, beneficiados pelo
Programa em institui¢des particulares de ensino superior. No entanto, o projeto sofreu muitas
rejei¢oes, inclusive em relacio a aspectos mais demandados por diversos especialistas e
entidades, como a autonomia universitaria e o financiamento da expansdao das universidades
publicas, estaduais e federais.

O REUNI apresenta objetivos ainda mais ambiciosos, quais sejam, os de responder
com saberes mais complexos os desafios da sociedade em permanente transformagao. Os
primeiros ensaios como projeto Universidade Nova' sio propostas com uma base histérico-
conceitual que remonta a mais de quatro décadas atrias. Ficou aqui latente, porque
interrompida pelas duas décadas de regime militar, a histérica discussio sobre uma nova
concepgao de universidade que, em periodo préoximo, também ocorria nos EUA, baseada nos
principios funcionalistas de John Dewey e que deu origem ao processo contemporaneo
daquela parte norte, mas nao ao sul.

Caio Prado Junior, talvez nosso maior historiador, bem como o grande Celso
Furtado, entre outros, pensaram o desenvolvimento brasileiro como uma série de rupturas
que levariam uma sociedade marcada pela desigualdade e a heterogeneidade social, a pobreza,

a dependéncia em suas varias dimensdes, heran¢a do perfodo colonial, até uma economia

1 Os seguintes principios sdo norteadotres das a¢oes previstas no Projeto Universidade Nova: Ampliagido do
acesso — Nos proximos 10 anos a UFBA aumentard gradativamente o nimero de ingressos no ensino de
graduacdo em consondncia com a politica do Ministério da Educa¢do de ampliacio da oferta de vagas na rede
federal de educagdo superior. Devera também se buscar maior eficicia nos processos de ensino de modo a
aumentar a relagio professor/aluno que atualmente, na UFBA, é de 1/12; Democratizagio do acesso —
Enquanto perdurarem as profundas desigualdades sociais e a baixa qualidade da educacio basica publica, que se
refletem na desigualdade de oportunidades educacionais para as diferentes classes sociais, deverd ser mantido o
Programa de Ac¢des Afirmativas, destacando-se entre as mesmas o sistema de cotas para egressos de escolas
publicas e etnias; Adequacgéo e atualizagdo das estruturas de apoio as atividades-fim As estruturas fisicas,
organizacionais e tecnoldgicas serdo revistas de modo a atenderem aos novos modelos académicos a serem
implantados; Inovagdo pedagégica - Serdo incentivadas e apoiadas praticas pedagogicas inovadoras e mais
compativeis com as caracteristicas cognitivas de individuos de uma Sociedade do Conhecimento de base
tecnologica; Exceléncia Académica e Responsabilidade Social — Na implementagio das suas atividades de
ensino, pesquisa ¢ extensdo a Universidade terd sempre presente como referenciais orientadores o compromisso

com a qualidade académica e a busca da superagio das caréncias da sociedade brasileira.
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nacional marcada por caracteristicas opostas, como a igualdade e a homogeneidade sociais, a
industrializacdao, a democracia e a soberania, conformando uma sociedade nacional. Esta se
constitui em ultima analise em uma sociedade formada por lagos de solidariedade social
criados por uma cultura comum. Essa cultura depende de um processo de criatividade que
aponte para um projeto brasileiro de nagao, de estruturas sociais e econdémicas que nos livre
de nosso arcaismo. Embora a construgao dessa cultura extrapole a escola, nao pode prescindi-
la, bem como o conjunto de politicas e acbes publicas voltadas para a supera¢ao do nosso
subdesenvolvimento, que se moderniza sem romper sua heranga colonial de incoesio e
pobreza material e simbolica. Pensamos que este é um ponto de partida para a experiéncia
didatica romper, desconstruindo, o universo simbdlico brasileiro definido pelo elitismo e o
privilégio de poucos e a destitui¢ao das grandes massas.

A inseguranca no emprego e na renda e em especial o declinio observado na classe
média levam as familias a uma estratégia de gastos com educagdo extremamente motivada
pela precaugdao com o futuro. Embora as escolas privadas vistas como de boa qualidade sejam
uma opgao para formacido universitaria, qualquer professor sabe como remuneram mal seus
funcionarios, dificultam seus professores para cursar niveis mais elevados de pds-graduacio, e
tém uma visao mercantil que as leva a uma propaganda de que elas preparam o aluno para
ganhar dinheiro, uma “Escola de Negocios”. O comprometimento com a sociedade se dilui,
exceto se pensarem que fazer negocios resulta no melhor esfor¢o em prol do homem comum.
O ensino publico ainda é o mais valorizado, mas muito concorrido, deixando muita gente de
fora, nem sempre dando aos alunos uma formagao de elite, a exce¢ao das grandes
universidades de Sao Paulo ou Rio de Janeiro. Mas a pior face dessa histéria ¢ a vinculagiao da
crianga desde cedo com o ganhar, o ter, o vencer, escalar... Lembro de ter lido em um dos
pedagogos da geracao baby boom que vencer ¢ a regra dos jogos e do esporte, mas nao pode ser
um lema da vida, que deve estar voltada antes para a solidariedade, a solugao dos grandes
problemas humanos e as grandes questoes da vida. Keynes sonhava com um futuro tiao
seguro para todos que a preocupa¢ao com ganhar muito dinheiro seria supérflua e mesmo
doentia, deixando tempo livre as pessoas para pensarem e viverem o que realmente importa.
Mas o atual apartheid em que se vive no Brasil e na maior parte do mundo faz as pessoas -
quando podem - correrem a toda atras da grana

