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EDITORIAL

Com grande satisfagdo, apresento o décimo quarto volume do boletim Economia &
Tecnologia. No presente volume, o foco do simpédsio ¢ a relagdo entre juros e cambio e seus
impactos na economia brasileira. Para essa analise, contamos com a inestimavel participagao do
professor da FGV-SP, Paulo Gala, que foca o estudo nos efeitos da apreciagao cambial sobre os
salarios reais, taxas de lucro, investimento agregado, poupanga externa ¢ interna. A conclusao do
autor é que, em casos de sobrevalorizagao excessiva, a redugao de margens de lucros nos setores
de producio de bens comercializaveis e aumento do consumo levam a uma queda da poupanga
interna. Contamos ainda com a participagao dos professores Luciano Nakabashi, Marcio Cruz e
Fabio Scatolin, todos da UFPR, com um breve estudo dos impactos do cambio e juros sobre a
pauta de exportacdo brasileira e, por fim, Jodo Basilio Pereima Neto (UFPR) e Geraldo Staub
Filho (UFPR) chamam a atencdo para os efeitos dos elevados déficits em transagoes correntes e
da deteriora¢ao da conjuntura internacional na sustentabilidade do crescimento da economia
brasileira.

Na area do setor externo e economia internacional, os professores e pesquisadores
Gilberto Tadeu Lima e Veridiana Ramos Carvalho, ambos da FEA /USP, fizeram um estudo pata
varios paises sobre a importancia da restri¢do externa no crescimento economico utilizando a
metodologia de dados de painel, sendo esta uma novidade na literatura correspondente. Os
resultados do estudo corroboraram a consideragao de que a competitividade estrutural ¢ crucial
na determinagdo do crescimento economico dos paises. Claucir Roberto Schmidtke e Pery
Francisco Assis Shikida, da UNIOESTE, fizeram uma breve explanacido a respeito da a¢iao do
governo junto as transagdes de comércio internacional, tendo como foco de analise as politicas
comerciais. A conclusao do estudo é que tanto a adogido do livre-comércio, como a do
protecionismo, torna-se importante dependendo da situacio e/ou conjuntura do momento.

Os professores e pesquisadores da UEM, Joilson Dias, Karen Bettinardi Couto e Maria
Helena Ambrosio Dias, fizerem um estudo dos impactos do Programa Parana 12 Meses no
emprego formal. Os resultados apontam para a existéncia de um impacto positivo que 0s
investimentos do Programa, bem como dos investimentos municipais em capital e agricultura,

tiveram na geragao de emprego nos municipios paranaenses. Ja os professore e pesquisadores da
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UEL, Rodrigo Alves da Cunha e Katy Maia, analisaram o movimento dekassegui em Londrina-
PR.

Na area de economia e tecnologia, contamos com a participagdo de Solange Corder
(UNICAMP) com um estudo da politica de financiamento a inova¢ao no Brasil, de Luciano
Martins Costa Povoa (CEDEPLAR/UFMG e FEAD-MG) com uma anélise da interacio entre
universidade e empresa, além do estudo de Junior Ruiz Garcia (UNICAMP) e Armando Dalla
Costa (UFPR) sobre produgao brasileira de biodiesel, com foco no caso da Brasil Ecodiesel.

Finalmente, contamos com uma analise do impacto da atual crise financeira americana
sobre a economia brasileira realizada por Marcelo Curado (UFPR) e Luciano Nakabashi (UFPR),
além de um artigo de opinido que trata da inser¢ao externa brasileira por Guilherme Jonas Costa
da Silva (UFU e CEDEPLAR/UFMG).

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

paranaense, subscrevo atenciosamente,

Prof. Dr. Luciano Nakabashi
Coordenagao Geral do boletim Economia & Tecnologia
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SIMPOSIO

Efeitos da apreciagdo cambial na poupanga interna: analise teérica e
evidéncias para o Brasil

Paulo Gala"

RESUMO - Esta nota tem por objetivo apresentar perspectivas teoricas que exploram possiveis
canais macro dos efeitos da apreciagdo cambial e algumas evidéncias empiricas para o caso
brasileiro. O trabalho discute os efeitos da apreciagao (depreciagao) cambial nos niveis de renda,
consumo e poupanga interna e analisa o caso brasileiro recente.

Palavras-chave: Nivel do cambio real. Poupanga. Investimento.

1 INTRODUCAO

A moeda brasileira tem se valorizado intensamente nos ultimos dois anos. Nesse
contexto, voltam a surgir argumentos favoraveis a apreciagao do cambio real. Alguns economistas
argumentam que um Real apreciado seria favoravel a aquisi¢ao de maquinas e equipamentos no
exterior, estimulando o investimento agregado, ou ainda que o cambio apreciado facilitaria a
aquisicdo de tecnologias que nao possuimos no mercado mundial. Ambos os argumentos,
entretanto, parecem nao descrever bem o que se observou durante a intensa aprecia¢io cambial
brasileira ao longo dos anos 90: baixo nivel de investimento agregado e baixo dinamismo
tecnolégico da industria brasileira, especialmente se comparados a0 que ocorreu no leste da Asia.

O efeito mais forte da apreciagio cambial nas cadeias produtivas de bens
comercializaveis, tanto agricolas quanto de bens industriais, se faz sentir principalmente nas
margens de lucro. Para um dado nivel de precos em ddlares de produtos comercializaveis, a
apreciagao cambial representa uma queda de pregos de venda e margens de lucro em reais em
toda a cadeia que trabalha com pregos internacionais, especialmente nos setores que nao tém
poder de mercado. A redugdo de precos de maquinas e equipamentos importados decorrente da
apreciagao cambial esta longe de compensar a redugao nos lucros. Que baixos, nao estimulam o
investimento. Os aumentos de importacao de bens de capital observados na balanca comercial

sao principalmente direcionados para os setores de bens nido comercializaveis e para a

*Doutor e professor de Economia pela FGV/SP. Endeteco Eletronico: pgala@uol.com.br.
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substitui¢ao da produgao de maquinas e equipamentos domésticos, o que por si s6 pode reduzir
nossa capacidade de inovacao e melhora tecnoldgica em setores de ponta.

Dentro dessa tematica, esta nota tem por objetivo apresentar perspectivas teoricas que
exploram possiveis canais macro dos efeitos da apreciagao cambial e algumas evidéncias
empiricas para o caso brasileiro. Além dessa breve introdugdo, o trabalho esta dividido em 3
secoes. As secOes 2 e 3 apresentam perspectivas tedricas sobre os efeitos da apreciagdo
(depreciacao) cambial nos niveis de renda, consumo e poupanga interna e analisam o caso

brasileiro recente. A tltima sec¢ao traz algumas breves conclusoes.

2 EFEITOS DO CAMBIO REAL NA POUPANCA INTERNA

Uma apreciagdo cambial reduz o preco de venda dos bens comercializaveis e, tudo o
mais constante (ou seja, salarios nominais, precos externos e produtividade) reduz a margem de
lucro desse setor. No entanto, a apreciacio cambial pode aumentar os lucros do setor de bens
nao comercializaveis que opera com insumos importados. No caso do setor de bens
comercializaveis que opera com insumos importados, uma apreciagao cambial sempre reduzird a
margem de lucro, para uma dada escala de producio, pois a queda no prego de venda tende a ser
maior do que a queda de um componente parcial do custo. O argumento de que o cambio
apreciado ¢é favoravel ao investimento agregado por baratear o preco de maquinas e
equipamentos, pode ser entendido aqui como uma situagao em que o prego reduzido de insumo
aumenta a margem de lucro para um setor nao comercializavel. O mesmo argumento nao se
aplica para bens comercializaveis.

Uma apreciagao cambial reduz, portanto, o lucro do setor de bens comercializaveis,
mantém inalterado o lucro do setor de nao comercializaveis e aumenta o lucro do setor de nao
comercializaveis que trabalha com insumos importados. O efeito final sobre a lucratividade da
economia, para uma dada escala de produgido, dependera do tamanho relativo de cada setor. Se o
setor de bens comercializaveis for maior do que o setor de nao comercializaveis que trabalha com
insumos importados, necessariamente uma apreciagao cambial reduzirda os lucros da economia.
Quanto maior o componente nao comercializavel do custo de produgao de comercializaveis,
maior sera esse efeito.

Resta ver como ficam as outras variaveis da economia como decorréncia da apreciagao

(depreciacao) cambial. O nivel geral de precos deve cair (subir), pois nada mais é do que um
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composto de preco de comercializaveis e nao comercializaveis. O salario real deve aumentar
(cair), pois é uma relagao entre salario nominal e nivel de pregos. O cambio real deve se apreciar
(depreciar) na medida em que o cambio nominal cai (sobe) mais do que o aumento do nivel geral
de precos que depende, em parte, dos precos de nao comercializaveis. E, por fim, se assumirmos
que o setor de comercializaveis ¢ maior do que o de nao comercializaveis com insumos
importados, o lucro geral da economia deve cair. Ou seja, para dados niveis de produtividade e
salario nominal, uma aprecia¢ao cambial resulta numa redugao nas margens de lucro do sistema e
aumentos do salario real. Resta ver como as dinamicas de determinacio de renda, investimento e
poupanca sdo afetadas por essa queda de lucros no curto e no longo prazo.

Levando-se em consideracao a hipétese de que os trabalhadores consomem toda sua
renda, aumentos dos salarios reais significardo redu¢des da poupanca interna e aumentos de
consumo. Como consequéncia, a demanda agregada podera cair ou aumentar, dependendo dos
efeitos da queda das margens de lucro na funcgao investimento. Se o investimento for pouco
elastico a variagGes nas margens de lucro, quedas de salario real terdo efeitos recessivos, pois a
queda do consumo nio sera compensada por um aumento de investimento dos empresarios.
Essa é a classica tese do subconsumo, onde reducbes de salario real reduzem o consumo e
demanda agregada. Se os investimentos forem altamente sensiveis a margem de lucro, teremos
entao o efeito oposto. Redugdes do salario real aumentarao os lucros que por sua vez aumentarao
a demanda agregada e a utiliza¢do de capacidade instalada. A economia entrara numa trajetoria do
tipo znvestment-led growth.

Em economia aberta, uma desvalorizacdo real do cambio reduzird o salario real e
aumentara a margem de lucro dos empresarios. Havera aumento de investimento, exportagoes e
nfvel de renda contanto que as fun¢oes sejam suficientemente elasticas. O aumento dos lucros
contribuird para o aumento da poupanga interna. Nos casos de sobrevalorizagdo cambial havera
elevacao artificial dos salarios que contribuird para o aumento do consumo e redugdo da

poupanga interna.

3 EVOLUCAO DA POUPANCA INTERNA NO BRASIL

Numa economia com contas publicas relativamente equilibradas, a poupanga interna
privada mais a externa ¢ igual ao investimento. Seguindo a argumenta¢ao acima, sabemos que
tanto importagdes e exportagdes quanto a poupanga interna dependerao da taxa de cambio. As

trajetérias de poupanga interna e externa dependem do cambio, ja que este afeta todas as
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variaveis acima elencadas. Com funcdes suficientemente elasticas, um cambio real mais
depreciado podera aumentar o nivel de renda via aumento de exportagoes, reduzir o nivel de
consumo, aumentar a poupanga interna, reduzir a poupang¢a externa e aumentar o nivel de
investimento. Terfamos, portanto, o classico caso asiatico onde o crescimento puxado por
investimentos e exportacoes resulta em superavits em conta corrente.

Podemos imaginar também outros tipos de trajetéria. Um cambio sobrevalorizado pode
aumentar o nivel de renda via aumento do consumo e dependendo das elasticidades, via aumento
do investimento. Nesse tipo de trajetdria, o crescimento sera necessariamente acompanhado de
aumento de poupanga externa. A situagdo de déficit em conta-corrente é compativel com
crescimento puxado pelo consumo e eventualmente puxado pelos investimentos. Terfamos aqui
o padrao mais tradicional observado na América Latina com crescimento e déficits em contas
correntes.

Alguns autores tém argumentado que o modelo asiatico nao seria implementavel no
Brasil ou América Latina devido ao baixo nivel de poupanca privada. Invertendo a causalidade
entre déficit em conta corrente e poupanga, 0s autores argumentam que a baixa propensiao
individual a consumir dos asiaticos seria responsavel pelos altos niveis de poupanca interna e
superavits em conta corrente. A discussao acima mostra que é possivel endogenizar o consumo
como funcao do salario real que por sua vez depende do cambio real. Assim o segredo para o alto
nivel de poupanca dos asiaticos estaria, segundo essa argumentag¢ao, nos reduzidos salarios reais,
dado um nivel de produtividade. A poupanga interna depende do nivel da taxa de cambio.

No caso latino-americano, as sucessivas crises cambiais dos ultimos anos seriam
explicadas pelo elevado nivel de consumo e excessiva utilizagdo de poupanga externa. Tentativas
de crescimento puxado pelo consumo a partir de cambios reais sobrevalorizados e salarios
artificialmente elevados resultariam numa “insuficiéncia” de poupanca interna e déficit em conta
corrente. O problema latino-americano da “insuficiéncia de poupanga” estaria na
sobrevaloriza¢io cambial.

O grafico abaixo mostra a evolu¢do da poupanca interna brasileira desde os anos 2000.
Percebe-se claramente um forte aumento de 4 pontos percentuais ocorrido a partir de 2003. Esse
movimento esta ligado, segundo nosso argumento, ao forte ajuste de pregos relativos, ocorrido a

partir da desvalorizagao do cambio real em 2002.
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GRAFICO 1 - EVOLUCAO DA POUPANCA INTERNA NO BRASIL — 2000- 20007
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FONTE: Elaboragao prépria com dados do Sistema de Contas Nacionais IBGE.

Os painéis abaixo mostram uma sobreposi¢ao da evolugao recente de nossa taxa cambio

real e poupanca interna. segundo painel mostra uma relacao interessante entre o nivel da taxa
1 ca int O segund inel t lacdo int te ent fvel da t

de poupanca e o nivel do cambio real defasado em 3 periodos. Sio evidéncias preliminares,

obviamente, ¢ dependem de estudos mais aprofundados, mas de todo modo, apontam para uma

relagao relevante entre cambio e poupanga interna.

GRAFICO 2 — CAMBIO REAL E POUPANCA INTERNA — 1995 — 2007
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FONTE: Elaboracao prépria com dados do Sistema de Contas Nacionais IBGE.

Para concluir, vale notar que toda a discussao acima é feita a partir de determinados

nfveis de produtividade. A elevagio do salario real sem contrapartida de aumentos de

produtividade é problematica, pois acaba por colocar a economia numa trajetoria insustentavel

que termina numa crise de balan¢o de pagamentos. Por outro lado, numa situagao de cambio

competitivo ha um aumento de lucratividade dos investimentos que tende a aumentar o nivel de
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produtividade da economia no longo prazo, permitindo aumentos de salarios reais de forma

equilibrada.

6 CONCLUSOES

Os argumentos apresentados nas se¢oes anteriores procuraram discutir os impactos do
nivel do cambio real nos salarios reais, taxas de lucro, investimento agregado, poupanga externa e
interna. As primeiras se¢des trataram dos efeitos de curto prazo do nivel do cambio real na
lucratividade das empresas e nos niveis de poupanga interna. Em casos de sobrevalorizagao
excessiva, a reducdo das margens de lucro nos setores de producio de bens comercializaveis e
aumento do consumo, resultardo em uma queda da poupanca interna.

Para os setores produtores de bens nao comercializaveis ou de comercializaveis
maquiladores, a apreciagio cambial podera significar um aumento de margens na medida em que
reduzira precos de insumos importados sem reduzir precos de venda. O efeito liquido final da
apreciacao do cambio no investimento agregado sera, portanto, ambiguo, dependendo do nivel
de utilizacao da capacidade instalada, do tamanho do setor de comercializaveis e da proporg¢ao de
insumos importados na industria como um todo. F importante notar, entretanto, que mesmo que
o investimento agregado aumente, pode haver uma especializagao setorial perversa da economia
no sentido de restri¢oes do balang¢o de pagamentos e capacidade de geragao de divisas. Se grande
parte do investimento estiver concentrada no setor produtor de bens ndo comercializaveis, havera
grande probabilidade de restri¢io de divisas para o crescimento no longo prazo.