Segue aqui um depoimento sobra nossa pratica docente no Departamento de
Economia da Universidade Federal do Parana. Recebemos todos os anos quase duzentos

novos alunos, em um vestibular pouco concorrido. Estes alunos muitas vezes sao medianos,
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com dificuldade de compreensio de um texto, deficiéncia em linguas estrangeiras, em
matematica, em cultura geral e outros problemas. Mas nao todos. Ha alunos muito
interessantes, para os quais ¢ um prazer dar aulas ou fazer juntos com eles outro tipo de
trabalho. Diversos niao sio jovens, muitas vezes vem matar o tédio da aposentadoria, ou o
tempo que sobra depois de os filhos crescerem e vao estudar, fazer a primeira ou mais uma
faculdade. As vezes vem acompanhar os filhos no mesmo curso. Mas ha alunos jovens que
vem fazer uma segunda faculdade, pois ha grande complementaridade entre direito e
economia, ou administragdo e economia e assim por diante. Mas o melhor para mim ¢é que
todos estes alunos vém estudar em uma universidade publica. Embora nossa faculdade nio
tenha pessoal e recursos de uma grande faculdade puiblica em Sio Paulo ou Rio, possui uma
equipe de professores bastante trabalhadora, apesar de suas cisoes e, portanto, de sua dificil
politica interna. Mas nenhum professor é, como nas faculdades privadas, horista, os salarios
sao melhores que nas ultimas e se facilita de varias formas a titulagio dos professores, que
assim partem por longos periodos para fazer mestrado ou doutorado muitas vezes no
exterior. Temos assim um bom time com boas condigdes de trabalho, apesar de muitas
deficiéncias ligadas a questdo social brasileira, que cai com forga em cima da escola do ensino
fundamental até a poés-graduagdao. Os alunos, entretanto, podem fazer um bom curso, o
melhor do Parand, eu creio, que usa pontuagio do Enem parcialmente em seu vestibular,
aderiu ao Reuni que é uma boa ideia para aumentar o numero de vagas na escola publica e
chegou a usar mecanismos de cotas para negros e para alunos vindos do ensino publico. Isso
¢ importante, porque embora tenha deficiéncias, é possivel defender com boas razdes o
sistema de cotas para diminuir um pouco a enorme heterogeneidade que se observa no ensino
superior, e transforma-lo num espelho mais fiel da sociedade que temos ou somos. Muito
importante é destacar que o aluno sai dali com chance de perceber diversas formas de estudar
e aprender economia, que é uma matéria tao sujeita a crivos cientificos e ideolégicos que a
jornalista canadense Naomi Klein, buscando uma defini¢io, optou por esta: ’economia ¢é o
que os economistas fazem”. Ha pessoas que se voltam mais para a politica macroeconémica,
outros preferem estudar a vida das empresas, ou a metodologia econémica, ou o pensamento
marxista ou institucionalista, e assim por diante, o que torna a faculdade bastante atraente,
pelo mais que os rigidos “escoldes” que em geral sdo as faculdades privadas. Nao ha na UFPR
a ideia de que a escola deve preparar para o mercado de trabalho 7wt conrt, mas para a vida e a
cidadania. As cisOes sdo penosas, mas o fato de termos um ambiente sem patrdes, exceto o

Ministério da Educagio, cria um bom espago para divergéncias, convergéncias e discussdes
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sobre consensos minimos. O maior problema que eu vejo é muitos alunos se destacarem no
curso para, diante do precario mercado de trabalho brasileiro, tornar-se caixa no BB, embora
muitos sigam boas carreiras universitarias ou se destaquem em boas empresas. O professor
Adilson Antonio Volpi esta preparando um projeto de empreendedorismo dentro do nucleo
que estuda a vida de empresas, dirigido pelo professor Armando Jodo Dalla Costa, que
procura fazer com que os alunos enxerguem outras op¢oes no mercado para uma vida
profissional gratificante. Esta iniciativa pode ser seguida por muitas outras, como a que
também existe no nosso departamento, de estudar e participar do chamado Terceiro Setor.
Muitos alunos montam cooperativas interessantes e democraticas por principio, ou projetos
para populagdes pobres na Incubadora de Projetos da UFPR voltada para a economia
solidaria, ou ainda projetos semelhantes para populagdes pobres afetadas pelas
transformagdes no ambiente marinho ou florestal. Enfim, isso tudo me parece mais
promissor que as op¢oes das escolas de negocios, pretendendo formar alunos diretamente
para as necessidades de grandes empresas. E melhor formar bons alunos com uma sélida
formagao geral. Ainda estamos longe disto, mas o objetivo é este, pois um aluno assim
determina melhor sua vida e nao se torna objeto das politicas internas das grandes empresas.
E dificil ser estudante, o periodo da profissionalizagdo assusta a muitos, mas penso que a
politica universitaria pode ajudar os jovens a descobrir um grau de liberdade mais adequado a
nossa sociedade e aos interesses dos alunos, que em grande parte sdo criados pela visio que a

escola passa.
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CAambio e crescimento

Luciano Nakabashi”

Existe uma relacio enfatizada por alguns economistas, ha algum tempo, entre
crescimento economico e saldo da balanga comercial e da conta corrente. Ou seja, de acordo
com essa abordagem ¢ fundamental um bom desempenho do setor exportador de forma a
manter uma conta de transagoes correntes equilibrada para que um determinado pafs consiga
manter um bom nivel de investimentos e de crescimento de forma sustentavel.

O desempenho da balanga comercial e da conta de transagdes correntes ¢ relevante
no montante de investimentos e no crescimento de um determinado pais, pois caso se tenha
uma piora na balanga comercial ocorrerdo efeitos contracionistas sobre os setores diretamente
afetados pelo aumento das importacoes e/ou queda das exportagdes.

Outro ponto importante ¢ que quando um pais cresce com dependéncia de
poupanga externa, por um longo periodo de tempo, os sucessivos déficits na conta de
transacOes correntes elevam o risco de desvalorizagdes cambiais até o ponto em que nao vale
mais a pena investir em tal regido ou pafs. Desse modo, ocorrem ajustes através de medidas
recessivas, sejam elas espontaneas ou forgadas. Ajustes forcados ocorrem através de crises de
confianca com fugas de capital, grande depreciacgio da moeda doméstica, com uma
consequente fragilidade financeira do setor publico e privado, além da redugdo no nivel de
investimentos.

Finalmente, um déficit crescente na conta de transagbes correntes levaria o pafs ou
regido a praticar taxas de juros mais elevadas para atrair fluxos de capital, estimulando a
valorizac¢ao financeira do capital em prejuizo do investimento produtivo e do crescimento real
da economia.

Portanto, um bom desempenho do setor exportador de forma a manter em
equilibrio o saldo da conta de transagdes ¢ essencial para a manuten¢io de um bom
desempenho econémico de forma sustentada. Adicionalmente, o crescimento sustentavel das
exportagoes, com ganhos de participagao desse setor no PIB, estimula o crescimento

economico porque esse setor possui maior capacidade de absorver tecnologia do resto do

* Doutor em Economia pela Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG). Professor do Departamento de
Economia da Universidade Federal do Paranda (UFPR) e coordenador do boletim de Economia & Tecnologia.
Endereco eletronico: luciano.nakabashi@ufpr.br.
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mundo e maior potencial de elevar sua produtividade quando se compara com os demais
setores da economia.

No entanto, um bom desempenho do setor exportador de forma a causar
sistematicos superavits na balan¢a comercial e na conta corrente pode levar a um processo de
apreciagao cambial. Este, por sua vez, além de ter impactos negativos sobre o préprio setor
exportador, tende a alterar a sua estrutura produtiva, com efeitos adicionais sobre o seu
desempenho. Se os setores mais prejudicados pela valorizagao cambial forem justamente os
mais dinamicos, os impactos sobre o crescimento de longo prazo serdo negativos. Assim, o
processo de valorizagdo cambial tende a abortar o crescimento econémico tanto pelos efeitos
sobre o setor externo da economia quanto pelas mudangas em sua estrutura produtiva.

Portanto, politicas econdmicas que tenham como objetivo elevar o nivel de
investimentos e, principalmente, o crescimento da economia brasileira de forma sustentavel
devem se basear em medidas que estimulem o setor exportador. Outro ponto relevante é que
os formuladores de politica econdmica precisam prestar aten¢ao aos impactos do setor
exportador sobre a taxa de cambio real e destas no préprio setor externo da economia, no
nivel de investimento nos diferentes setores e no desempenho dos mesmos em termos de
ganhos e perdas de participacio no PIB da economia de modo a nao prejudicar os setores

mais dinAmicos.
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INDICADORES ECONOMICOS

Indices de Precos

IPC/FIPE IPCA
Periodo Mensal Noano  Em 12 meses Mensal No ano Em 12 meses

Jan. 0,66 0,66 2,71 0,44 0,44 2,99

Fev. 0,33 0,99 3,08 0,44 0,88 3,02

Mat. 0,11 1,10 3,05 0,37 1,26 2,96

Abr. 0,33 1,44 3,38 0,25 1,51 3,00

Maio 0,36 1,80 3,98 0,28 1,79 3,18

2007 Jun. 0,55 2,36 4,88 0,28 2,08 3,69
Jul. 0,27 2,64 494 0,24 2,32 3,74

Ago. 0,07 2,71 4,89 0,47 2,80 418

Set. 0,24 2,96 4,89 0,18 2,99 4,14

Out. 0,08 3,04 4,58 0,30 3,30 4,11

Novw. 0,47 3,52 4,64 0,38 3,69 419

Dez. 0,82 4,37 441 0,74 4,46 4,46

Jan. 0,52 0,52 4,27 0,54 0,54 4,56

Fev. 0,19 0,71 412 0,49 1,03 4,61

Matr. 0,31 1,02 433 0,48 1,52 4,73

Abr. 0,54 1,57 4,55 0,55 1,65 5,04

Maio 1,23 2,27 5,26 0,79 2,32 5,57

2008 Jun. 0,96 2,54 5,17 0,74 3,08 6,06
Jul. 0,45 3,01 5,36 0,53 3,62 6,36

Ago. 0,38 3,40 5,69 0,28 391 6,16

Set. 0,38 3,79 5,84 0,26 4,18 6,25

Out. 0,50 4,31 6,28 0,45 4,65 6,41

Nov. 0,39 4,72 6,19 0,36 5,03 6,39

Dez. 0,16 4,88 5,50 0,28 5,32 5,90

Jan. 0,46 0,46 6,27 0,48 0,48 5,84

Fev. 0,27 0,73 5,52 0,55 1,03 5,90

Mar. 0,40 1,14 6,28 0,20 1,23 5,61

Abr. 0,31 1,46 6,04 0,48 1,72 5,53

Mai. 0,33 1,78 5,10 0,47 2,20 5,20

2009 Jun. 0,13 1,91 4,24 0,36 2,57 4,80
Jul. 0,33 2,25 4,11 0,24 2,81 4,50

Ago. 0,48 2,74 422 0,15 2,97 4,36

Set. 0,16 2,91 3,99 0,24 321 434

Out. 0,25 3,16 373 0,28 3,50 417

Now. 0,29 3,46 3,63 0,41 393 4,22

Dez. 0,18 3,65 3,65 0,37 431 4,31

2010 Jan. 0,48 1,34 4,55 0,75 0,75 4,59
Fev. 0,74 2,08 5,04 0,78 1,53 4,83

Fonte: IPEA, FIPE, IBGE.
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Indices de Precos