Em relagao ao carater regressivo de politicas cambiais que estimulem o aumento de
competitividade da moeda, ¢ importante notar que politicas compensatérias devem ser usadas no
curto prazo para compensar a queda relativa do salario real. Por outro lado, vale destacar que
tentativas de aumento do salario real pela via da sobrevalorizagdo cambial tém, em geral, se
mostrado bastante problematicas. Os inumeros casos de populismo cambial e crise na América
Latina recentemente sao testemunhas disso. A via por exceléncia de aumento sustentado do
salario real passa pela redu¢io do desemprego e incorporagio dos trabalhadores nos setores
dinamicos da economia mundial, como bem mostraram as experiéncias asiaticas de sucesso. Uma
politica de cambio competitivo tem exatamente esse objetivo. Ao promover a competitividade
das industrias domésticas contribui para a mudanga estrutural da economia que ¢, em ultima

analise, o que causa o desenvolvimento econémico.
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Efeitos do cimbio, juros e do crescimento mundial sobre as exportagdes da
industria brasileira

Luciano Nakabashi’
Marcio José Vargas da Cruz

Fabio Déria Scatolin™

RESUMO - O objetivo do presente artigo ¢ analisar a relagdo do cambio real, dos juros e do
crescimento mundial sobre total das exportagoes brasileiras e sua composicao. As trés variaveis
acima mencionadas afetam ndo somente o montante exportado por um pafs, mas também sua
composicao. Adicionalmente, a estrutura dessa composi¢ao possui efeitos na propria dinamica
das exportagoes. O setor exportador, por sua vez, tem um papel chave sobre o desempenho da
economia brasileira na medida em que as restri¢oes externas ao crescimento tem se apresentado
como um problema recorrente nos ultimos 25 anos, o que ajuda a explicar o seu fraco
desempenho. Essa importante relagdo entre as duas variaveis justifica um estudo mais detalhado
da composicao do setor exportador da economia brasileira.

Palavras-chave: Mudanga estrutural. Exportagdes. Taxa de cambio. Taxa de juros.

1 INTRODUCAO

O objetivo do presente artigo é analisar a relagdo das taxas de cambio, de juros e do
crescimento mundial sobre total das exportagdes brasileiras e de sua composi¢ao. A importancia
de tal analise se deve a relagao existente entre a composicao do setor exportador ¢ o seu
dinamismo, ou seja, na elasticidade renda deste.

O setor exportador, por sua vez, tem um papel chave sobre o desempenho da economia
brasileira na medida em que as restricGes externas tem se apresentado como um problema
recorrente nos ultimos 25 anos, ajudando a explicar seu fraco desempenho.

A teoria pos-keynesiana serve de base para a argumenta¢ao de que o desempenho do

setor exportador é essencial na determinacado do crescimento, no longo prazo, devido ao seu
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duplo papel de estimulo a demanda pelos produtos domésticos e de relaxamento da restricao
externa ao crescimento.

A relagao entre crescimento econémico, restri¢ao externa e exportagdes tem como base
teérica o modelo desenvolvido por THIRLWALL (1979), em que as restricGes externas ao
crescimento possuem um papel fundamental neste processo. Nesse modelo, as elasticidades
renda das importagdes e das exportacées sio elementos chaves para um bom desempenho
econémico de longo prazo (MCCOMBIE e ROBERTS, 2002).

Adicionalmente, o desempenho do setor exportador tem um impacto direto sobre a
estrutura produtiva de um pafs ao determinar os setores mais competitivos da mesma e, portanto,
com maiores potenciais de crescimento. Na medida em que a estrutura produtiva de uma
economia ¢ importante na determinagao do seu dinamismo, esse fator passa a ser crucial no
crescimento economico de longo prazo.

O papel do cambio ¢ relevante, pois altera o valor total das exportacdes ao induzir
mudangas nos pregos relativos dos bens domésticos em relacio aos estrangeiros, além de ser
importante na determinagao da estrutura produtiva da economia ao passo em que alguns
segmentos e setores sao mais sensiveis a competitividade via pregos. A taxa de juros doméstica
atua sobre a estrutura produtiva, pois 0s setores e segmentos compostos por grandes empresas
tém maior facilidade de financiamento externo. Desse modo, eles s3o menos sensiveis a variacoes
da taxa de juros doméstica. O crescimento da renda mundial, por sua vez, tende a favorecer mais
a exporta¢ao dos bens com maiores elasticidades renda.

Além da presente introdu¢ao, o presente estudo se encontra estruturado da seguinte
forma: na secdo 2 ¢é apresentada a metodologia a ser utilizada na analise empirica e as fontes dos

dados. Finalmente, na se¢ao subseqiiente, os resultados empiricos sdao apresentados e discutidos.

2 METODOLOGIA E FONTE DOS DADOS

A analise ¢ feita com dados mensais e o periodo vai de janeiro de 1996 a fevereiro de
2008, data a partir da qual os dados detalhados das exportagdes estdo disponibilizados pela
Secretaria de Comércio Exterior (SECEX/MDIC). A proxy para a taxa de juros real é a Selic
fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) descontada pela expectativa média de
inflacio (IPCA) para 12 meses, com ambas as séries provenientes do Boletim do Banco Central

do Brasil.
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Os dados da taxa de cambio (taxa de cambio efetiva real — IPA-IT-Exportacoes) sio
oriundos do IPEA. As séries das exportagbes mensais classificadas de acordo com o nivel de
intensidade dos recursos foram deflacionadas pelo IPCA do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Os dados do PIB dos Estados Unidos estao em valores reais e foram utilizados como
proxy para a renda mundial (Z na equagao (1)), pois os dados desta estio disponiveis apenas
anualmente. A fonte é o Burean of Economic Analysis do U.S. Department of Commerce. Como 0s
dados do PIB americano estao disponiveis apenas trimestralmente, foi considerada uma taxa de
crescimento constante a cada trés meses para que os dados fossem transformados em uma série
mensal.

A analise empirica foi realizada através da utilizagdo de graficos e regressoes
econométricas utilizando o método de defasagens distribuidas para analisar o impacto das taxas
de cambio, juros e crescimento dos EUA na participagao relativa das exportagdes de cada um dos
cinco sub-setores industriais no total exportado pela industria.

A analise de regressao foi realizada com variaveis defasadas. A inclusdo destas foi feita,
pois existe certa defasagem entre mudangas no cambio, juros e na renda dos parceiros comerciais
sobre as exportagoes. Foram realizados testes para verificar se as séries sdo estacionarias para
evitar problemas de correlagao espuria entre as variaveis. O critério para selecao de defasagens, da
presenca de uma constante e tendéncia no teste de Dickey-Fuller foi o de Akaike.

De fato, a unica série que nao se rejeita a presenca de raiz unitaria é a da taxa de
crescimento das exportacOes baseadas em diferenciagao. No entanto, como as demais sao
estacionarias, nao haveria problema de correlagio espuria nos resultados da regressao. Assim,
optou-se por estimar a regressao utilizando também essa série como variavel dependente.

Foram feitos testes de normalidade dos residuos do Stata, sendo estes baseados em
D’AGOSTINE, BELANGER e D’AGOSTINE JR., (1990 apud PARK, 2003), de
heterocedasticidade, autocorrelacio e multicolinearidade. Os problemas encontrados foram

corrigidos com os métodos adequados, como exposto na proxima se¢ao.

3 RESULTADOS

Realizados de acordo com a analise grafica.

1O teste é construido através de uma medida de assimetria e outra de curtose da distribuicio dos residuos.

15

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



3.1 ANALISE GRAFICA

De acordo com os dados apresentados no Grafico 1, a apreciagdo do cambio esta em
curso desde o final de 2002. As duas séries mostram que junho de 2008 foi o més que apresentou
maior apreciacdo do cambio desde o inicio do plano real. Mesmo que alguns analistas digam que
tal processo se deve, em grande medida, a depreciagdo do dodlar, a apreciagao do real tem se
mostrado significativa no periodo recente, mesmo quando se considera as moedas dos principais

mercados externos de destino dos produtos brasileiros.

GRAFICO 1 — EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO REAL MULTILATERAL.: JUL/1994-JUN/2008
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FONTE: Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA)

Muitos analistas ja apontavam que o cambio estava muito apreciado no comeg¢o do
Plano Real. Atualmente, com o cambio mais apreciado em termos reais e por um longo periodo,
ha uma tendéncia de mudancas na estrutura produtiva e na pauta de exportacoes.

As elevadas taxas de juros reais por um longo periodo de tempo, como pode ser visto
pelo Grafico 2, também tem impactos relevantes sobre a estrutura produtiva e,
consequentemente, na pauta de exportagoes. O papel dos juros sobre os investimentos
produtivos é bem difundido na literatura econémica e, conforme argumentando anteriormente, o
impacto dos juros domésticos nos diversos setores e segmentos ¢ diferenciado, pois alguns

possuem maior facilidade na captacao de recursos externos.
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Apesar da queda dos juros domésticos a partir do final de 2005 e da sua maior
estabilidade, os juros da economia brasileira ainda sio elevados, relativamente ao resto do mundo.
Assim, o impacto dessa variavel sobre setores e segmentos formados por empresas de pequeno e
médio porte com dificuldades de acesso ao financiamento externo ¢é relevante.

No Griafico 3 é possivel notar a variagao na participagao relativa das exportacoes dos
setores da economia (média mével dos dltimos seis meses) quando estes sao divididos de acordo
com o grau de intensidade tecnologica em: 1) recursos naturais; 2) trabalho; 3) escala; 4)
diferenciagao; e 5) ciéncia. Apesar da grande variabilidade é consideravel o aumento do valor das

exportagoes dos bens baseados em recursos naturais e em escala.

GRAFICO 3 — EVOLUGCAO DA PARTICIPACAO DOS SETORES DIVIDIDOS DE ACORDO COM A

INTENSIDADE TECNOLOGICA NA PAUTA DE EXPORTACAO BRASILEIRA (MEDIA
MOVEL DOS ULTIMOS SEIS MESES): JUN/1996-FEV /2008
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FONTE: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Extetrior — dados do Alice Web.
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De acordo com os dados apresentados no grafico acima, ¢ possivel notar que as
exportagoes de bens intensivos em recursos naturais passaram de 40% para quase 50% na pauta
de exportagoes do pais entre 1996 e 2008. Mesmo com os ciclos, ¢ interessante notar que, a partir
de 2005, os ciclos se tornaram menores em torno de uma média maiot.

A média dos ultimos seis meses da participa¢ao na pauta de exportagcdes do setor
intensivo em trabalho passou de 10,24%, em junho de 1996, para 6,18%, em fevereiro de 2008, o
que representa uma queda de 40%. Assim, os resultados mostram que o setor intensivo em
trabalho foi o que mais sofreu nos anos recentes.

Ainda com os dados do Griafico 3, ¢ interessante notar o ganho de participagao relativa
das exportacdes baseadas em ciéncia, apesar da grande oscilacio apresentada no periodo. A
média da participagao dos dltimos seis meses desse setor passou de 1,06%, em junho de 1996
para 4,20%, em fevereiro de 2008, alternando um periodo de ganho de participacdo entre 1996 e

2000, seguido por uma queda ao final de 2002 e variagdes nao muito significativas na sequéncia.

3.2 ANALISE ECONOMETRICA

Para se fazer uma analise mais formal da relacdo entre as variaveis acima destacadas,
utilizou-se analise de regressao. A taxa de crescimento das exportagdes de cada um dos cinco
segmentos foi considerada como variavel dependente. As taxas de cambio, juros e crescimento
dos EUA e suas respectivas defasagens foram consideradas variaveis explicativas. Assim, a analise
foi feita de acordo com cinco modelos diferentes, onde a mudanga ocorre apenas na variavel
dependente.

Cabe ressaltar que a taxa de cambio é uma variavel crucial que afeta as expectativas e
planejamento dos agentes envolvidos no setor exportador, que futuramente altera suas decisoes
de investimento. Assim, esse processo nao ¢ automatico, ou seja, os consumidores levam tempo
para perceber a mudanca dos precos relativos, as empresa levam tempo para mudar de
fornecedor, dentre outros motivos que podem resultar numa diferencga razoavel de tempo para
que ocorra este ajuste. Desse modo, seria de se esperar certa defasagem entre alteragdes nesta e
seus efeitos na economia. Os mesmos argumentos sao validos para a taxa de crescimento dos

parceiros comerciais do Brasil e taxa doméstica de juros.
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Para incorporar a existéncia de defasagem dos impactos do cambio e juros sobre a
economia, foram utilizadas as respectivas defasagens na equacdo de regressio. Para definir o
namero de defasagens, a primeira regressao foi estimada com um nimero relativamente alto de
defasagens para todas as variaveis explicativas (16 defasagens). A partir dos resultados dessa
regressdo, utilizou-se o critério de informagao de Akaike para verificar se a especificagao do
modelo sofria uma melhora com a reducao das defasagens. Esse procedimento foi mantido até se
encontrar o menor valor desse critério de selecao.

Na primeira regressio, onde a variavel dependente ¢ a exportagdo dos bens
baseados em recursos naturais (BRN), foi detectado o problemas de normalidade e
heterocedasticidade. Portanto, foi feito uso do método dos minimos quadrados iterativos com
redistribuicdo de pesos (Iteratively Reweighted I east Squares). Esse método ¢é indicado para corregao
de erros nio normais causado por varidveis independentes com elevada /everage’ que levam a
presenca de outliers. Também foi detectado um problema de multicolinearidade entre as variaveis
defasadas do crescimento dos EUA, mas ndo muito grave.

Na segunda regressao, em que se utiliza a taxa de crescimento das exportaces dos bens
baseados em trabalho (BT) como variavel dependente, foi detectada autocorrelagio dos residuos.
Para corre¢ao de tal problema foi utilizado o método iterativo de Prais-Wisten (PW) para
correcao de correlagao de primeira ordem dos residuos. Os mesmos problemas de autocorrelagao
foram encontrados na terceira e quarta regressao, onde as variaveis dependentes sao as taxas de
crescimento das exportagoes dos produtos baseados em escala (BE) e em diferenciacio (BD). O
mesmo procedimento foi utilizado para corrigir tal problema, o que reduziu a autocorrelagio de
maneira significativa. Adicionalmente, na regressio em que BE ¢é a variavel dependente, foi
detectada a presenca de multicolinearidade moderada entre as defasagens da taxa de crescimento
dos EUA, diminuindo o nivel de significancia dos coeficientes destas.

Finalmente, na ultima — a taxa de crescimento das exportagcdes dos bens baseado em
ciéncia ¢ variavel dependente (BC) — foram detectados problemas de autocorrelagio, nao
normalidade dos residuos e heterocedasticidade. Para contornar os problemas acima
mencionados foi empregado o método de Prais-Wisten com erros robustos (PWR), com redugio

dos problemas acima mencionados.

2 Variaveis com elevada Jeverage possuem observacoes com grandes distancias do valor médio.
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Os resultados das cinco regressdes se encontram na Tabela 1. Foram retiradas as

defasagens com coeficientes nao estatisticamente diferentes de zero para facilitar a visualizagao e

interpretacao dos resultados.

TABELA 1 — RESULTADOS DA ANALISE DE REGRESSAO COM VARIAVEIS DEFASADAS

Cons. 0.139
(0.078)*
Cres. EUA 21.144
(11.929)*
T. Juros -0.158
(0.071)**
Cres. EUA (-1) -114.848
(50.514)**
Cres. EUA (-3) 127.685
(58.544)**
Cres. EUA (-4) -97.915
(36.340)**
Cres. EUA (-6) 52.908 44.771
(29.187)* (26.407)*
Cres. EUA (-7) -14.242 -44.778 -27.285
(7.967)* (26.318)* (14.109)**
Cres. EUA (-11) 51.565
(25.268)**
Cres. EUA (-12) -30.958
(18.448)*
Cres. EUA (-16) -19.531
(11.982)*
T.Cambio (-2) 0.526
(0.312)*
T.Cambio (-3) -0.656 2.678
(0.321)** (1.473)*
T.Cambio (-4) 0.926 -2.212
(0.485)* (1.310)*
T.Cambio (-5) -1.281 -0.907
(0.498)** (0.533)*
T.Cambio (-7) 0.903
(0.474)*
T.Cambio (-8) -1.126 -0.681 -1.351 -0.878
(0.503)** (0.312)** (0.430)*** (0.525)*
T.Cambio (-9) 0.496 0.751
(0.284)* (0.317)**
T.Cambio (-10) 0.827
(0.507)*
T.Cambio (-12) 2.482
(1.257)%*
T.Cambio (-13) -2.508
(1.231)%*
T.Juros (-4) 0.254
(0.090)***
T.Juros (-5) 0.368
(0.191)*
T.Juros (-6) 0.197
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(0.090)%*

T. Juros (-7) -0.169
(0.090)*
T. Juros (-11) 0.308
(0.178)*
T. Juros (-12) -0.119 -0.147 -0.261
(0.059)** (0.072)** (0.128)**
T. Juros (-15) 0.183
(0.091)+*
T. Jutros (-16) 0.169 0.280
(0.096)* (0.154)*
R? 0.36 0.18 0.25 0.27 0.33

Notas: *** significativo ao nivel de 1%, ** significativo ao nivel de 5%, * significativo ao nivel de 10%. PW ¢ o
método de Prais-Wisten, IRLS é o de minimos quadrados iterativos com redistribui¢do de pesos ¢ PWR o de Prais-
Wisten com erros robustos. As variaveis dependentes sao BRN (taxa de variacdo das exportagbes dos bens baseados
em recursos naturais), BT (taxa de variacdo das exportacdes dos bens baseados em trabalho), BE (taxa de variacdo
das exportacoes dos produtos baseados em escala), BD (taxa de variagdo das exportagdes dos bens baseados em
diferenciagao) e BC (taxa de varia¢do das exportages dos produtos baseados em ciéncia). As variaveis independentes
sdo T. Cambio (taxa de variagdo cambial) e T. Juros (taxa de variacdo dos juros Reais). Crés. EUA ¢ a taxa real de
crescimento dos Estados Unidos. Entre parénteses estio os valores calculados do desvio padrio dos parametros.