IGP-M 1IGP-DI
Periodo
Mensal No ano Em 12 meses Mensal Noano Em 12 meses

Jan. 0,50 0,50 4,03 0,43 0,43 3,97

Fev. 0,27 0,77 3,18 0,23 0,66 3,29

Mar. 0,34 1,11 4,38 0,22 0,88 4,26

Abr. 0,04 1,15 3,46 0,14 1,02 390

Maio 0,04 1,19 4,86 0,16 1,19 4.41

2007 Jun. 0,26 1,46 3,33 0,26 1,45 3,78
Jul. 0,28 1,74 3,89 0,37 1,82 4,10

Ago. 0,98 2,74 4,28 1,39 3,24 5,04

Set. 1,29 4,06 5,82 1,17 4,45 4,88

Out. 1,05 5,16 4,12 0,75 5,23 5,58

Nov 0,69 5,88 412 1,05 6,34 5,13

Dez 1,76 7,75 5,33 1,47 7,90 6,52

Jan 1,09 1,09 6,63 0,99 0,99 5,90

Fev. 0,53 1,63 5,36 0,38 1,37 6,47

Mar 0,74 2,38 7,13 0,70 2,08 6,40

Abr. 0,69 3,08 5,73 1,12 3,23 7,42

Maio 1,61 4,74 8,81 1,88 5,17 8,24

2008 Jun. 1,98 6,82 7,78 1,89 7,16 9,28
Jul. 1,76 8,70 8,74 1,12 8,36 9,17

Ago. -0,32 8,35 5,10 -0,38 7,94 8,46

Set. 0,11 8,47 7,88 0,36 8,33 8,06

Out. 0,98 9,53 7,45 1,09 9,51 8,38

Nowv. 0,38 9,95 8,01 0,07 9,59 7,33

Dez. -0,13 9,81 4,24 -0,44 9,11 6,78

Jan. -0,44 -0,44 5,54 0,01 0,01 5,79

Fev. 0,26 -0,18 3,38 -0,13 -0,12 7,50

Mar. -0,74 -0,92 6,26 -0,84 -0,96 5,85

Abr. -0,15 -1,07 5,38 0,04 -0,92 4,72

Mai. -0,07 -1,38 3,64 0,18 -0,74 2,97

2009 Jun. -0,10 -1,24 1,52 -0,32 -1,05 0,74
Jul. -0,43 -1,66 -0,66 -0,64 -1,69 -1,01
Ago. -0,36 -2,02 -0,70 0,09 -1,60 -0,54

Set. 0,42 -1,60 -0,39 0,25 -1,36 -0,65

Out. 0,05 -1,55 -1,31 -0,04 -1,40 -1,76

Novw. 0,10 -1,46 -1,58 0,07 -1,33 -1,76
Dez. -0,26 -1,71 -1,71 -0,11 -1,44 -1,44

2010 Jan. 0,63 0,63 -0,66 1,01 1,01 -0,45
Fev. 1,18 1,81 0,25 1,09 2,11 0,77
Fonte: FGV.
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Indices de Confianca

Indice de Confianca do Consumidor (ICC)

Petiodo 2007 2008 2009 2010
1° Trimestre 132,33 145,98 127,16 158,13
2° Trimestre 128,56 146,53 128,37
3° Trimestre 131,15 136,34 141,92
4° Trimestre 136,97 132,85 154,20

Fonte: IPEADATA.

Indice de Confianga do Empresario Industrial - Geral (ICEI)

Periodo 2007 2008 2009 2010
1° Trimestre 00,1 61,8 474 68,1
2° Trimestre 59,4 62,0 49 4
3° Trimestre 60,3 58,1 58,2
4° Trimestre 00,4 52,5 65,9
Fonte: CNI.
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Indice de Volume de Vendas Reais no Varejo

Veiculos,

Periodo Total' Motos, Partes e

Pecas

Jan. 121,49 136,15

Fev. 112,06 119,95

Mar. 127,93 153,96

Abr. 124,62 144,42
Maio 133,33 156,83

0007 Jun. 127,48 149,63
Jul. 128,08 160,25
Ago. 133,30 178,38

Set. 130,18 157,06

Out. 135,47 183,46
Nov. 138,31 177,36

Dez. 188,06 170,08

Jan. 135,83 164,53

Fev. 126,43 156,62

Mar. 142,04 176,60

Abr. 135,47 186,77
Maio 148,06 179,22

2008 Jun. 137,91 189,31
Jul. 142,50 200,01
Ago. 146,54 182,63

Set. 142,24 202,27

Out. 148,79 169,93
Nov. 145,34 141,40

Dez. 195,20 162,41

Jan. 143,94 164,10

Fev. 131,28 156,44

Mar. 143,93 206,91

Abr. 145,02 165,53

Mai. 152,42 187,10

2009 ~ Jun. 145,72 228,95
Jul. 151,06 189,99
Ago. 153,50 199,70

Set. 149,52 240,48

Out. 161,55 203,78
Nov. 157,89 193,78

Dez. 21324 208,25

2010 Jan. 158,87 181,01

Fonte: IPEADATA.
Nota: (1)Exceto o comércio de veiculos, motocicletas, partes e pegas
(2003=100).

(2)Indice com ajuste sazonal
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Contas Nacionais

Contas Nacionais R$ (milhoes) do terceiro trimestre de 2009
Periodo PIB Consumo das - Consumodo  pppp  pooo  Import,
familias governo

2000 2.338.299 1.442.745 472470 400.262 203.559 214.398
2001 2.368.993 1.452.589 485.429 402.008 224.008 217.649
2002 2.431.967 1.480.554 508.458 380.976 240.625 191.916
2003 2.459.855 1.469.041 514.331 363.474 265.649 188.816
2004 2.600.356 1.525.167 535.386 396.630 306.275 213931
2005 2.682.540 1.593.263 547.711 411.018 334.852 232.055
2006 2.789.014 1.676.110 561.827 451.165 351.730 274.866
2007 2.958.515 1.777.862 590.627 513.664 373.532 329.493
2008.1 748.387 461.465 143.351 135.528 83.411 87.176
2008.11 788.182 474.352 144.916 146.794 97.350 96.547
2008.111 806.863 488.219 150.880 160.984 101.120 107.957
2008.1V 767.068 479.127 160.789 138.972 89.255 96.985
2008 3.110.500 1.903.163 599.935 582.277 371.134 388.666
2009.1 732.405 468.464 149.519 116.337 70.564 73.429
2009.11 775.323 488.579 150.607 123.281 86.287 80.609
2009.111 797.020 507.255 153.306 140.906 90.884 90.884

Fonte: Sistema de Contas Nacionais (IBGE).

Contas Nacionais Variacio Percentual por Periodo

Periodo PIB Consumodas Consumodo  pgpr gy Import.
familias governo

2001 1,31 0,68 2,74 0,44 10,05 1,52
2002 2,66 1,93 474 -5,23 7,42 -11,82
2003 1,15 -0,78 1,16 -4,59 10,40 -1,62
2004 5,71 3,82 4,09 9,12 15,29 13,30
2005 3,16 4,46 2,30 3,63 9,33 8,47
2006 3,97 5,20 2,58 9,77 5,04 18,45
2007 6,08 6,07 513 13,85 6,20 19,87
2008.I* 6,33 7,16 298 15,55 -2,42 17,37
2008.11* 6,47 8,05 -0,15 16,81 4,84 2571
2008.11T* 7,08 9,28 3,38 18,96 2,09 2252
2008.IV* 0,81 3,83 0,28 2,66 -7,16 7,40
2008 5,14 7,05 1,58 13,36 -0,64 17,96
2009.1* 2,14 1,52 4,30 -14,16 -15,40 -15,77
2009.1T* -1,63 3,00 393 -16,02 -11,36 -16,51
2009.11T* -1,22 3,90 1,61 -12,47 -10,12 -15,81

Fonte: Sistema de Contas Nacionais IBGE).
* Variagdo percentual sobre o mesmo periodo do ano antetior.
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Financgas Publicas

Descrigdo 2005 2006 2007 2008 2009

DLSP' — Total 46,50 44,70 42,80 39,39 36,98

DLSP” — Externa 2,30 2,70 9,00 10,56 13,60
DLSP’ — Interna 4410 47 40 51,90 49,89 50,55
Necessidade Financ. do Set. Péblico® 8,11 7,66 6,25 5,59 5,30
Superavit Primério’ 483 432 3,98 4,07 2,00
Déficit Nominal® 3,28 3,35 2,27 1,53 3,30

Fonte: Banco Central.

Nota: (a) Dados contabilizados até Fevereiro de 2008
(1)- Divida Liquida do Setor Puiblico (% PIB) - Total - Setor puiblico consolidado - % - M.
(2)- Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Externa - Setor publico consolidado - % - M.
(3)- Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Intetna - Setor publico consolidado - % - M.
(4)- NFSP ¢/ desv. cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Juros nominais - Set. publico consolidado - %.
(5)- NFSP ¢/ desv. cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Resultado primétio - Set. publico consolidado - %
(6)- NFSP s/ desv. cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Resultado nominal -Set. publico consolidado - %.

Receitas e Despesas

Descticio 2005 2006 2007 2008 2009
Receita Total 488.375 543.251 618.872 716.647 111.188
Receitas do Tesouro 378.546 418162  477.141  551.332 85.694
Receita Bruta 392438 431423 490.924  564.720 86.230

(-) Restituicoes -13.884 -13.260 -13.772 -13.388 -537

(-) Incentivos Fiscais -7 0 -10 -1 0

Receitas da Previdéncia 108.434 123520 140411  163.355 25.201

Receitas do BCB 1.394 1.569 1.319 1.745 293
Transferéncias' 83.936 92779  105.604  133.074 21.392
Receita Liquida Total’ 404.438 450471  513.267  537.200 89.797
Despesa Total 351.840  400.669  455.442  498.355 86.471
Pessoal e Encargos Sociais 92.230 105.030 116.372 121.370 27.676
Beneficios Previdencirios 146.010  165.585  185.293  182.907 34.126
Custeio e Capital 111.340  127.617  151.292  164.336 24.218

Transf. do Tesouro ao BCB 552 695,4 520,8 1.042,5 162

Despesas do BCB 1.706 1.740 1.963 2.431 289

Fonte: Tesouro Nacional.