Como as variaveis estdo em taxa de crescimento, os coeficientes representam o impacto
das variagbes das mesmas. Ao observar o impacto do crescimento dos EUA como proxy para os
crescimento mundial, ¢ possivel notar que o setor que obteve grande beneficio nesse processo foi
o intensivo em recursos naturais. Ao somar as estimativas de ponto, chega-se a conclusao que o
aumento de 1% na taxa de crescimento dos EUA provoca uma elevagiao de aproximadamente
70% na taxa de crescimento das exportagdes dos bens baseados em recursos naturais. A taxa de
crescimento dos EUA teve um impacto negativo ou nulo nos demais setores.

Ao somar as estimativas de ponto dos coeficientes da taxa de cambio da regressio onde
a variavel dependente ¢ a taxa de crescimento das exportagoes dos bens baseados em recursos
naturais (RN), chega-se a um valor negativo. Desse modo, se o cambio exerce algum impacto
sobre essa variavel, a relacdo ¢ inversa, ou seja, uma variacao da taxa de cambio no sentido de
apreciagdo estimula a taxa de crescimento das exporta¢oes baseadas em recursos naturais.

No entanto, o estudo da FIESP (20006) aponta que a relagao de causalidade ¢é inversa, ou
seja, o aumento da demanda de commodities agricolas no mercado internacional esta levando a uma
elevacio no preco desses produtos. O Brasil, como grande produtor de algumas dessas
commodities, vem experimentando uma grande elevaciao no volume de produtos exportados, o que
intensifica o processo de valorizagao da taxa de cambio.

Ao somar as estimativas de ponto da segunda regressiao, o resultado é positivo, mas

préximo de zero. Esse resultado indica que variagdes percentuais na taxa de cambio nio tém
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impacto significativo na taxa de crescimento das exportagoes dos bens baseados em trabalho,
resultado que nao seria esperado por ser um segmento que compete via pregos.

As proximas trés regressoes indicam que variagoes na taxa de cambio no sentido de
apreciagdo afetam negativamente a taxa de crescimento das exportagoes dos bens baseados em
escala, positivamente a taxa dos bens baseados em diferenciacio e niao possuem efeitos
significativos na taxa de crescimento das exporta¢oes baseadas em ciéncia.

Ja elevagoes na taxa de juros parecem ter efeitos negativos na taxa de crescimento das
exportagoes dos bens baseados em escala e diferenciacio. As taxas de crescimento das
exportagoes dos bens baseados em recursos naturais e em ciéncia ndo foram influenciadas
negativamente nos perfodos em que a taxa de crescimento dos juros foi positiva. Os resultados
mostram que existe uma correlagao positiva na taxa de varia¢ao dessas duas variaveis.

O que fica claro dos resultados apresentados na Tabela 1 é que o segmento baseado em
recursos naturais foi o que teve maior beneficio do crescimento dos principais parceiros
comerciais do Brasil (considerando a taxa de crescimento dos EUA como proxy). Adicionalmente,
esse segmento nao foi prejudicado pela valorizagio cambial e pela politica de juros elevados.
Neste caso, cabe ressaltar que para este segmento a valorizagdo cambial foi relativamente

compensada pelo aumento dos pregos das commodities nos mercados internacionais.

GRAFICO 4 — EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO E DO INDICE DE PRECO DAS COMMODITIES —
JAN./2002 A OUT./2006
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FONTE: IPEA (2007) pud IPEADATA (2007).

Ja os resultados das exportacdes do segmento baseados em trabalho nao esclarecem
muito o fraco desempenho deste, no periodo de analise. Uma das possibilidades é que ao se

trabalhar com taxas de crescimento das variaveis, informagoes relevantes de longo prazo siao
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perdidas. De qualquer forma, esse segmento nio vem sendo beneficiado pelas politicas
macroeconémicas adotadas, nem pelo crescimento do resto do mundo.

A politica de juros elevados prejudica os segmentos baseadas em escala e diferenciacao,
enquanto este ainda vem sofrendo com a apreciagao da taxa de cambio, além de nio aproveitar a
onda de crescimento da economia mundial.

Finalmente, as exportacées do segmento baseado em ciéncia niao estdo enfrentando
problemas com apreciagoes da taxa de cambio e nem com elevagoes da taxa de juros, ajudando a

explicar seu bom desempenho no periodo.

4 CONCLUSOES

Os resultados apresentados indicam que os setores mais favorecidos pelo crescimento
do comércio mundial e que ndo sofreram com a volatilidade das taxas de cambio e juros
ganharam participacdo no total das exporta¢Ges brasileiras: bens baseados em recursos naturais e
em ciéncia.

No entanto, ¢ importante ressaltar que as exportagdes dos bens baseados em recursos
naturais passaram de 40% para quase 50%, enquanto que as exportagoes baseadas em ciéncia
passaram de 1,06% para 4,20%, considerando a média movel dos dltimos seis meses das duas
variaveis, no periodo de junho de 1996 a fevereiro de 2008. Portanto, apesar do ganho de
participagao das exportagoes dos bens intensivos em ciéncia, a importancia destes ainda ¢ muito
pequena em relagdo ao total das exportagoes.

Isso significa que o pais esta ficando mais dependente das exportagoes de bens baseados
em recursos naturais devido ao crescimento da demanda mundial pelos mesmos. Como tais
produtos nao sio dinamicos do ponto de vista tecnolégico e da elasticidade renda da demanda,
considerando paises de renda mais elevadas, tal mudanca estrutural trara mudangas no dinamismo
das exportacbes brasileiras com conseqliéncias negativas sobre seu crescimento econdémico
futuro.

Segmentos mais dinamicos e com maiores capacidades de dinamizar as exportacoes
brasileiras em um prazo mais longo de tempo, como o intensivo em escala e diferenciagao, véem
perdendo participagao: passaram de 34,03% e 12,52%, em junho de 1996, para 28,96% e 11,31%,

em fevereiro de 2008, respectivamente. Além disso, o segmento mais importante na geracao de
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empregos foi o que mais sofreu, passando de uma participagao de 10,24% para 6,18% no periodo

da analise.
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Cambio, juros e inflagdo: a dificil triade e o crescimento

~ 1° . *
Jodo Basilio Pereima Neto

Geraldo Augusto Staub Filho™

RESUMO - O atual ciclo econoémico (2003/08) presenciou, até o fim de 2007, um marcante
periodo de crescimento, principalmente se comparado ao ciclo anterior, aliado a uma trajetéria
descendente de juros, inflacio e cambio. Surpreendendo a teoria os bons resultados de
crescimento foram obtidos a despeito de um saldo positivo da balanga comercial. Os juros,
entretanto, em que pese o bom cenario enfrentado, nao cafram na velocidade desejada, e agora
novos problemas, de estrutura e conjuntura, internos e externos, podem impedir mais uma vez
que a taxa basica de juros do Brasil ceda a niveis internacionais.

Palavras-chave: Crescimento econémico. Lei de Thirwall. Equilibrio macroeconomico. Restri¢ao
externa.

1 INTRODUCAO

Durante o atual ciclo de crescimento econémico puxado pela demanda, iniciado em
2003, a taxa de juros apresentou uma lenta trajetoria de queda, o cambio se valorizou e a inflagao
diminuiu. Os trés principais precos da economia, juros, inflacao e cambio, estavam caindo até fins
de 2007. A despeito do efeito negativo da valorizagdo cambial sobre as transagdes correntes e
sobre a demanda agregada interna, a combinacdo baixista contribuiu diretamente para
impulsionar a economia brasileira, até entdo estagnada num pifio crescimento. Mudangas recentes
ao longo de 2008 no cenario internacional e doméstico inverteram o movimento de queda. O
cambio principia um movimento de desvalorizagao, jogando combustivel na inflagdo que sofre
pressoes altistas advinda de outras fontes internas e externas. Para fazer frente a esta inversao de
rota o BACEN, previsivelmente, muda seu posicionamento adotando um politica monetaria
contracionista elevando ainda mais a taxa de juros.

Os efeitos negativos desta inversio macroeconomica sobre a sustentabilidade do

crescimento nao sao dificeis de prever. O novo cenario, com desvalorizagdo cambial,

* Doutorando do Programa de Pés Graduag¢do em Desenvolvimento Econémico da UFPR e Professor assistente do
Departamento de Economia da mesma institui¢io. Endereco eletronico: joaobasilio@ufpr.br
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Boletim de Economia e Tecnologia. Endereco eletronico: gutostaub@yahoo.com.br

25

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



CRIVERSIGADE FEDERAL DO PARANA

desequilibrio em transacées correntes e ameaca de inflacdo atuara como uma trava a queda futura
da taxa de juros e ao crescimento. Sem contar com os novos desmembramentos da crise
financeira internacional, que ja comeg¢a a contaminar o setor real da economia mundial. Nas
proximas sec¢Oes trataremos em mais detalhes da trfade juros, inflacio e cambio, ressaltando
como articulagdes e contradigoes inerentes podem afetar a continuidade do crescimento da

economia brasileira.

2 CAMBIO, TRANSACOES CORRENTES E CRESCIMENTO

Conforme demonstramos na edi¢do n° 13 deste boletim (Pereima, 2008) o atual ciclo de
crescimento econdémico iniciado em 2003 ¢ diferente de outros ciclos no que se refere a
contribuicdo do saldo na balanca comercial.

Nos ciclos anteriores, como predito pela teoria, havia uma relagdo inversa entre saldo
em transagoes correntes e crescimento, evidenciando a tese de que um pafs para industrializar-se
precisa importar bens de capital e insumos diversos e que, portanto, a expansao da renda
inevitavelmente conduz a um aumento das importacdes. Os motivos sao tanto a falta de
poupanga interna (tese da absor¢ao) quanto a existéncia de lacunas produtivas (tese da
substitui¢ao de importag¢ao). Mas ha limites a este tipo de crescimento. Os limites impostos pelo
setor externo ao crescimento foram demonstrados inicialmente por Thirwall nos anos 1970 e
dependem das elasticidades rendas das exportagdes e importagoes, duas variaveis tecnologicas
que definem os termos de trocas e a pauta de exportacio e importacao entre o pais e o resto do

mundo. A taxa de crescimento econdémico de longo prazo, compativel com o equilibrio nas

transagoes correntes serd a divisao das duas elasticidades (g =¢ | / &, )- Qualquer desvio em

relagdo a esta taxa de crescimento equilibrado gerara ciclos que alternam periodos de expansao
com desaceleracio e por vezes até recessdo. Intuitivamente a idéia é simples: se a elasticidade
renda das importagdes for muito alta, maior que 1,0, por exemplo, qualquer aumento da renda
interna causara um aumento mais que proporcional das importagdes. Uma parte maior da
demanda interna é deslocada para fora do pafs, causando déficit na balanca comercial e
diminuindo com isso a taxa de crescimento efetiva. Para reequilibrar as transagdes o pafs tera que

diminuir o crescimento. Ou desvalorizar o cambio.
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No atual ciclo de expansiao (2003-2008), curiosamente, a retomada do crescimento foi
impulsionada pelas exportaces que refletiram um cenario externo favoravel e nao pelo aumento
das importacdes (teoria da absorc¢do). Isto permitiu ao pafs obter saldos positivos na balanca
comercial tanto pelo aumento dos precos dos produtos, como no caso das commodities, quanto
pelo aumento do guantum dos produtos exportados, decorrente do alto crescimento mundial
observado na década do periodo.

A teoria esta errada? De fato ndo. As elasticidades renda das exportagdes e importagoes
dependem do nivel tecnolégico da economia. F uma caracteristica estrutural do pafs. Uma
mudanga na taxa de crescimento de equilibrio de longo prazo, compativel com equilibrio externo,
somente seria possivel por uma mudanga na pauta de exportagdes e importagdes decorrente de
um processo de inovacao tecnolégica. Foi o que o processo de substituicao de importagdes fez
no passado. A despeito do avango recente que o pais fez neste sentido, implementando uma
industria exportadora competitiva (aviagdo, automobilistica, quimica, naval, etc.), a dependéncia
de commodities para o equilibrio externo é muito grande. O fato de o pafs crescer recentemente
com saldo positivo na balanga comercial reflete o efeito preco externo e o efeito demanda externa
por commodities, 0s quais atuaram no sentido de aliviar a restricio externa e mais que isso, até
acumular reservas internacionais. Foi isso que permitiu que as importagdes aumentassem sem

desequilibrar o saldo em transag¢oes correntes. E como se a restricdo anterior fosse menor em

fungao da elasticidade preco (¢, .,€,,) € da clasticidade da demanda externa (&,.,,&

p-x? y¥xo y*,m)’
ampliando a condi¢do de crescimento equilibrado presente na “regra simples de Thirwall”. Os
dois ultimos termos da expressio abaixo foram favoraveis ao Brasil neste atual ciclo de

crescimento e suplantaram o efeito negativo do primeiro termo:

gy,m p.m y¥m
Note que a expressio acima nao contempla o efeito cambio sobre as transagdes
correntes, somente o efeito renda e o efeito preco. O risco para a sustentagao do atual ciclo de
crescimento, compativel com o equilibrio no setor externo, é que o prego externo (p) e a
demanda internacional (y¥) sdao variaveis determinadas exogenamente, fora do alcance das
politicas economicas internas do pafs. Além disto, sao variaveis ciclicas e volateis, de forma que

no longo prazo tem efeitos médios nulos.
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O Grafico 1 a seguir mostra a evolu¢ao da taxa nominal de cambio e do saldo em
transacOes correntes do Brasil. A linha de tendéncia mostra a rapida deterioracio das condi¢des

externas do lado real do setor externo brasileiro.

GRAFICO 1 - TRANSACOES CORRENTES E CRESCIMENTO
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FONTE:BACEN (elaborado pelos autores).

A atual queda livre do saldo em transagoes correntes, com um déficit acumulado em 12
meses de US$ 19,494 bilhdes em julho de 2008 (BACEN)?, decorre da exaustio dos dois dltimos
componentes, somados a um aumento do guantum importado estimulado pelo cambio. O que
antes atuava a favor comega a atuar contra. A bolha dos precos das commodities inflada por
especulagao financeira estd esvaziando e a economia mundial esta em franca desaceleragao. Tudo
leva a crer que estamos voltando para um cenario em que o setor externo voltara impor sua forca
restritiva. Se ¢ bom para a inflagdo, é ruim para o equilibrio externo. Uma alternativa para evitar a
deterioragao rapida das transagdes correntes ¢ compensar a queda de precos internacionais, se
esta ocorrer em nivel significativo como de fato esta acontecendo, com desvalorizagdo cambial.

Mas do ponto de vista inflacionario uma tal desvalorizagao ¢ indesejada.

3 CAMBIO, TRANSACOES CORRENTES E INFLACAO

3 O resultado ja representa 90% da previsdo que o governo fez para todo o ano de 2008. A queda do saldo em
transagoes correntes foi muito mais rapida e sera muito maior do que pensam os analistas do governo.
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Além da restricdo externa via financiamento do balanco de pagamentos, o cambio
também desempenha um papel chave na dinamica dos pregos internos. Neste ponto aparece a
primeira contradicao entre a necessidade de desvalorizar o cambio para equilibrar o balanco de
pagamentos e a necessidade de aprecia-lo para combater inflagao.