Notas: (*) em milhées de R$.
(a) Dados contabilizados até Janeiro de 2008.
(1) Transferéncias concedidas aos Estados e Municipios.
(2) Receita Total menos Transferéncias.
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Atividade Industrial

Periodo Bens de capital | Bens‘ . Bens de ST Bf.:'ns de cor{s. Industria df: ‘Capacidade
intermediarios duraveis ndo-duraveis transformacdo instalada (%)

Jan. 143,77 114,65 14876 108,03 108,06 82,40

Fev. 148,04 115,03 150,33 108,95 103,21 83,90

Mar. 149,91 116,09 153,13 109,05 120,45 83,10

Abr. 150,33 116,97 154,41 109,93 112,68 84,50

Maio 152,90 117,70 156,57 110,45 124,82 84,40

g7 Jun: 155,45 117,72 157,98 112,06 120,81 84,70
Jul. 157,68 117,94 160,77 111,95 124,56 85,20

Ago. 159,24 118,25 163,26 111,94 131,97 85,70

Set. 161,02 118,20 165,26 110,68 123,58 86,10

Out. 164,86 119,29 168,01 111,33 136,66 87,00

Nov. 168,41 119,88 167,93 111,58 130,11 87,20

Dez. 171,62 121,39 167,30 111,88 115,00 86,70

Jan. 173,37 122,25 168,32 112,32 117,54 84,30

Fev. 175,52 123,20 171,94 111,68 113,25 84,70

Mar. 178,99 123,33 176,99 112,08 122,15 85,20

Abr. 183,49 122,62 177,75 111,21 124,37 85,10

Maio 182,14 122,07 176,27 111,81 127,49 85,60

2008 Jun. 184,52 122,73 178,31 112,50 128,61 86,30
Jul. 186,36 124,20 177,31 113,48 135,51 86,10

Ago. 191,80 124,48 178,43 113,82 134,05 806,60

Set. 193,26 123,61 175,83 114,24 135,50 86,30

Out. 192,68 120,81 17437 113,61 137,67 86,30

Nov. 190,20 117,44 161,35 113,10 121,64 85,20

Dez. 172,31 109,78 132,88 110,31 98,55 80,60

Jan. 158,75 104,25 118,08 108,41 97,07 76,70

Fev. 143,79 100,95 119,57 107,21 9434 77,00

Mar. 141,60 102,60 136,33 108,37 110,30 77,10

Abr. 137,64 104,03 14324 109,78 105,71 77,60

Maio 137,47 105,36 14733 110,83 113,46 78,70

o000 Jun. 140,53 106,80 151,49 110,40 114,49 79,00
Jul. 143 41 108,54 156,89 110,37 122,05 79,80

Ago. 146,06 110,09 162,05 110,25 124,84 81,60

Set. 150,07 111,90 165,78 111,13 125,40 82,80

Out. 155,57 11345 171,28 111,91 133,79 83,70

Nov. 164,04 115,46 172,17 112,23 12835 84,50

Dez. 169,95 117,19 170,27 112,83 11721 84,20

2010 Jan. 173,28 119,21 168,83 113,08 112,29 82,10
Fev. 83,10

Fontes: IBGE, IPEADATA.
Nota: Séries com ajustes sazonais (2002=100) Média Mével Trimestral (Jan.2007-Jan.2010), exceto Capacidade instalada.
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Consumo de Energia

Carga de energia SIN - GWh

Periodo 2006 2007 2008 2009 2010
Jan. 3548604 3659042  37.83486 3634046  40.300,76
Fev. 32.799,81 3358569  35.940,73 3630774  38.384,00
Mar. 3671342 38.691,68 3866234  34.406,66
Abr. 3357628 3609968  37.389,91 39.112,50
Maio 3424454 3599966 3721500 3573416
Jun. 33.164,09  34.408,62 3629202  36.201,22
Jul. 3436348 3567196 3759953  34.605,66
Ago. 3547998  36.597,02 3840828  36.534,17
Set. 3384768 3589748 3724173  37.02312
Out. 3544884  38.09299 3927576 3842745
Nov. 3472892 3640295  36.60332  38.872,38
Dez. 36.00662  37.608,00 3576870  39.44233

Fonte: Operador Nacional do Sistema Elétrico.
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Taxa de Desemprego

2006 2007 2008 2009 2010
Média® RMC? Média® RMC? Média! RMC? Média® RMC?* Média RMC?

Periodo

Jan. 92 72 93 5,6 80 48 8,2 54 72 54
Fev. 10,1 79 9,9 6,6 8,7 5,9 8,5 63 74 56
Mar. 104 82 10,1 71 8,6 58 90 6,3
Abr. 104 87 101 64 85 6,3 8,9 6,1
Maio 102 76 101 7,0 7.9 62 8,8 5,5
Jun. 104 68 9,7 7.0 7.8 62 8,1 52
Jul. 10,7 67 9,5 72 8,1 58 8,0 56
Ago. 106 64 95 6,8 7.6 5.4 8,1 5,7
Set. 10,0 64 90 63 76 45 7.7 5,0
Out. 9,8 5,7 8,7 6,1 75 46 75 49
Nov. 95 5,9 82 52 76 48 74 45
Dez. 84 56 74 36 68 42 68 38

Fonte: IBGE/PME; Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econdmico e Social (Ipardes).
Nota: (1) Média do indice em Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo e Porto Alegte.
(2) RMC - Regido Metropolitana de Curitiba.
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Pessoal Ocupado e Rendimentos

Periodo Populagio Rendimento Massa de Rendimento
Ocupada (mil) Médio Real (R$) Real Efetivo (milhoes)*

Jan. 20.518 1.106,52 25.756

Fev. 20.427 1.127,78 25.701

Mar. 20.569 1.127,40 25.597

Abr. 20.501 1.130,33 25.832

Maio. 20.522 1.133,66 26.004

2007 Jun. 20.790 1.128,12 25.764
Jul. 20.832 1.114,63 26.013

Ago. 21.049 1.109,40 26.350

Set. 21.250 1.117,64 26.433

Out. 21.301 1.123,60 26.987

Now. 21.449 1.153,67 29.054

Dez. 21.381 1.172,00 34.357

Jan. 21.261 1.172,00 27.155

Fev. 21.160 1.195,49 27.238

Mar. 21.282 1.188,90 27.642

Abr. 21.387 1.219,80 27.779

Maio. 21.476 1.208,20 27.941

2008 Jun. 21.723 1.216,50 27.758
Jul. 21.668 1.224,40 28.653

Ago. 21.820 1.253,70 29.115

Set. 21.979 1.274,26 29.009

Out. 22.155 1.258,20 29.100

Now. 22.060 1.278,26 31.314

Dez. 22.115 1.284,90 36.812

Jan. 21.200 1.318,70 28.878

Fev. 20.900 1.321,30 28.703

Mar. 21.000 1.321,40 28.713

Abr. 20913 1.318,40 28.575

Maio. 21.000 1.305,46 28.713

2009 Jun. 21.148 1.310,24 28.964
Jul. 21.332 1.318,94 29.329

Ago. 21.444 1.337,62 29.745

Set. 21.520 1.338,38 29.856

Out. 21.505 1.344,50 30.017

Nov. 21.603 1.356,66 32.093

Dez. 21.815 1.717,86 37.439

2010 Jan. 21.605 1.390,99 30.381
Fev. 21.668 305792

Fonte: IBGE.

Nota: (1) Massa de Rendimento Real Efetivo de Todos os Trabalhos a pregos de Fevereiro de
2010 -(em milhoes)

(2) Massa de Rendimento Real Habitual de Todos os Trabalhos a precos de Fevereiro de 2010 -
(em milhGes)
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Taxa de Juros e Reservas Internacionais

Taxa de Juros

Reservas Internacionais

Periodo Meta Selic! Selic efetiva

Jan. 13,00 12,93
Fev. 13,00 12,93
Mar. 12,75 12,68
Abr. 12,50 12,43
Maio 12,50 12,43

2007 Jun. 12,00 11,93
Jul. 11,50 11,43
Ago. 11,50 11,43
Set. 11,25 11,18
Out. 11,25 11,18
Nov. 11,25 11,18
Dez. 11,25 11,18
Jan. 11,25 11,18
Fev. 11,25 11,18
Mar. 11,25 11,18
Abr. 11,75 11,18
Maio 11,75 11,63

2008 Jun. 12,25 12,17
Jul. 13,00 12,17
Ago. 13,00 12,92
Set. 13,75 13,66
Out 13,75 13,66
Nowv 13,75 13,65
Dez 13,75 13,66
Jan. 13,75 13,66
Fev. 12,75 12,66
Mar. 11,25 11,16
Abr. 11,25 11,16
Mai. 10,25 10,16

2009 Jun. 9,25 9,16
Jul. 9,25 9,16
Ago. 8,75 8,65
Set. 8,75 8,65
Out. 8,75 8,65
Nov. 8,75 8,65
Dez. 8,75 8,65

2010 Jan. 8,75 8.65
Fev. 8,75

Fonte: Banco Central do Brasil.

Periodo  US$ milhdes Variagio (%)
Jan. 91.086 6,32
Fev. 100.360 10,18
Mar. 109.517 9,12
Abr. 121.830 11,24
Maio 136.419 11,97
2007 Jun. 145.501 6,66
Jul. 155.910 7,15
Ago. 161.097 3,33
Set. 162.962 1,16
Out. 167.867 3,01
Nov. 177.066 5,48
Dez. 180.334 1,85
Jan 187.507 3,98
Fev 192.902 2,88
Mar. 195.232 1,21
Abr. 195.767 0,27
Maio 197.906 1,09
2008 Jun 200.827 1,48
Jul. 203.562 1,36
Ago. 205.116 0,76
Set. 206.494 0,67
Out 197.229 -4,49
Nov 194.668 -1,30
Dez 193.783 -0,45
Jan. 188.101 -2,93
Fev. 186.880 -0,65
Mar. 188.251 0,73
Abr. 190.545 1,22
Mai. 195.264 2,48
5009 Jun- 201.467 3,18
Jul. 207.363 2,93
Ago. 215.744 4,04
Set. 221.629 2,73
Out. 231.123 4,28
Novw. 236.660 2,40
Dez. 238.520 0,79
2010 Jan. 240.484 0,82
Fev. 241.033 0,23

Fonte: Banco Central do Brasil.

207

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marg¢o de 2010



Setor Externo

Balanga Comercial Transagdes Correntes

Periodo Exportagbes Importagdes a Saldo Transagdes Percentual do PIB
(FOB)' (FOB)' Saldo Correntes’ em 12 meses