Desde o Plano Real de 1994, portanto por um petriodo de quase quinze anos, o pais
convive com cambio valorizado como pratica de combate a inflagdo. Seja no Plano Real, quando
o cambio era fixo, seja apos, quando passou a flutuar, a politica macroeconémica adotada no pais
foi de manter a taxa cambial valorizada no intuito de diminuir os custos dos bens e insumos
importados e a0 mesmo tempo aumentar a oferta externa criando competicio no mercado e com
isso evitando inflagao interna. Neste perfodo o cambio sempre atuou como uma ancora dos
precos. Na luta recente contra a inflacio o papel coadjuvante do cambio é responsavel por boa

parte do sucesso do sistema de metas de inflagio." O Grifico 2 a seguir mostra a trajetoria

conjunta da inflacao e da taxa nominal de cambio.

GRAFICO 2 - CAMBIO E INFLAQAO NO BRASIL NO MEDIO PRAZO
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FONTE: BACEN. (elaborado pelos autores). Taxa de cambio: Taxa Livre - Délar americano (compra) - Média  de
periodo - mensal.

A trajetéria da inflagdo e do cambio, e o respectivo uso do cambio como uma variavel a
servico da politica monetaria, devem ser contrastadas com o resultado observado no saldo do

setor externo e no crescimento da economia demonstrados no Grafico 2 acima. Passado o surto

4 Os anos de alta inflagdo em 2002 e 2003 foram periodos de excegdo a pratica do cambio valorizado. Em novembro
de 2002, o IPCA mensal foi de 3,02%am atingindo seu nivel mais alto no petiodo péds real. O descontrole de precos
ocorreu diante de um periodo especulativo com saida maciga de capitais, decorrente dos sucessivos déficits nas
transagoes correntes do periodo anterior e da perda de reservas. A parte os problemas politicos da ascensio da
esquerda ao poder, o que causou o ataque especulativo foi a deterioragao do balanco de pagamentos por conta da
restricdo externa. Ndo foi a toa que até 2002, o pais nio cresceu, como demonstrado no Grafico 1.
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inflacionario de 2002 e 2003, na auséncia de crescimento acelerado por insuficiéncia de demanda
a inflagdo rapidamente caiu em meados de 2003. Em jul/03 houve até uma deflacio de -0,15%.

O saldo positivo das transagoes correntes apos 2003, além do momento externo
favoravel (precos das commodities e demanda externa em alta), contou também com este enorme
empurrao da desvalorizagdo cambial decorrente da especulagao de 2002. Como o cambio se
apreciou lentamente de 2003 em diante o impacto das trés forgas (pregos internacionais das
commodities, demanda externa e desvalorizagio do cambio) foi a origem do atual ciclo de
crescimento com saldo positivo nas transagdes correntes, o que justifica o efeito das elasticidades
cambio e demanda externa que mais do que compensaram a restricio de Thirwall, como
argumentado anteriormente. A queda da taxa juros apds 2005 somente foi possivel gracas a
combinagdo de inflagdo baixa e cambio em processo de valorizagdao, que pode ser observada no
periodo final do Grafico 2.

No que se refere ao curto prazo recente, até julho de 2008, a economia enfrentou um
novo surto de inflacio. Mas desta vez por uma causa totalmente alheia ao cambio. Como pode
ser visto no Grafico 3 a seguir, houve um aumento de infla¢io ao mesmo tempo em que O
cambio se valoriza. Desta vez a inflacdo foi causada em parte por choque de oferta com elevagao
dos precos internacionais das commodities e por demanda interna. Desta vez a inflagdo nio esteve
associada ao cambio.

GRAFICO. 3 - CAMBIO E INFLACAO NO BRASIL NO CURTO PRAZO
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FONTE: BACEN (elaborado pelos autores). Taxa de cambio: Taxa Livre - Délar americano (compra) - Média de
periodo - mensal.

Mas os dados recentes do setor externo apontam para uma continuidade dos déficits

externos e de uma tendéncia de médio prazo a desvalorizagio cambial. Na 6tica do Banco
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Central isto nao ¢ desejavel pois afetaria os precos internos gerando inflacao forcando-o elevar a
taxa de juros para atrair capital financeiro.

Neste ponto se revela outro obstaculo imposto pela triade. A desvalorizagdo cambial é
necessaria ao equilibrio do balan¢o de pagamentos, mas ¢é indesejada do ponto de vista da
inflagdo. Com uma demanda interna aquecida, ndo ha muito espago inflacionario para suportar

desvalorizacoes.

4 CAMBIO, TRANSACOES CORRENTES E JUROS

Por um longo periodo o nivel da taxa de juros tem permanecido alto no Brasil sob a
alegacao de combater a inflacdo. Diretamente por inibir consumo e investimentos. Indiretamente
por atrair um fluxo elevado de capital financeiro, que ao ser convertido em reais, amplia a oferta
de moeda estrangeira e provoca uma valorizagao cambial. Os precos importados, relativamente
mais baratos, ajudam a combater a inflacao.

A conjuntura macroecondmica internacional atual é favoravel a queda de pregos,
especialmente commodities. Isto tem um efeito ambiguo para o Brasil. Por um lado é benéfico ao
evitar inflacdo. Mas tem um impacto perverso no saldo da balan¢a comercial, atualmente ja
comprometido pelo aumento desproporcional da importagao de pegas, matérias primas diversas e
bens de capital.

Doravante a tendéncia é que o BACEN use a politica monetaria restritiva nao para
combater precos diretamente, que estio em queda, mas para equilibrar o balanco de pagamentos.
E devera fazer isso exatamente num momento em que O cenario internacional apresenta uma
grande diminui¢ao de liquidez. O contexto internacional devera impor uma sobrecarga a politica
monetaria, o que podera resultar em taxas de juros maiores que o normal para atrair 0 escasso

capital estrangeiro.

5 A TRIADE: CONCLUSAO

Desde 1994 até 2002, a politica macroecondmica vigente trocou crescimento por
combate a inflagdo. Para tanto o pais combinou cambio valorizado e juros altos. Para ter controle
sobre a inflacdo, sobre o cambio e financiar os déficits em transacdes, abriu mao do controle da

taxa de juros a qual atingiu niveis reais estratosféricos.
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De agora em diante a tendéncia é de inversdao na trfade. Os precos em queda deveriam
abrir uma janela para retomada da queda dos juros. O espago existente no passado recente para
uma redu¢ao mais acentuada na taxa de juros foi ignorado pela autoridade monetaria. Agora se
abre uma nova oportunidade com a queda dos precos. No entanto esta janela sera estreitada,
senao totalmente fechada, pelo desequilibrio do setor externo. Os juros altos de agora estardo a
servico do financiamento do déficit externo, em franca progressao, para além das expectativas de
todos.

Mudangas estruturais maiores no mix macroeconomico do pafs sao necessarias, e dentre
elas é preciso pensar em diminuir o grau de mobilidade internacional de capital, especialmente os
de estrutura financeira especulativa. O problema é que o momento de fazé-lo é impréprio, devido
a crise internacional, a redu¢ao de liquidez nos mercados e ao crescente déficit em transacoes
correntes.

Nos ultimos anos o governo perdeu duas grandes oportunidades para aperfeicoamento
marginal do conjunto de politicas macroeconémicas. Foi lento e comedido em baixar juros ao
longo de 2006 e 2007 e nido diminuiu a exposi¢io do pais aos fluxos especulativos, sob o
argumento de que o acumulo de reservas resolveria todos os problemas.

A politica macroeconoémica do pais niao é reflexo tio somente das escolhas técnicas,
amparadas em teorias, métodos e previsoes de dificil concertagao, mas também de escolhas que

somente a economia politica pode explicar.
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NIiVEL DE ATIVIDADE, INFLACAO E POLITICA MONETARIA

Inflagdo, nivel de atividade e setor externo: o desempenho dos principais
indicadores da economia brasileira

Guilherme R. S. Souza e Silva"

RESUMO - O artigo tem o objetivo de apresentar e analisar o desempenho recente dos
indicadores de quatro importantes pontos da economia brasileira, quais sejam: inflagdo atual e
perspectivas, nivel de atividade, setor externo e politica monetaria. Para todos os topicos sio
apresentados os valores recentemente divulgados e as expectativas de mercado segundo a
Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores (GERIN) do Banco Central do Brasil.
No topico referente a inflagio sdo mostrados os principais indices inflacionarios, entre eles o
IPCA (indice oficial do regime de metas de inflacio), IGP-M, IGP-DI, IPA-DI e INCC. Na
analise do nivel de atividade ¢ enfatizado o desempenho recente da industria brasileira,
apresentando indicadores da produgio e do nfvel de emprego industrial. Os principais
indicadores do setor externo sio avaliados, em conjunto com as taxas de cambio real e nominal
no terceiro topico. Finalmente o topico de politica monetaria apresenta as expectativas para a taxa
de juros e uma visao sobre a condugao da politica monetaria pelo Banco Central.

Palavras-chave: Inflacao. Nivel de Atividade. Politica Monetaria. Setor Externo

1 INTRODUCAO

Este artigo pretende apresentar e analisar os indicadores de quatro importantes pontos
da economia brasileira. O primeiro tépico tratara da inflagdo atual no Brasil e das perspectivas
para o futuro, analisando os principais indices inflacionarios divulgados.

Em seguida serdao discutidos indicadores relativos ao nivel de atividade. Nesse topico
serao abordados principalmente os dados relativos ao desempenho da industria brasileira. A
seguir ¢ apresentada uma analise do setor externo e suas perspectivas para o futuro. Finalmente, o
ultimo topico tragara uma visao sobre a condugao da politica monetaria.

As previsdes econdmicas apresentadas nesse texto foram fornecidas pela GERIN®

(Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores) do Banco Central do Brasil. A

* Mestrando em Desenvolvimento Econémico pela Universidade Federal do Parana (UFPR). Consultor do Instituto
de Desenvolvimento Getencial (INDG). Endereco eletronico: guilherme.fdg@uol.com.bt
5 Ver em especial o site: www.bcb.gov.bt \FOCUSERIES
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GERIN foi criada como parte do arcabouco do regime monetario de metas para inflagao em abril
de 1999. Seu objetivo principal ¢ monitorar a evolu¢ao do consenso de mercado para as
principais variaveis macroeconomicas, de forma a gerar subsidios para a implementacao da

politica monetaria.

2 INFLACAO ATUAL E PERSPECTIVAS

A tabela 1 destaca as variagdes mensais e acumuladas dos seguintes indicadores: Indice
Geral de Precos do Mercado (IGP-M); Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-
DI); Indice Nacional de Custo da Construgio (INCC); Indice de Preco por Atacado -
Disponibilidade Interna (IPA-DI); e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Nos ultimos trés meses, de acordo com a tabela 1, os principais indicadores
inflacionarios apresentaram valores relativamente altos quando comparados ao patamar em que
vinha se mantendo a inflagao brasileira nos ultimos anos. Os meses de maio e junho foram os
mais criticos, com os indices apresentando variagdes sempre acima de 1,6% (exceto para o
IPCA). Em julho a situagao melhorou, com a reducao de todos os indices em relagio ao mes
anterior.

Em grande parte devido aos elevados indices registrados em maio e junho, o Banco
Central do Brasil vem promovendo aumentos na taxa de juros basica da economia, indicando aos
agentes que a prioridade da autoridade monetaria ¢ o controle inflacionario. O IPCA, indice
oficial do regime de metas de inflagdo, apresentou em maio variagao de 0,79%, porém em junho e
julho o resultado inferior, indicando variagoes de 0,74% e 0,53% respectivamente. No ano, o
acumulado esta em 4,19%. Como a meta de inflagio para o ano de 2008 ¢ de 4,5% com
tolerancia de dois pontos acima ou abaixo, é possivel que a inflagio em 2008 ainda fique dentro
do limite. Entre os indicadores analisados, o que apresenta maior variacio nos ultimos doze
meses é o IGP-M, indice calculado pela FGV, que apresentou o valor de 15,11%. E interessante
perceber que a varia¢ao do IPCA tanto no acumulado de 2008 quanto no acumulado de 12 meses

¢é bastante inferior aos demais indices.
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TABELA 1 - VARIAGAO PERCENTUAL DOS PRINCIPAIS INDICES DE INFLACAO NO BRASIL — MAI-

JUL/2008
indice mai/08 | jun/0s | juijog |“Acumulado| Acumulado
2008 12 meses
IGP-M 1,61 1,98 1,76 8,70 15,11
IGP-DI 1,88 1,89 1,12 8,36 14,82
INCC 2,02 1,92 1,46 7,95 10,38
IPA-DI 2,22 2,29 1,28 9,87 18,91
IPCA 0,79 0,74 0,53 419 6,37

FONTE: Banco Central do Brasil.

A tabela 2 descreve as expectativas de inflacio da GERIN para os anos de 2008 a 2012.
E importante ressaltar que a inflacio acumulada esperada pelo mercado para o ano de 2008
apresentou forte elevagdo. Para o IPCA espera-se uma variagdo acumulada de 6,3% em 2008,
acima do centro da meta de 4,5% estipulada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e muito
préxima do limite superior de 6,5%. A expectativa para a variacao dos outros indicadores é ainda
maior; no caso do IPA-DI, por exemplo, espera-se 11,9% de inflagio acumulada. Para os
préoximos anos, no entanto, a expectativa dos agentes economicos em relacao a inflagao brasileira
ainda permanece estavel, mostrando que o mercado espera que o Banco Central do Brasil consiga
manter a inflagio sob controle. Diante desse cenario, é importante a analise cuidadosa do
comportamento mensal da inflacdo para os proximos meses, de modo a se ter uma visao clara do

crescimento da oferta e demanda agregada da economia.

TABELA 2. EXPECTATIVA MEDIA DE INFLACAO DO MERCADO PARA OS ANOS DE 2008 A 2012

ANO | 1PCA | IGP-M | IGP-DI | IPA-DI
2008 6,3% 10,4% 10,4% 11,9%
2009 4,9% 5,6% 5,4% 5,7%
2010 4.4% 4,6% 4,6% 4,9%
2011 43% 4,5% 43% 4,6%
2012 4,3% 4,4% 4,3% 4,5%

FONTE: Banco Central do Brasil (Gerin)

3 NIVEL DE ATIVIDADE

O IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) divulgou no inicio do més de
agosto os indicadores referentes a atividade industrial brasileira no més de junho. Na passagem de
maio para junho de 2008, ja considerando os ajustes sazonais, houve uma expansao de 2,7% na
atividade industrial geral. Em relacdo a junho de 2007 a produgao industrial apresentou um

expressivo aumento de 6,6%. No acumulado do ano de 2008 até o més de junho, comparado
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com igual periodo do ano anterior, a indudstria geral apresentou o bom indice de expansio de
0,3%.

A tabela 3 apresenta os indicadores da produgao industrial por categoria de uso. Na
passagem de maio para junho destaca-se a forte expansao de 7,7% na producdo de bens de
capital. Esse resultado, que tinha sido inferior no més anterior (maio), indica uma recuperagao da
tendéncia de elevacdo da capacidade de oferta. A categoria de bens de consumo duraveis também
apresentou consideravel expansao nessa passagem, da ordem de 7,0%. As categorias de bens
intermediarios e de bens de consumo semi-duraveis apresentaram elevagdo, porém em niveis
menos expressivos, de 2,2% e 1,2% respectivamente.

No comparativo entre junho de 2007 e junho de 2008 o indice da industria geral
apresentou a forte expansiao de 6,6%. Nesse comparativo, o setor de bens de capital foi o que
apresentou a maior elevacao, de 20,3%. Esse numero mostra que a tendéncia de crescimento da
capacidade de oferta da industria brasileira parece estar se firmando, noticia importante para o
periodo atual em que as preocupagdes com as pressoes inflacionarias sio intensas. E importante
salientar, no entanto, que o meés de junho de 2008 teve um dia util a mais que o més de junho de

2007.