Jan. 10.963 8.470 2.493 -378 1,25

Fev. 10.104 7.226 2.878 376 1,20

Mar. 12.889 9.532 3.357 233 1,09

Abr. 12.449 8.246 4.203 1.802 1,22

Maio 13.648 9.780 3.868 -159 1,15

Jun. 13.118 9.303 3.815 539 1,12

2007 Jul 14.120 10.773 3.347 -719 0,79

Ago. 15.100 11.566 3.534 1.350 0,71

Set. 14.166 10.695 3471 572 0,56

Out. 15.769 12.330 3.439 -116 0,42

Nov. 14.052 12.025 2.027 -1.318 0,20

Dez. 14.231 10.595 3.636 -469 0,13

Total 160.609 120.540 40.068 1.712 -

Jan. 13.277 12.354 923 -4.045 -0,15

Fev. 12.800 11.950 849 -1.913 -0,31

Mar. 12.613 11.618 994 -4.340 -0,62

Abrt. 14.058 12.321 1.738 -3.176 -0,94

Maio 19.303 15.233 4.070 -881 -0,97

Jun. 18.593 15.876 2.718 -2.797 -1,17

2008 Jul. 20.451 17.134 3.318 -2.221 -1,25

Ago. 19.747 17.472 2.275 -1.122 -1,38

Set. 20.017 17.263 2.754 -2.769 -1,57

Out. 18.512 17.305 1.207 -1.507 -1,61

Nov. 14.753 13.140 1.613 -976 -1,57

Dez. 13.817 11.517 3.636 -2.922 -1,72

Total 197.943 173.184 26.094 -28.670 -

Jan. 9.788 10.306 -518 -2.763 -1,69

Fev. 9.586 7.821 1.766 -612 -1,65

Matr. 11.809 10.038 1.771 -1.558 -1,50

Abt. 12.322 8.610 3.712 89 -1,33

Maio 11.985 9.334 2.651 -1.770 -1,42

Jun. 14.468 9.843 4.625 -573 -1,28

2009 Jul 14.142 11.215 2.927 -1.639 -1,25

Ago. 13.841 10.767 3.059 -828 -1,23

Set. 13.863 12.534 1.329 -2.449 -1,19

Out. 14.082 12.754 1.328 -3.015 -1,29

Nov. 12.653 12.039 614 -3.271 -1,41

Dez. 14.463 12.285 2178 -5.947 -1,55

Total 153.002 127.546 25.442 -24.334 -

2010 Jan. 11.305 11.471 -166 -3.841 -1,56

Fev. 12.197 11.803 394 -3.251 -1,66

Fonte: Banco Central do Brasil, SECEX/ MDIC.
Nota: (1) em US$ milhdes.
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Taxa de Cambio

Taxa de cambio real efetiva

Periodo
IPA-OG INPC
Jan. 91,86 90,50
Fev. 90,76 89,21
Mar. 91,72 89,86
Abr. 90,80 88,74
Maio 89,46 87,17
2007 Jun. 87,55 85,12
Jul. 86,32 84,02
Ago. 88,09 86,91
Set. 85,18 85,20
Out. 81,62 82,23
Now. 81,47 82,91
Dez. 81,06 83,25
Jan. 81,32 83,84
Fev. 80,18 82,70
Mar. 82,01 84,83
Abr. 81,94 85,31
Maio 80,18 84,53
2008 Jun. 78,29 83,66
Jul. 78,06 84,00
Ago. 78,24 83,35
Set. 85,78 91,64
Out. 97,53 105,09
Now. 98,75 105,81
Dez. 105,63 111,87
Jan. 101,31 106,27
Fev. 99,84 104,07
Mar. 100,51 103,04
Abr. 96,07 97,85
Maio 89,76 90,79
2009 Jun. 87,79 87,86
Jul. 92,57 91,36
Ago. 92,06 90,85
Set. 92,25 91,15
Out. 92,12 90,73
Now. 92,89 91,11
Dez. 94,60 92,30
Fonte: IPEA

Nota: Indices ponderados, base ano 2005=100.
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Agregados Monetarios

Periodo g M1 M2? M3
monetaria*
Jan 448 6,35 26,37 56,82
Fev. 426 6,23 26,24 57,04
Mar. 432 6,27 26,21 56,95
Abr. 4,57 6,26 26,27 57,62
Maio 4,30 6,27 26,34 57,89
007 Jun. 455 6,46 26,65 58,20
Jul. 4,50 6,49 26,54 58,30
Ago. 438 6,51 26,73 57,80
Set. 456 6,62 26,95 58,50
Out. 4,60 6,66 27,03 58,73
Nov. 483 6,94 2716 58,57
Dez. 5,36 8,25 27.86 57,69
Jan. 473 6,72 26,70 57,12
Fev. 455 6,44 26,55 57,20
Mar. 4,60 6,38 27,01 57,25
Abr. 438 6,37 2771 57,56
Maio 4,60 6,14 28,15 57,42
2008 Jun. 451 6,14 28,49 56,95
Jul. 436 6,09 29,68 57,88
Ago. 447 6,11 31,11 59,00
Set. 4,60 6,31 32,04 59,10
Out. 442 6,10 32,57 58,80
Nov. 4,42 6,37 33,30 60,01
Dez. 497 7.23 34,73 61,68
Jan. 447 6,38 34,28 61,96
Fev. 4.47 6,37 34,77 62,99
Mar. 445 6,34 34,87 63,72
Abr. 477 6,41 35,01 64,55
Mai. 4,40 6,46 35,45 65,60
2009 Jun. 4,60 6,68 36,19 66,42
Jul. 4,49 6,56 36,35 67,43
Ago. 451 6,67 36,38 68,25
Set. 478 6,83 36,72 69,34
Out. 483 6,84 36,54 69,72
Nov. 5,09 7,11 36,69 70,08
Dez. 5,30 7.92 37.34 70,77
2010 Tan. 4,00 7,10 35,10 67,30

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: (*)base monetaria em % do PIB.

(1) M1- fim de periodo - % PIB.

(2) M2 - fim de perfodo - conceito novo - % PIB.
(3) M3 - fim de petfodo - conceito novo - % PIB.
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