TABELA 3 — INDICADORES DA PRODUCAO INDUSTRIAL POR CATEGORIA DE USO BRASIL —

JUNHO DE 2008
Variacao(%)
Categorias de Uso Acumulado no | Acumulado 12
Mai -08%* -07 -08
ai/Jun Jun-07/Jun Ano Meses
Bens de Capital 7,7 20,3 17,1 19,5
Bens Intermediarios 2,8 5,6 53 54
Bens de Consumo 2,2 4,2 45 5,3
Duraveis 7,0 15,2 13,9 13,7
Semi-Duraveis e Nao Duraveis 1,2 0,8 1,7 2,8
Industria Geral 2.7 06,6 6,3 6,7

FONTE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

NOTA: (*) série com ajuste sazonal

Dos 27 ramos industriais pesquisados, 21 apresentaram elevacdao no nivel de atividade.
Destes destacam-se os setores de veiculos automotores e equipamentos de transporte, metalurgia
basica, industrias extrativas, borracha e plastico e minerais nao-metalicos. Dos ramos que
apresentaram reducao no nivel de atividade destacam-se perfumaria, saboes e produtos de

limpeza, fumo e calgados e artigos de couro.

36

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



A tabela 4 apresenta os indicadores conjunturais da industria para o més de junho.
Nesse més cabe destacar o crescimento de 0,7% no numero de horas pagas, na passagem de maio
para junho. Apesar disso, o crescimento da folha de pagamento real foi de apenas 0,2% nessa
mesma passagem. Na comparagao entre junho de 2007 e junho de 2008, a folha de pagamento
real apresentou crescimento expressivo de 6,7%, enquanto o nivel de pessoal ocupado assalariado
cresceu 2,5%. No acumulado do ano de 2008 até junho, comparado com o mesmo perfodo do
ano anterior, observa-se o também bom crescimento da folha de pagamento real, da ordem de

6,5%.

TABELA 4 — INDICADORES CONJUNTURAIS DA INDUSTRIA BRASIL — JUNHO DE 2008

Variagio(%o)
Variaveis Acumulado no | Acumulado 12
Mai -08%* -07 -08
ai/Jun Jun-07/Jun Anio Meses
Pessoal Ocupado Assalariado 0,5 2,5 2,7 2,8
Nuamero de Horas Pagas 0,7 2,6 2,7 2,5
Folha de Pagamento Real 0,2 6,7 6,5 6,3

FONTE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
NOTA: (*) série com ajuste sazonal

4 SETOR EXTERNO

O desempenho das principais variaveis do setor externo ¢é apresentado na tabela 5. Em
julho de 2008 o saldo da balanca comercial ficou em US$ 3,3 bilhoes, acumulando no ano de
2008 um valor de US$ 14,65 bilhoes. As exportacdes e as importagdes ja acumulam, no ano, um
valor de US$ 112 bilhdes e US$ 96,44 bilhoes, respectivamente. Em doze meses, a balanga
comercial apresentou um superavit de US$ 30,76 bilhdes, as exportagdes um valor de US$ 184,41
bilhées e as importagoes US§ 153,65 bilhdes. O saldo em transagdes correntes, em julho,
apresentou um déficit de US$ 2,11 bilhdes.

As expectativas de mercado para dezembro de 2008 mostram que se espera uma
reducio no saldo da balanca comercial em relacio aos nimeros acumulados nos ultimos 12
meses, indicando uma elevagdo maior nas importagdes do que nas exportacdes, conforme
destacado na tabela 3. As variaveis externas indicam um forte fluxo de comércio (exportagio e
importacao).

E interessante notarmos que o valor das importa¢es vem crescendo a um ritmo forte,
porém as exportagoes também estdo aumentando, de forma que o saldo comercial brasileiro

ainda nao apresenta uma tendéncia definida de expansio ou deterioragao. O saldo em transagdes
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correntes, no entanto, vem apresentando déficit desde o infcio do corrente ano, reflexo
principalmente dos valores negativos da balanca de servigos e rendas.

A taxa de cambio vem passando por um momento de instabilidade, especialmente no
inicio do més de setembro de 2008, ap6s um periodo relativamente longo de apreciacio do real.
No inicio de setembro a moeda norte-americana se valorizou em relagdao ao real, principalmente
em fungdo das incertezas em relagao ao risco de desaquecimento da economia global, inclusive
com a possibilidade de um periodo de recessdo. A figura 1 apresenta a evolucao das taxas de
cambio real e nominal no Brasil, mostrando que o cambio passou por um longo periodo de

apreciagdo, praticamente desde o ano de 2003.

TABELA 5 - DESEMPENHO DOS PRINCIPAIS INDICADORES EXTERNOS

~ ULHO DE
SETOR EXTERNO (USS MILHOES) | JULL0 D | ACUMULADO [ ACUMULADO EM | EXPECTATIVA
BALANCA COMERCIAL 3.303 14.652 30.758 23.450
EXPORTACOES (FOB) 20.451 111.096 184.412 194.460
IMPORTACOES (FOB) 17.149 96.444 153.654 171.010
SALDO EM TRANSACOES CORRENTES -2.111 -19.512 -19.494 -26.940

FONTE: Banco Central do Brasil.

FIGURA 1 — TAXAS DE CAMBIO NOMINAL E REAL (MEDIA 2000=100)

4 250

3,5+

2,5 +.

Cambio Nominal - - - - Cambio Real

FONTE: Banco Central do Brasil.

5 POLITICA MONETARIA
A taxa de juros basica da economia (SELIC) fixada pelo Comité de Politica Monetaria
(COPOM) na reunido ocorrida no més de julho foi de 13% ao ano. O COPOM vem

aumentando sucessivamente a taxa de juros com o intuito de controlar a inflagao, buscando a
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convergéncia da mesma para a trajetéria estabelecida pela meta. O Comité avalia o
comportamento dos diversos indices inflacionarios, bem como a atividade econémica e o cenario
macroeconémico, determinando a implementag¢ao da politica monetaria, com destaque para a
fixacdo da taxa de juros basica. A figura 2 apresenta o comportamento da taxa de juros Selic,

desde o inicio do ano de 1994.

Para 2008 e 2009 as expectativas sao de taxas de juros nominais ainda bastante altas. O
mercado espera que a partir de 2010 a taxa de juros nominais comece a cair, alcangando o valor
de 11,26% em 2011, conforme apresentado na tabela 4. Com uma inflagdo esperada de 4,3% para

2011 a taxa de juros real seria de aproximadamente 7 %b.

TABELA 4 — TAXA DE JUROS NOMINAL (%)

JULHO DE 2008 EXPECTATIVAS
2008 | 2009 | 2010 [ 20m
13,00% 12,78% 1396% 1231%  11,26%

FONTE: Banco Central do Brasil

FIGURA 2 — TAXA DE JUROS (SELIC) % AO ANO: JANEIRO DE 2004 A AGOSTO DE 2008
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FONTE: Banco Central do Brasil

A condugao da politica monetaria tem como objetivo principal manter a estabilidade
dos precos, determinada pelo IPCA. O regime de metas de inflacio leva em consideragao o
desempenho de varios indicadores, variaveis, mercados e suas influéncias sobre os pregos na

economia. Neste sentido, podem-se destacar os seguintes pontos:
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1.

1i.

iv.

As expectativas de inflacio para 2008 estio em 6,3%, isto ¢, bastante préximas do
limite supetior de tolerancia da meta de 4,5% do IPCA com +/- 2 pontos
percentuais;

Os principais indices de precos apresentaram altas consideraveis nos meses de junho
e julho, sendo que o més de agosto mostrou melhora, indicando uma tendéncia ainda
indefinida para os préximos meses;

O setor industrial apresentou expansao de 6,3% no acumulado de janeiro a junho de
2008, em comparacao com igual periodo do ano anterior;

Os saldos da balanga comercial ainda sao expressivos, porém as expectativas sao de
reducao do saldo comercial para o final de 2008. O saldo em transagdes correntes ja
vem apresentando déficits desde janeiro de 2008;

As taxas de juros vém subindo nas udltimas reunides com o objetivo de manter a
inflagao dentro do limite de tolerancia da meta. Para prazos maiores, no entanto, o
mercado espera que as taxas de juros nominais decres¢am gradualmente, até
chegarmos a um valor de aproximadamente 11,26 % em 2011.

Pelos resultados expostos acima a inflacao e o crescimento da oferta e da demanda

devem ser bem monitorados. Os indices de inflacio vém apresentando consideravel

instabilidade e em caso de persisténcia na elevagao dos indices de pre¢os pode ser necessatia a

manutencdo do nivel da taxa de juros em patamares mais altos, para posteriormente retornar-

se ao ciclo de reducio da taxa SELIC.

REFERENCIAS

Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores (GERIN). Brasilia: Banco Central do
Brasil. Disponivel em: www.bcb.gov.br\FOCUSERIES. Acesso em: 10/09/2008.

Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario (PIMES). Brasilia: IBGE. Disponivel em:
http:/ /www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores /industria/pimes/default.shtm. Acesso em: 10/09/2008.

40

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



SETOR EXTERNO E ECONOMIA INTERNACIONAL

Especializagao da estrutura produtiva e crescimento econémico sob
restrigdo externa: uma analise com dados em painel

Gilberto Tadeu Lima’

Veridiana Ramos Carvalho™

RESUMO - O artigo estima em que medida as taxas de crescimento econdémico de longo prazo
de um extenso conjunto de paises tém sido determinadas por condig¢bes relativas ao equilibrio das
contas externas. Para tanto, emprega uma metodologia que ainda nio havia sido utilizada na
literatura correspondente, utilizando os estimadores de efeito fixo e efeito aleatério para um

painel de dados. Possibilitando assim, uma analise mais abrangente do crescimento sob restri¢ao
externa.

Palavras-chave: Estrutura produtiva. Restri¢ao externa. Crescimento econémico.

1 INTRODUCAO

Uma das correntes explicativas que tratam da divergéncia de renda entre os paises
argumenta que o crescimento economico de longo prazo ¢é explicado pela acumulagao de capital e
produtividade dos fatores de produgao. Uma explicacdo alternativa, de inspiracio Keynesiana,
argumenta que a restricdo que primeiro se interpde ao crescimento econoémico de longo prazo é
aquela representada pelo equilibrio das contas externas. O presente artigo realiza um experimento
empirico para 137 paises baseado nessa explicacio alternativa, utilizando, para tanto, estimadores
de efeito fixo e de efeito aleatério, uma metodologia que ainda niao havia sido utilizada na

literatura de crescimento sob restricio externa.

2 ARCABOUCO TEORICO E METODOLOGIA EMPIRICA

O estudo empirico reportado e comentado no que segue estimou em que medida as
taxas de crescimento econoémico de um conjunto de paises tém sido determinadas por condigdes
associadas ao equilibrio das contas externas. Para tanto, foi empregada uma abordagem ao

crescimento economico sob restricdo externa desenvolvida pelo economista inglés Anthony

* Pés doutor pela Universidade de Sao Paulo (USP). Professor Associado do Departamento de Economia da FEA-
USP. Endeteco eletronico: giltadeu@usp bt
“Doutoranda em Teotia Economica pelo IPE-FEA-USP. Endereco eletronico: vic@usp br
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Thirlwall. Em sua formulagao inicial, Thirlwall (1979) assim especifica a condi¢iao de equilibrio

externo:

PuX = PIME (1)

onde X ¢ a quantidade de exportagoes de bens e servicos nio-fatores, P, é o preco das
exportagoes em moeda nacional, M ¢ a quantidade de importagdes de bens e servicos niao-

fatores de produgdo, P, € o preco das importagdes em moeda estrangeira e E ¢ a taxa de cambio

nominal. Nessa formulacio inicial, portanto, o equilibrio externo envolve somente a balanga

comercial. Expressando as variaveis da eq. (1) em termos de taxa de crescimento, obtemos:

pitx=pr+m+e 2)

onde as letras em minusculo indicam as respectivas taxas de crescimento. Assumindo formas

multiplicativas tradicionais, com elasticidades constantes, para as importagdes e as exportacoes,

obtemos:

M =aZEy v ©
Pu

X=b(Llyze @
PE

onde a ¢ X sido constantes positivas, ¥ <0 ¢ a elasticidade-preco da demanda por importagoes,
171 <0 ¢ a elasticidade-preco da demanda por exportacoes, Y ¢é a renda doméstica, Z ¢é o nivel da
renda mundial, 7 ¢é a elasticidade-renda da demanda por importa¢oes, enquanto & ¢ a
elasticidade-renda da demanda por exportacdes. Colocando as variaveis das eqgs. (3) e (4) em

termos de taxa de crescimento, obtemos:

m=y(prte—pa)+ny ©)
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x=n(pi—e—pr)+ez ©)

Por meio da substitui¢do das eqs. (5) e (6) na eq. (2), obtemos entao a taxa de

crescimento restringida pelo equilibrio externo:

- (I+n+y) pi—e—pr)+ez
p =
T

)

Nessa formulacdo inicial, assim como nas seguintes, Thirlwall (1979) assume que, no

longo prazo, a variagiao nos termos de troca, se alguma é negligenciavel. Formalmente:
pd=prt+e (8)

Logo, a eq. (7) se reduz a:

y == ©)
T

posto que x =&z € a taxa de crescimento das exportagoes. Assim sendo, y,, representa a taxa de

crescimento do produto consistente com a satisfacao da restricao relativa ao estabelecimento do
equilibrio externo, vindo a ser conhecida como Lei de Thirlwall.

Embora a Lei de Thirlwall explicasse razoavelmente bem a experiéncia de crescimento
de paises desenvolvidos, seu sucesso empirico era bem menor em se tratando de paises em
estagio inferior de desenvolvimento. Assim, a discrepancia entre a taxa de crescimento prevista
pela Lei de Thirlwall e a taxa de crescimento efetiva, mais significativa para pafses em
desenvolvimento, poderia ser explicada por variagdes no cambio real ou nos fluxos de capital. Na
formulacio imediatamente seguinte dessa abordagem, desenvolvida agora por Thirlwall &

Hussain (1982), supoe-se a seguinte especificagdao para o equilibrio externo:

P X +F=PME )
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em que £ ¢ o valor nominal dos fluxos de capital, medidos em moeda local. Expressando as

variaveis na equacao (9) em termos de taxa de crescimento, obtemos:
¢ 5

Op,+x)+(1-0)f =p,+m+e (10)

em que as letras em minusculo representam as taxas de crescimento correspondentes, enquanto
0 e (1-0) representam, respectivamente, as fracdes das exportacoes e dos fluxos de capital nas
receitas externas totais, dadas por P,.X + F'.

Voltando a assumir formas multiplicativas, com elasticidades constantes, para as
importagdes e as exportagdes, eq. (3) e (4), obtemos as seguintes versdes ampliadas das

expressoes (7) e (8):

. )(p, —e- 1-0)(f - p,)+0
yx:('//+)(p e pf);( S —p,)+0x (1)

E

Oty +D(p,—e—p)+(1-0)f ~p,)+0cz

z

(12)
T

Ou seja, as eq. (11) e (12) representam taxas de crescimento do produto doméstico
correspondentes a satisfacdo da restricio externa na presenca de fluxos de capital. A taxa de
crescimento economico, agora, depende nao apenas das elasticidades do comércio exterior e das
taxas de crescimento do cambio real e das exportagdes, mas, inclusive, da taxa de crescimento
dos fluxos reais de capitais.

O estudo empirico aqui desenvolvido esta baseado nessa especificagdo ampliada da Lei

de Thirlwall. Dividindo-se a expressao acima por X, obtemos:

Yi_wD)(ame=p) (-0 (/-p) ,

- i

X T X T X

(13)
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em que o termo C, =6/ pode ser interpretado como o ¢feito especifico, invatiante no tempo, de
, . . ’ . ~ *

cada pais em um painel de dados. Ou seja, torna-se possivel estimar uma regressao na qual y, / X

¢ a varidvel dependente, enquanto (p, —e—p,) / x e (f—p,)/x sio regressores, considerando-

se o efeito especifico de cada pafs, C,. Quando existe efeito especifico, por sua vez, a maneira

correta de estimacao consistente e eficiente ¢ através dos estimadores de Efeito Fixo ou Efeito
Aleatorio.

Assim, a contribui¢ao original deste artigo consiste em uma nova formulagao para testar
a abordagem do crescimento econdémico sob restrigio externa compativel com dados em painel.
Dessa maneira, uma estimagdo consistente e eficiente, evitando algumas formas de

endogeneidade, ¢ feita através dos estimadores de Efeito Fixo ou Efeito Aleatorio.

3 RESULTADOS EMPIRICOS

Este experimento foi conduzido para um conjunto de 137 paises, com dados anuais
entre 1980 e 2004 contidos no World Development Indicators (WDI). Os periodos de anailise
selecionados siao 1980, 1985, 1990, 1995 e 2000, considerando-se, para cada ano, a média dos

cinco anos subsequentes. Para a eq. (13) os resultados obtidos estido apresentados na Tabela 1.

TABELA 1 - RESULTADOS DA ESTIMACAO

Estimagio TERMOS DE TROCA FLUXOS DE CAPITAIS
Coeficiente | Prob. P-Valor Coeficiente Prob.P-Valor

Efeito Fixo 0.9058115 0.0% 0.0298267 12.1%

Efeito Aleatério 0.8902154 0.0% 0.0104276 41.3%

FONTE: Elaboracio Prépria.

Em ambas as estimagdes (efeito fixo e efeito aleatorio), portanto, os fluxos de capitais se
mostraram nao significantes. Os termos de troca, porém, se revelaram significantes. Isso nos
permite concluir que niao podemos descartar o papel dos termos de troca na obtengiao do
equilibrio externo, a0 menos nessa especificacaio do modelo.

O resultado do teste de Hausman, por sua vez, indica a possibilidade de existéncia de
endogeneidade, como revelado na Tabela 2. O teste aponta o estimador de efeito fixo como
melhor estimador, pois os dados apresentam uma correlagdo entre as variaveis explicativas e o

termo aleatétio.
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TABELA 2 - TESTE DE ESPECIFICACAO DE HAUSMAN

| EFEITO FIXO EFEITO ALEATORIO DIFERENCA
Fluxos de Capitais 0.298267 0.104276 0.0193992
Termos de Troca 0.9058115 0.8902154 0.01559961
Teste — Ho: diferenca nos coeficientes nao ¢é sistematica
chi2(2) = (b-B)'[S"(-1)](b-B), S = (S_fe — S_re)
= 15.62
Prob>chi2 = 0.0004

FONTE: Elaboragao Propria

Emerge, assim, um resultado interessante: embora a elasticidade-renda das importacoes
seja considerada exégena no modelo, ela esta correlacionada com variagoes no fluxo de capitais e
na taxa de cambio real. Vale dizer, ainda que nio seja possivel utilizar o fluxo de capitais para
equilibrar o balango de pagamentos no longo prazo, seu ingresso, bem como a manutenc¢ao de
taxas de cambio real depreciadas, permitiria, em tese, alterar o nivel da elasticidade- renda das
importagdes e, com isso, aliviar a restricao externa. Como o fluxo de capitais foi nio significante,
fizemos o teste de Hausman apenas considerando o cambio real. E como o resultado desse teste
igualmente revelou, como era previsivel, que o efeito fixo ¢ o melhor estimador, é possivel
concluir, entido, que uma desvalorizacio cambial real pode vir a afetar o nivel da elasticidade-
renda das importagoes.

Vale lembrar que conforme a abordagem do crescimento sob restricio externa devemos
observar uma correlagdo negativa entre a taxa de crescimento econdomico de longo prazo e a

elasticidade-renda das importagdes. De fato, esse resultado ¢é revelado pelo Grafico 1.

GRAFICO 1 - ELASTICIDADE-RENDA DAS IMPORTACOES E CRESCIMENTO
DO PIB (MEDIA)
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FONTE: Elaboragao Propria
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Contudo, a contribui¢do mais relevante deste artigo para a literatura sobre crescimento

sob restricao externa a Thirlwall ¢ a estimagao da elasticidade-renda das importagoes através de

uma estrutura de dados em painel. Afinal, podemos estimar a elasticidade-renda das importacoes

de cada pais através do cilculo de C;, =@/ . A Tabela 3 reporta os resultados obtidos.

TABELA 3 - ELASTICIDADE-RENDA DAS IMPORTACOES

. ELAST . ELAST . ELAST
L5l IMPORT e IMPORT S LE) IMPORT
Africa Central 1,91 | Etiopia 1,46 | México 1,24
Aftica do Sul 1,27 | Fiji 1,28 | Moldavia 1,56
Albania 1,03 | Filipinas 1,30 | Mogambique 1,66
Angola 2,10 | Finlandia 1,12 | Namibia 1,56
Antigua 1,03 | Franca 1,13 | Nepal 1,23
Argélia 1,19 | Gabio 1,07 | Nicaragua 1,73
Argentina 1,25 | Gambia 1,33 [ Niger 1,83
Australia 1,19 | Gana 1,17 [ Nigéria 1,44
Austria 1,09 | Granada 1,12 | Noruega 1,07
Azerbaijao 2,04 | Grécia 1,13 | Nova Zelandia 1,22
Bahrain 1,24 | Guatemala 1,27 | Panama 1,20
Bangladesh 1,32 | Guiana 1,15 | Paquistao 1,10
Barbados 0,93 | Guiné 1,06 | Paraguai 1,25
Bélgica 1,13 | Guiné Eq. 1,92 | Peru 1,26
Belice 1,09 | Guiné-Bissau 1,15 | Polonia 1,31
Benin 1,39 | Haiti 1,13 | Porto Rico 1,14
Bolivia 1,44 | Holanda 1,16 | Portugal 1,08
Botswana 0,95 | Honduras 1,47 | Reino Unido 1,18
Brasil 1,14 | Hong Kong 0,96 [ Rep. Checa 1,51
Bulgaria 3,96 | Hungria 1,16 | Romania 1,14
Burquina Faso 1,56 | India 1,15 | Ruanda 1,60
Burundi 1,30 | Indonésia 1,13 | Russia 1,71
Cabo Verde 1,26 | Ira 1,30 | Sao Tome 1,14
Camardes 1,38 | Irlanda 1,12 ] Sao Vincent 1,11
Cambodia 1,53 | Islandia 1,15 | Senegal 1,47
Canadi 1,19 | Israel 1,19 | Serra Leoa 1,00
Cazaquistao 1,02 | Italia 1,10 | Seychelles 1,43
Chade 1,54 | Jamaica 1,30 | Singapura 0,99
Chile 1,14 | Japao 0,98 | Siria 1,17
China 1,03 | Jordania 1,66 | Sti Lanka 1,15
Chipre 1,05 [ Quénia 1,22 | St Lucia 1,06
Colémbia 1,20 | Coréia 0,98 | Suécia 1,18
Camardes 1,83 | Kyrgyzstan 1,08 | Suica 1,26
Rep. Congo 0,99 | Laos 1,31 | Tailandia 0,99
Congo 2,09 | Latvia 4,33 | Tanzania 1,55
Costa do Marfim 1,31 | Lesotho 1,55 [ Togo 1,40
Costa Rica 1,29 | Lithuania 1,49 [ Trinidad &Tobago 1,10
Crodcia 0,89 | Luxemburgo 1,11 | Tunisia 1,07
Dinamarca 1,17 | Macau 1,04 | Turquia 1,26
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Djibouti 1,53 | Macedonia 1,09 [ Uganda 1,13
Dominicana 1,11 | Malasia 1,03 | Uruguai 1,26
Egito 1,10 | Malaui 1,23 | EUA 0,94
El Salvador 1,38 | Mali 1,38 | Venezuela 1,57
Equador 1,20 | Malta 0,81 | Vietna 1,20
Eslovaquia 1,47 | Marrocos 1,15 ] Yemen 2,19
Eslovénia 1,04 | Ilhas Mauricio 1,16 | Zambia 1,17
Espanha 1,10 | Mauritania 1,41 | Zimbabue 1,25

FONTE: Elaboragao prépria.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Enquanto a grande maioria das aplicagoes empiricas de modelos de crescimento sob
restricao externa com base no trabalho de Thirlwall tem empregado o instrumental econométrico
de séries de tempo para estimacdo das elasticidades-renda do comércio exterior para pafses
isolados, o presente artigo propos uma metodologia alternativa baseada no instrumental de painel
em dados.

De maneira inclusiva, partiu-se da especificacaio de um modelo ampliado que contempla
a variabilidade dos termos de troca e da taxa de crescimento dos fluxos de capital. A elasticidade-
renda das importagoes foi interpretada como o e¢ferto especifico de cada pais em um painel de dados.
O experimento empirico foi conduzido para um conjunto de 137 paises, com dados anuais entre
1980 e 2004. As estimacodes realizadas validam a consideracao da restricao externa como limitante
do crescimento economico, tendo-se verificado uma correlacio inversa entre as elasticidades-
renda das importagoes e o crescimento do produto em uma vasta amostra de paises.

Os resultados corroboraram a consideragio de que a competitividade estrutural,
conforme refletida nas elasticidades-renda do comércio exterior tem papel fundamental na
determinagao do crescimento economico dos paifses, de maneira que uma analise qualificada
sobre convergéncia nesse crescimento nao pode prescindir da considera¢io da adequagao do

padrao de especializacao da estrutura produtiva.
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Politicas Comerciais: Uma Revisita a Guisa da Literatura

Claucir Roberto Schmidtke”

Pery Francisco Assis Shikida™

RESUMO - O objetivo deste paper é realizar uma breve explanacio a respeito da acao do
] planag p ¢
governo junto as transagoes de comércio internacional, tendo como foco de analise, portanto, as
politicas comerciais. O trabalho se caracterizou pela utilizagio do método de pesquisa
bibliografico, que deu a possibilidade de verificacao de alguns efeitos voltados a determinadas
g > q ¢ g
politicas, como estipula¢do de cotas ou inclusao de tributos.

Palavras-chave: Comércio internacional. Politicas comerciais. Protecionismo.

1 INTRODUCAO

A evolugao da teoria do comércio internacional tem sido marcada por discussdes
voltadas a melhor utilizagdo dessas transacbes como um caminho para o crescimento e
desenvolvimento econémico.

Desde o surgimento do mercantilismo, o comércio entre nagoes tem sido debatido de
forma mais voltada ao quantitativo, isto é, um fenomeno que traz resultados financeiros e,
portanto, gera excedentes que tornam os pafses capazes de obterem niveis de evolugao superiores
a outros.

Evidente que o surgimento do liberalismo, representado principalmente por Smith e
Ricardo, tratou de mostrar um mundo homogéneo, em que transagoes livres da a¢ao do governo
resultam em beneficios reciprocos entre os pafses envolvidos. Com o dominio dessa crenga por
algum perfodo de tempo, idéias contririas a ela surgiram, demonstrando que os paises possuem
diferencas que, num ambiente de livre mercado, resultam em prejuizos econémicos e sociais.

Neste sentido, a escola protecionista atacou firmemente as “leis” liberais.
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Isto posto, considerando a a¢do do Estado junto as transa¢oes de comércio
internacional, este trabalho procurara realizar uma explanagao a respeito dos instrumentos que os
governos tendem a utilizar na busca por maximizac¢ao de resultados de seus atores nas transagoes

com o resto do mundo.

2 POLITICAS COMERCIAIS

Embora a liberdade de comércio possibilite melhor aproveitamento dos recursos
produtivos e, portanto, um maior volume de produgao e a conseqliente elevagao do nivel de vida
de todos os paises, as nagdes impoem certas restricoes a0 comércio exterior que provocam uma
reducdo do volume de transacOes internacionais (SILVA, 1987).

Segundo Willianson (1989, p. 70), o termo protecao refere-se ““|..] a uma vantagem
oferecida aos produtores locais que concorrem com as importagdes nos mercados domésticos,
embora uma interpretacio ampla do conceito também pudesse abarcar a promogiao das
exportagoes’.

A participagdo cada vez mais intensa dos paises em desenvolvimento no comércio
internacional provocou o agravamento das pressoes protecionistas nos paises desenvolvidos, com
a proliferacao das barreiras tarifarias e, sobretudo, das barreiras ndo tarifarias. Cumpre dizer que,
como forma de protecionismo, a barreira tarifaria ¢ a menos combatida porque as regras estao
bem definidas, em func¢ao das aliquotas concedidas. A Tabela 1 mostra a participagdao dos tributos
incidentes no comércio exterior na receita de alguns paises.

Entre as diversas maneiras que os governos tém de criar dificuldades a entrada de
produtos em seus pafses, a mais comum e antiga ¢ a implantagao de tarifas as importagdes, que
podem ser classificadas:

a) quanto a sua finalidade, sdo aplicadas como fonte de receita (tarifa fiscal); ou como
protecgao a industria nacional (tarifa protecionista);

b) quanto a sua estrutura, pode ser uma tarifa ad valorems, a qual é cobrada como uma
porcentagem sobre o valor do produto; pode ser uma tarifa especifica, em que é cobrado um
determinado valor por unidade do produto importado; ou ainda pode ser uma tarifa mista
(especifica e ad valorens), que consiste na cobranca de um valor por unidade do produto importado

e uma porcentagem sobre o valor do mesmo produto.
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TABELA 1 — PARTICIPACAO DOS TRIBUTOS SOBRE O COMERCIO EXTERIOR NA RECEITA TOTAL
DO GOVERNO

Pais Ano %
Argentina 1990 13,95
Belize 1992 47,96
Brasil 1992 1,51
Canadi 1992 2,84
China 1993 25,37
Cingapura 1993 1,34
Congo (ex-Zaire) 1994 44,15
Estados Unidos 1994 1,55
Filipinas 1993 29,95
Guiné 1992 47,43
Lesoto 1991 51,75
Paraguai 1993 12,46
Reino Unido 1992 0,08
Uruguai 1994 4,12

FONTE: Carvalho e Silva (2000, p. 57).

Com relagio as tarifas, segundo Krugman e Obstfeld (2004, p. 194), elas sio:

[...] a forma mais antiga da politica de comércio e sao utilizadas tradicionalmente como
uma fonte de renda do governo. Até a introdugao do imposto de renda, por exemplo, o governo
dos Estados Unidos elevava sua receita por meio de tarifas. Sua finalidade, no entanto, tem sido
nao s6 fornecer receita, mas proteger setores locais especificos. No inicio do século XIX, o Reino
Unido utilizava tarifas (as famosas Corn Laws) para proteger sua agricultura da concorréncia das
importagdes. No final do século XIX, a Alemanha e os Estados Unidos protegiam seus setores
industriais novos impondo tarifas sobre importa¢oes de bens manufaturados.

O efeito basico de uma tarifa consiste na alteragdo do preco do produto em que se
cobra tal imposto, causando efeitos no consumo, na produgdo e nas importagdes. A adigdo de
uma tarifa eleva o preco do produto, havendo, como reflexo, a diminui¢do do consumo, o
aumento da producdo e a queda nas importagdes. O Grafico 1 mostra o efeito de uma tarifa

especifica, tendo sua analise baseada na fonte da mesma.
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GRAFICO 1 — EFEITOS DE UMA TARIFA
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FONTE: Sodersten (1979, p. 329).

No Grafico 1, o prego inicial, isto ¢, aquele anterior ao acréscimo da tarifa, ¢é
representado por p. Este preco reflete uma quantidade ofertada 0g, e demandada igual a Og;,
havendo a necessidade de importagdo da quantidade ¢,4;, Num segundo momento, ha o
acréscimo da tarifa 7, elevando o preco e, conseqientemente, diminuindo a quantidade
demandada para Og, Nesta nova situagdo, é importante verificar que houve o aumento do
produto ofertado, que passou a ser Og, ¢ uma diminuicao das importagdes, que passaram a
constituir a quantidade g,g,. O estabelecimento de uma tarifa maior 7, faz com que haja a
eliminagao das importagoes (tarifa proibitiva), j4 que acontece o equilibrio entre a oferta e a
demanda, esta representada por 0g;.

Com relagdo aos custos economicos, vejamos quais foram os efeitos da tarifa #. Com o
aumento do preco interno p+z, houve uma perda no excesso dos consumidores, representada
por FKDG. Parte desta perda vai para o governo sob a forma de renda resultante da tarifa,
representada por [HKL.. A parte GIHF representa o aumento do excedente do produtor, porém
restam dois triangulos, I[JH e KL.D.

O primeiro triangulo, IJH, mostra o custo de produc¢ao da protecao. Caso o pais tivesse
optado por importar a quantidade ¢,g,, 0 custo seria q,9, 1], mas ao decidir produzi-lo, o pafs tem
o custo ¢,¢,HI. A diferenca entre as opgdes significa uma alocagio ineficiente de recursos criada

pela tarifa, pois se o governo tivesse utilizado recursos até um valor de ¢,¢,I] em sua atividade de

52

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



UFPR

CRIVERSIGADE FEDERAL DO PARANA

melhor desempenho exportador, obteria, através das exportagdes, recursos para importar a
quantidade ¢,¢,. No entanto, optando pela producio interna, a industria protegida desembolsa
um maior nivel de recursos, ¢,¢,HI, para a mesma quantidade ¢,9,

O segundo triangulo, KILD, identifica o custo de consumo de prote¢iao. Com a inclusio
da tarifa, o preco do bem aumentara em relagdo ao de outros produtos, resultando numa
distor¢io de consumo para os consumidores, que tem o seu tamanho representado por este
triangulo.

A situagao apresentada considerou o caso de uma nagao pequena, sendo que este termo
esta voltado para propor¢oes econdémicas e nao geograficas. Neste sentido, por exemplo, ao
tratar-se do mercado agucareiro, uma politica realizada pela Russia tem condi¢oes de nao somente
afetar o preco interno, mas também o externo, devido a sua participagio no mercado
internacional. Assim, a Russia é considerada grande no mercado do agtcar, principalmente no
que tange a demanda.

Quando um pafs grande impde uma tarifa sobre as importagoes, os efeitos podem
aumentar o nivel de bem-estar social. Esse fenomeno é proporcional a relagao de trocas com o
exterior, que ¢ dada por Py/P,, sendo que Py é o preco das exportacoes e Py, consiste no preco
das importagoes. Ao impor esse mecanismo de politica comercial, o reflexo nio esta contido
unicamente numa diminui¢cao da demanda interna, ja que ha o aumento do pre¢o do produto,
mas também na retragdo da demanda externa. Isso faz com que o preco internacional diminua e
haja uma nova fase de transagoes, caracterizada pela queda de P,. (BAUMANN et al., 2004).

Essa busca pelo melhoramento do bem-estar social através da imposi¢ao de uma tarifa
tem um limite. A partir de determinado nivel, a tarifa faz com que aconte¢a a extingdo das
importagoes, resultando num efeito contrario ao objetivo tragado. Este fenomeno é demonstrado

pelo Grafico 2.
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GRAFICO 2 — TARIFA OTIMA
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FONTE: Gongalves et al. (1998, p. 406).

Entende-se por tarifa dzima aquela que, além de refletir os efeitos normais que uma tarifa
acarreta, faz com que haja uma elevagao do bem-estar social. O Grafico 2 mostra que a tarifa
dtima, isto €, aquela que maximiza o bem-estar social, é To. A partir de To até Tp, aumentos
tarifarios resultarao em quedas no nivel de bem-estar social, sendo que este se torna inexistente se
houver uma elevagao superior a Tp, pois as importagdes serdo extintas, ja que a diminui¢ao do
preco encarecerd a transagao.

Torna-se importante a constatagdo de que a diminuigao dos pregos externos devido a
diminui¢io da demanda interna, causada pela tributacao, pode refletir numa situagao que ficou
conhecida como Paradoxo de Metzler. Este consiste no fato de que a retragao do preco externo
pode acontecer numa magnitude que acaba refletindo na diminui¢ao do prego interno. Se na
economia existe um setor produtor de bens exportaveis e outro de bens competitivos com
produtos importaveis, a tendéncia é que ocorra a transferéncia de capital para o setor de
exportagoes, Visto que esse se torna mais atrativo. A barreira as importagdes, neste caso, torna-se
estimuladora de exportagoes, além de baratear e ndo encarecer as compras procedentes do resto
do mundo. Acontecera, portanto, o estimulo tanto as exportagdes como as importagoes, sendo
que a condi¢ao basica a este fenémeno ¢ que a elasticidade de demanda por exportagoes seja
inelastica (BAUMANN et al., 2004).

De uma forma geral, segundo Sédersten (1979, p. 331):

Quando a tarifa é cobrada sobre o bem, esperamos que seu preco no mercado interno aumente,
diminuindo o consumo do bem e fazendo as importacSes cairem. Quando as importagSes
caem, os exportadores estrangeiros provavelmente diminuem o pre¢o do bem, para tentar
reaver parte de suas vendas perdidas. Isto quer dizer que os termos de troca do pals que cobra a
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tarifa irdo melhorar, significando que o preco do bem, no mercado interno, aumentard numa
propor¢ao menor que o total da tarifa. Somente no caso de o pafs que cobra a tarifa ser tdo
pequeno que uma mudan¢a em sua demanda nido afeta os precos internacionais, ou no de a
elasticidade da oferta do exterior ser infinitamente grande, é que os termos de troca nio serdo
afetados pela tarifa.

Assim, os paises podem usar a implanta¢ao de uma tarifa para buscar o melhoramento
de seus termos de troca. No entanto, os resultados podem ser amplamente contrarios aos
objetivos de tal politica comercial. A respeito desta explanacdo, cabe salientar os argumentos de
Kenen (1998, p. 231):

Um pais que seja suficiente grande para influenciar seus termos de troca pode usar uma tarifa
para melhora-los e obter ganhos de comércio ainda maiores a custa de outros paises. O valor da
sua tarifa 6tima depende do formato da curva de proposta estrangeira. Entretanto, se houver
retaliacdo por parte de outros pafses, o pafs que iniciar o processo pode acabar em uma situagiao
pior do que com o livre comércio. Além disso, o desvio do livre comércio reduz o bem-estar
mundial, o que significa que deve haver uma forma menos custosa de se redistribuir o bem-
estar. B possivel “subornar” um pais para dissuadi-lo de cobrar uma tarifa 6tima.

Com relagdo as barreiras nao tarifarias, estas consistem na forma de se intimidarem as
importagdes pela criagao de regras, que deverao ser cumpridas pelos exportadores a entrada de
seus produtos no pais importador, afetando sensivelmente as exportagdes dos pafses emergentes.

Os problemas mais sérios no campo das barreiras nao tarifarias sdo as praticas que
discriminam o produto estrangeiro, controladas direta ou indiretamente pelo governo e que
tendem a restringir ou alterar o volume, a composi¢io dos produtos e o destino do comércio
internacional. Entre os tipos de restricdes comerciais nao tarifarias, podem ser destacada(s):

c) as exigéncias voltadas a quantidade maxima que pode ser importada de determinado

produto (cotas de importac¢ao), dadas a determinadas empresas;

d) as restricbes voluntarias as exportagoes (acordo de restricdo voluntaria), que

consistem em cotas estipuladas pelo pafs exportador ao invés do importador;

e) os subsidios, que sio pagamentos as empresas que exportam;

f) as barreiras técnicas, que consistem em exigéncias, das mais variadas formas,

realizadas pelos importadores;

@) barreiras fitossanitarias;

h) a necessidade de requisitos locais, que constitui em uma regulamentagao que exige

que certa parte da produgao de um bem seja proveniente de matéria-prima nacional.

Essa fracao pode ser caracterizada de forma unitaria, isto é, determinada quantidade de
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produto ou através da estipulagio de um valor, no qual o preco do bem estrangeiro
devera ser abaixo, estipulando-se um percentual, do preco do mesmo bem produzido
internamente;

1) os subsidios de crédito a exportagiao, que consistem em empréstimos subsidiados,
realizado pelo governo do pais exportador, aos compradores;

j) a aquisicdo nacional de bens, quando as compras do governo ou de empresas
fortemente regulamentadas sao direcionadas a produtos nacionais, independentemente
do valor dos mesmos no mercado internacional;

k) as barreiras burocraticas, que consistem em restri¢coes de importagoes pela geragao
de procedimentos, como o sanitarios, de seguranca e alfandegario, que estabelecem
obstaculos as atividades comerciais.

A seguir, apresenta-se uma concisa analise dos efeitos da implantagao de uma cota e de

um subsidio, tendo como referéncia os Graficos 3 e 4, respectivamente:

GRAFICO 3 — EFEITOS DE UMA COTA
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FONTE: Sodersten (1979, p. 351).

O Grafico 3 mostra que os efeitos de uma cota sio parecidos aos de uma tarifa.

Inicialmente, o preco mundial do bem é dado por p. Nesta condigdo, o pais consome a

quantidade Og;, produz Og, e importa ¢,9;. No entanto, o governo decide reduzir as importagdes

para ¢,g,, que resultara numa cota que fara com que o prego interno passe a p’. Os reflexos desta

politica sao idénticos aos do Grafico 1, porém ha uma diferenga no rumo da receita obtida. Com

a tarifa, ha a geragdo de uma renda que vai para o governo. Ja na implanta¢ao de uma cota, essa
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receita também surge, no entanto, torna-se um ganho aos seus portadores, representada, no
Grafico 3, por [LLKH.

A diferenca entre a implantacao de uma tarifa e de uma cota consiste, portanto, no
destino da receita gerada por estas politicas comerciais. Assim, Krugman e Obstfeld (2004, p.
207) informam que:

[...] quando a cota, em vez da tarifa, é utilizada para restringir importacSes, a soma de dinheiro
que seria considerada receita do governo com a tarifa é arrecadada por quem quer que receba as
licencas de importacdo. Os detentores das licencas estio aptos a importar e revender os
produtos a um prego mais elevado no mercado Local.

Com relagdo aos efeitos de um subsidio, evidencia-se o que esta no Grafico 4. Como a
defini¢do aborda, o subsidio consiste numa quantia paga pelo governo ao exportador, com o
objetivo de fazer com que este tenha a possibilidade de vender o seu produto a um preco menor.
O subsidio tem, portanto, um efeito de “reducdo de custos” dos agentes exportadores. No
mercado interno, os subsidios causam uma elevacio do preco do produto, representado no
Grafico 4 pela passagem de P, para Pg, ja que o incentivo a exportacao diminui a oferta interna.
No pais importador, a entrada do produto mais barato reflete numa diminui¢ao do prego interno

de P, para Py, fazendo com que o aumento do prego de quem exporta seja menor que o subsidio.

GRAFICO 4 — EFEITOS DE UM SUBSIDIO A EXPORTACAO
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FONTE: Krugman e Obstfeld (2004, p. 205).
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No pais exportador, portanto, os consumidores sio prejudicados com a elevag¢io do
preco, os produtores faturam com a ajuda governamental e o governo perde com o desembolso
aos exportadores. No Grafico 4, a perda do consumidor ¢é a area a+b; o ganho do produtor ¢é
a+b+e o subsidio do governo é b+ct+d+et+f+g a perda liquida de bem-estar é b+d+etf+g as
perdas distorcidas do consumo e da produgao estio em 4 e d. Como o subsidio diminui o prego
no mercado internacional, ele reflete numa piora dos termos de troca, identificada por e+/f+g.

Os Graficos 1, 2, 3 e 4 demonstraram, de forma breve, alguns dos possiveis efeitos da
adocgdo de tarifas, cotas e subsidios, respectivamente. Neste sentido, o Quadro 2 esquematiza 0s
efeitos causados por essas politicas e também pela adogao das restricGes voluntarias as
exportagoes, no excedente do produtor, no excedente do consumidor, nas receitas do governo e

no bem-estar econémico geral.

QUADRO 2 - EFEITOS DE POLITICAS COMERCIAIS

L 1s s Restricoes
) Subsidios as Cotas de 9 \
Itens Tarifa . - voluntarias as
Exportagoes Importagio R
exportagoes
Excedente do
Aumenta Aumenta Aumenta Aumenta
Produtor*
Excedente do L L L L
Diminui Diminui Diminui Diminui

Consumidor**

. Nio mudam ~
Diminuem (gastos Nio mudam

Receitas do (rendas para

Aumentam do governo (rendas para
governo detentores de .
aumentam) . estrangeiros)
licenga)
Ambiguo Ambiguo
Bem-estar Lo Lo Lo L
- (diminui para Diminui (diminui para Diminui
econbémico geral . .
paises pequenos) paises pequenos)

FONTE: Krugman e Obstfeld (2004, p. 213).

NOTAS: (*) Mede a quantidade que o produtor ganha em uma venda na forma da diferenca entre o prego que ele
pretende vender e o valor que ele recebe.

(**) Mede a quantidade que o consumidor ganha em uma compra na forma da diferenca entre o preco que ele
realmente paga e o preco que cle estaria disposto a pagar

3 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou realizar uma breve explanagao a respeito dos instrumentos de
politica comercial adotados pelos governos. Considerando o aspecto histérico das discussoes
voltadas a melhor forma de acio no comércio internacional, na relagao entre as visoes liberais e

protecionistas, nao ha um consenso, ¢ muito menos se pode afirmar que uma esteja errada ou
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correta. O que se verifica, avaliando a evolugdo recente do comércio internacional, é que, em
determinados contextos, tanto uma quanto outra postura tem resultados positivos e negativos.

O que se discute atualmente é a questdao da politica comercial estratégica, que seria a
intervengao estatal, admitindo desta forma que ocorrem imperfei¢des de mercado, que podem ser
minoradas pela intervencao do Estado, a fim de atingir determinados objetivos de interesse
nacional (tal aspecto segue a politica keynesiana descrita anteriormente).

Como exemplo de politica comercial estratégica, pode-se evidenciar o caso apontado
por Gongalves ez al. (1998, p. 50):

[...] se um pafs julga necessario desenvolver uma industria doméstica de bens de
consumo duraveis, como ocorreu no Brasil a partitr do governo de Juscelino Kubitschek,
entendendo que este ¢ um meio para aumentar a producao doméstica de riqueza e reduzir os
nfveis absolutos de pobreza, é razoavel supor o uso de diversos instrumentos de politica
econdmica para alcangar tais objetivos.

Apesar do avango nestas discussoes, a pratica do comércio internacional ainda revela
sérias distor¢des de competitividade em fungao de politicas protecionistas, barreiras tarifarias e
ndo tarifarias, sendo que os paises em desenvolvimento sio os que mais tém reclamado de
sofrerem importantes perdas no comércio.

Neste aspecto é importante destacar que o comércio de produtos agricolas ¢ o que tem
suscitado as maiores discussoes em fun¢ao do nivel de protegao, destinado ao setor, em termos
mundiais. A Rodada Uruguai do Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT), realizada de
1986 a 1993, foi a mais longa de todas as rodadas, devido, principalmente, ao conflito em relagao
a agricultura. Na Organiza¢ao Mundial do Comércio (OMC) a situagao nao ¢ diferente, sendo a
agricultura considerada um entrave ao avanco do processo de liberalizagio do comércio
internacional.

Vé-se que as relagbes de comércio internacional estio se tornando, portanto,
gradativamente, mais complexas. Neste ambiente de diferencas, em que cada nagdo tem por
objetivo tirar proveito, sempre se buscou uma explicagio eficaz aos fendmenos comerciais,
porquanto, desde o surgimento do mercantilismo, a questio da liberalizagago do comércio
internacional transformou-se em fonte de debate, principalmente apds a publicaciao, em 1776, da
obra A Riqueza das Nagoes, de Adam Smith, trabalho este que ficou conhecido como o marco da

Ciéncia Econdmica.
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Assim, neste curto perfodo de tempo de existéncia da Ciéncia Economica, nao se
chegou a uma explicacao eficaz a respeito da melhor opgao de politica comercial. O que se pode
afirmar, como foi apontado anteriormente, ¢ que tanto a adog¢ao do livre-comércio, como a do

protecionismo, torna-se importante em determinadas situagdes/conjunturas.

REFERENCIAS

BAUMANN, R.; CANUTO, O., GONCALVES, R. Economia internacional: teoria ¢
experiéncia brasileira. Rio de Janeiro: Elsevier, 2004.

CARVALHO, M. A,; SILVA, C. R. L. Economia internacional. Sio Paulo: Saraiva, 2000.

GONCALVES, R.; BAUMANN, R.; PRADO, L. C. D.; CANUTO, O. A nova economia
internacional: uma perspectiva brasileira. Rio de Janeiro: Campus, 1998.

KENEN, P. B. Economia internacional: teoria e politica. Rio de Janeiro: Campus, 1998.

KRUGMAN, P. R;; OBSTFELD, M. Economia internacional: teoria ¢ politica. 5. ed. Sao
Paulo: Pearson Education do Brasil, 2004.

SILVA, A. Economia internacional: uma introducio. Sio Paulo: Atlas, 1987.
SODERSTEN, B. Economia internacional. Rio de Janeiro: Interciéncia, 1979.

WILLIANSON, J. A economia aberta e a economia mundial: um texto de economia
internacional. Rio de Janeiro: Campus, 1989.

60

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



ECONOMIA PARANAENSE

O impacto no emprego formal do programa Parana 12 meses: vilas rurais

Joilson Dias’
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RESUMO - O artigo tem como principal objetivo avaliar o impacto econdémico e social de longo
prazo nos municipios beneficiados pelo Programa Parand 12 Meses. Programa do Governo
Estadual em parceria com o Banco Mundial para reduzir a pobreza no campo e que vigorou de
1998 a 2006. Neste aspecto, pretende-se calcular os retornos para a sociedade paranaense,
avaliando de forma aplicada o impacto destes investimentos agregados no emprego formal dos
municipios. Assim, os impactos serdo verificados através de estudo econométrico em painéis de
dados que serao desenvolvidos com estatisticas do programa e dos municipios disponibilizados
pela Secretaria da Agricultura e Abastecimento do Parana (SEAB), do Instituto Paranaense de
Desenvolvimento Economico e Social IPARDES) e do Banco Central do Brasil. Busca-se, com
este estudo, ampliar as conclusGes e gerar informagdes uteis para possibilitar futuros
refinamentos ao Programa Parana 12 Meses caso ele venha a ser implementado novamente.

Palavras Chave: Programa Parana 12 Meses. Emprego Formal. Painéis de Dados.

1 INTRODUCAO

O Programa Parana 12 Meses, realizado pelo Governo do Estado do Parana em parceria
com o Banco Mundial, entrou em vigéncia em 1998 e se estendeu até 2006 apds uma prorrogagao
em 2002. Realizado em trés fases, sendo a mais importante delas a de combate a pobreza, o
programa englobou investimentos em torno de US$ 253 milhdes.

O foco principal do programa foi a construgao de vilas rurais, que teve como objetivo
criar condigdes as familias carentes de se fixarem nas proximidades de regides urbanas, mas
mantendo-as com a caracteristica de pequenos produtores.

Dentre todo o montante de recursos disponibilizados pelo programa, US$ 97 milhées

foram canalizados para apoio a agricultura familiar, US§ 70 milhGes para construcao da moradia
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nas Vilas Rurais e US$ 67 milhoes na adequagao de estradas e rodovias de acesso dos agricultores.
Os recursos restantes foram investidos em diversos projetos, incluindo treinamento e qualificagao
de agricultores beneficiados no programa.

Dentre seus variados objetivos, encontra-se a geragao de emprego e renda nas
localidades, visando beneficiar as familias de baixa renda. Tendo em vista a abrangéncia do tema,
esta pesquisa busca detectar a ocorréncia de impactos desse programa na gera¢ao de emprego das
regioes beneficiadas.

Ao avaliar este impacto, ¢ possivel medir de forma mais precisa os ganhos sociais
advindos desta politica publica. Estudos como este permitem uma analise ampla dos choques
sobre a economia, mesmo considerando as caracteristicas diversas dos municipios e dos
diferentes investimentos realizados em cada um simultaneamente.

Assim, tanto os municipios beneficiados como os nao beneficiados pelo programa em
questao foram incluidos na amostra estudada, visando eliminar qualquer viés de selecdo, o que
oferece maior seguranca quanto aos resultados alcangados. A amostra contém dados de 317
municipios, dos 399 existentes no Parand, durante o periodo de 05 anos, entre 1999 e 2005,

conforme detalhes apresentados no item a seguir.

2 DADOS E METODOLOGIA

Utilizou-se a metodologia de dados em painéis para calcular os efeitos dos investimentos
injetados na economia paranaense através do Programa Parana 12 Meses, que inclui a jungao de
duas técnicas bastante utilizadas na analise de dados, sendo elas a de séries temporais ¢ a de dados
de corte'. O modelo, portanto, é capaz de apreender simultaneamente as alteracdes observadas
em cada municipio no tempo e entre os municipios da amostra.

A tabela 1 apresenta a descricdo dos dados utilizados, coletados do IPARDES —
Instituto Paranaense de Desenvolvimento Economico e Social; do Banco Central do Brasil; e da
SEAB — Secretaria da Agricultura e do Abastecimento do Parand. As variaveis sio as seguintes:
emptot — total de emprego formal nos municipios da amostra; gperedtor — valor total de operagdes
de créditos dos bancos para as empresas nos municipios; zwmunk — investimento municipal em

capital fisico; fransfktor — transferéncias de recursos federais e estaduais aos municipios para

! Hisao (2003).
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investimento em capital fisico; despmunind — despesas municipais com o setor industrial;
despmunagric — despesas municipais com a agricultura; despmuneduc — despesas municipais com

educagiao; pr12 — investimento do Programa Parana 12 meses no municipio.

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS

" . DESVIO- . ‘ ~
VARIAVEL MEDIA PADRAO MINIMO MAXIMO OBSERVACOES
Emptot 5360,994 33165,42 44 585.972 N =1585;n=317;T=5
operedtot 4,31E+07 4,63E+08 0 9,45E+09 N =1585n=317;T=5
Tnvmunk 1761011 6950478 0 1,43E+08 N =1585n=317;T=5
transfkest 37609,05 159696,5 0 4329698 N =1585n=317;T=5
transfkfed 79288,32 207490,9 0 3355198 N =1585n=317;T=5
transfktot 116896,7 310920,3 0 583E+06 N =1585n=317;T=5
despmunind 189515 949730,4 0 224E+07 N =1585n=317,T=5
despmunagric 239457,5 7,08E+05 0 1,09E+07 N =1585n=317,T=5
despmuneduc 3112360 1,11E+07 0 2,22E+08 N =1585n=317;T=5
Pr12 179041,3 8,66E+05 0 2,94E+07 N =1585n=317;T=5

FONTE: IPARDES; BANCO DO BRASIL; SEAB. Elaboracio Prépria

Como observado na tabela 1, a amostra total comporta 1.585 observagoes (N), divididas
em 317 municipios (n) com periodicidade de 05 anos (T). Diante da nao uniformidade e escassez
dos dados disponiveis do programa, o periodo médio analisado foi entre 1999 e 2003, e foram
selecionados 317 municipios dos 399 existentes no Parana.

O valor médio dos investimentos do Programa Parana 12 Meses nos municipios foi de
R$179 mil, sendo o valor maximo R$2,94 milhées para Curitiba, ¢ o valor minimo 0,
considerando que alguns municipios nao foram contemplados com os recursos do programa.

Vale observar que os dados descritos anteriormente foram transformados em forma
logaritmica na realizacdao das regressoes, de modo a captar diretamente as elasticidades presentes
no modelo. Portanto, elas se tornaram /Jemptot, loperedtot, linvmunk, Itransfktot, Idespmunind,
Idespmunagric, ldespmuneduc, e lpr1 2.

Enquanto isso, na tabela 2, verifica-se que no periodo de analise da amostra, somou-se o
total de investimento do Programa Parana 12 Meses de aproximadamente R$ 283,8 milhdes. No
combate a pobreza, investiu-se em torno de R$ 145 milhdes, enquanto nas fases 1 e 2 foram
investidos cerca de R$ 75,2 milhdes e R$ 63,6 milhdes, respectivamente.

Em toda a amostra analisada, somou-se 1.552.472 empregos formais em 1999. Em 2003,
esse numero subiu para 1.848.661, o que corresponde a um acréscimo de 19% em todo o

periodo, ou 296.189 novos postos de trabalho.
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TABELA 2 - TRAJETORIA DO EMPREGO E DOS INVESTIMENTOS DO PROGRAMA PARANA 12
MESES EM VALORES ACUMULADOS DE 1999 A 2003.

ANO EMPREGO#* % PR12*
1999 1.552.472,00 - 35.325.238,18
2000 1.625.474,00 4,7% 84.512.559,79
2001 1.691.246,00 4,0% 113.910.358,33
2002 1.779.323,00 5,2% 189.348.509,79
2003 1.848.661,00 3,9% 283.778.819,84

A1999-2003 296.189,00 19,1% -

FONTE: Elaboragao Propria

O modelo econométrico empregado consiste em uma descricdo geral de painéis de

dados, conforme equagao a seguir:

v, =X/B+ZA+eg, i=1,.,N;¢t=1,.,7T, 1)

Em que y, representa a variavel dependente (ezzptol); @ representa o termo constante;
B expressa os parametros a serem estimados; X, ¢ a i-ésima observacao das K variaveis
explicativas (opcredtot, invmunk, transfktot, despmunind, despmunagric, despmuneduc, pr12), nao incluindo
o termo constante; Z/A ¢ o efeito individual, sendo que Z; compde o termo constante e um
conjunto de variaveis individuais especificas observaveis ou ndo, que sdo supostamente
constantes no tempo %4 e &, ¢ a medida de erro. Neste caso, 7 sa0 os municipios analisados,

enquanto ¢ ¢ o periodo em questdao, captando, assim, a heterogeneidade dos municipios, bem
como suas trajetorias temporais.

Se Z, é observado para todos os individuos, entio o modelo é considerado um modelo
linear ordinario e ajustado por minimos quadrados (MQO). Denomina-se uma regressao “pooled”
quando Z; contém apenas um termo constante e, assim, os MQO oferecem estimativas
consistentes e eficientes do @ comum e do vetor de inclinagao B . Entretanto, quando o efeito
do individuo, nao observavel e nio incluido na regressio, esta presente, da-se origem a dois

modelos de efeitos de estimagao: os efeitos fixos e os aleatorios.
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Ha efeitos  fixos quando as condigbes pré-existentes nos municipios, Z, estao

»
correlacionadas com as variaveis explicativas, X,. Por outro lado, ha efeitos aleatirios quando Z; nao
esta correlacionado com X,.°

Cabe, assim, testar se ha efeitos individuais nio observados e, caso afirmativo, se eles
sao correlacionados ou nao com o0s regressores.

Assim, para prosseguir com os calculos, foram realizados dois testes de especificagao: o
teste do multiplicador de Lagrange, proposto por Breusch e Pagan (1890), para modelos de
efeitos aleat6rios; e o teste de Hausman (1978).

O teste de Breusch-Pagan averigua se a variancia dos efeitos ndo observaveis especificos

de cada regiao analisada ¢ igual ou diferente de zero. A hipdtese nula, neste caso, considera
2 . , . . 2 e~
H,:0, =0, enquanto a hip6tese alternativa considera H, : o, # 0. Desse modo, a rejeicao da

hipétese nula afirma a existéncia desses efeitos.

Enquanto isso, o teste de Hausman tem como hipétese nula que as diferencas nos
coeficientes nao sdo sistematicas, ou seja, os coeficientes do modelo e os efeitos aleatérios sao
ortogonais. A rejei¢ao da hipétese nula indica que a melhor escolha é o modelo de efeitos fixos,
uma vez que a condi¢ao de ortogonalidade é essencial no modelo de efeitos aleatérios, em que os
efeitos ndo sao correlacionados com os regressores.

Por fim, foram calculados os impactos dos diversos investimentos, em especial aqueles
realizados pelo Programa Parana 12 Meses, sobre o emprego nos municipios do Parana através
de uma regressio em painéis de dados condizente com a determinagio dos testes de

especificagao.

3 RESULTADOS
O primeiro teste realizado foi o teste de Breusch e Pagan (1980) para modelos de efeitos

aleatoérios, visando identificar os efeitos individuais no modelo, conforme tabela 3.

6 Conforme Greene (2002), como o modelo de efeitos fixos considera que as caracteristicas especificas nio
observadas ndo sdo correlacionadas aos regressores, entao v, =X!B+a, +u onde a,=Z/A, que engloba

it
todos os efeitos observaveis e especifica uma média condicional estimavel. Assim, nesse modelo compreende-se
a; como um termo constante. Por outro lado, no modelo de efeitos aleatorios, y, = X/B+u, +¢,, onde

u, = E[Z,’ A]+ {Z[ A— E[Z ! A]}, e se comporta similarmente a ¢, , mas para cada grupo ha apenas um movimento

inserido identicamente na regressdo em cada periodo.
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TABELA 3 - TESTE DE MULTIPLICADOR LAGRANGIANO DE BREUSCH E PAGAN (1980) PARA
MODELOS DE EFEITOS ALEATORIOS

Teste: Var(u) =0

chi2(1) = 2.058,96
Prob > chi2 = 0,0000

FONTE: Elaborac¢io dos Autores.

Os resultados estatisticos do teste na tabela 03 apresentam que chi2(l) = 2.058,96,
sendo que a prob > chi2 = 0,0000. Isso significa que houve a rejeicao da hipdtese nula de que a
variancia de # é igual a 0, isto é, que existem efeitos individuais no modelo em analise.

Em seguida, foi calculado o teste de especificagao de Hausman (1978), para verificagao

da ortogonalidade dos efeitos individuais. Os resultados estao descritos na tabela 04.

TABELA 4 - TESTE DE ESPECIFICACAO DE HAUSMAN (1978)

Teste: H: as diferencas nos coeficientes ndo sdo sistematicas
chi2(7) = 562,14
Prob > chi2 = 0,0000

FONTE: Resultados da Pesquisa — Elaboragao dos Autores.

A tabela 04 informa que, considerando chi2(7) = 562,14 e Prob > chi2 = 0,0000, rejeita-
se a hipétese nula de ortogonalidade dos efeitos individuais, isto ¢, confirma-se a correlagao entre
esses efeitos e os regressores. Deste modo, o melhor modelo para calcular os efeitos dos diversos
investimentos sobre o emprego dos municipios paranaenses, em especial aqueles realizados pelo
Programa Parana 12 Meses, corresponde ao modelo de efeitos fixos.

Sendo assim, a estimativa realizada seguiu os padroes dos modelos de regressio com

efeitos individuais fixos, conforme resultados descritos a seguir.
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TABELA 5 - RESULTADOS DA REGRESSAO REALIZADA PARA EFEITOS FIXOS, EXPLICANDO
AVARIACAO DO EMPREGO (I.LEMPTOT)

COEFICIENTES
MODELO DE EFEITOS FIXOS
Loperedtotal -0,0190638

(0,0075459)*
Linvmuntk 0,0209201
(0,0070833)*
Litransfktot -0,0072076
(0,0008488)*
Ldespmunind 0,0017939
(0,0012373)
Ldesprmunagric 0,0121718
(0,0029227)*
Ldespmuneduc -0,0306028
(0,0066138)*
pr12 0,0072208
(0,0020775)*
Constante 7,449188
(0,1164441)*
Entre 0,1141
R2 Dentro 0,4341

VARIAVEIS

Total 0,2186
F(7,1261) =232 Prob > F = (0,0000)

FONTE: Elaboragio Prépria. Valores entre parénteses referem-se ao desvio padrio. * indica nivel de significancia a

5%.

A tabela 05 apresenta os resultados encontrados na regressio do modelo com efeitos
fixos. A principal observacao a ser feita refere-se ao coeficiente encontrado para a variavel /pr72.
Verifica-se que o mesmo se mostrou positivo e altamente significante em um intervalo de
confianga de 95%. Isso implica afirmar que os investimentos realizados nos municipios
paranaenses através do Programa Parana 12 Meses geraram impactos positivos no emprego das
respectivas regioes.

Como a regressao calculada considerou a diferenciagao dos logaritmos para eliminar os

efeitos fixos, em termos numéricos considera-se que:

log(emptot,, ) —log(emptot) = B(log pr12, — prl12), ou 2)
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I

emptot, r12.
log(ZZPO% y _ glogPtiy. 3)
emptot prl2

Tirando o antilog, tem-se que

emptot, _ prl2, Y. ou @

emptot prl2

emptot, = (%)ﬂ * emptot , 5)
prl2

onde o numero total de empregos em um ano qualquer foi ampliado pela razio entre os
investimentos recebidos do Programa 12 Meses e o valor médio destes investimentos nos
municipios.

Assim, conforme amostra em analise, prl2, =283.778.819,80; pr_12=895.201,30;
£ =0,0072208; entio

283.778.819,80

29550130 )-07208 % omntot = 1,042461* emptot

emptot, = (

Isso significa que a variacio do emprego atual supostamente gerada pelo Programa

Parand 12 Meses em relagao ao emprego médio de todo o periodo da amostra corresponde a

4,25%. Em outros termos, sendo emptot =1.699.435, entio emptot, =72.160. Portanto, apenas

o Programa Parana 12 Meses potencialmente gerou ceferis paribus, em torno de 72 mil novos
postos de trabalho no Parana entre 1999 e 2003.

Outras observagdes podem ser feitas com relagio as demais variaveis. Dentre aquelas
incluidas no modelo de regressao, trés apresentaram coeficientes negativos: operedtot, transfkiot, e
despmunedne. Neste caso, a trajetoria dessas varidveis contribuiu para um crescimento mais
modesto da taxa de emprego.

Com relagao as operagoes de crédito, ¢ bastante comum a busca e obtencao de recursos

pelas empresas privadas para capital de giro ou capital fisico. Muitas vezes, esses recursos nao
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téem a finalidade de ampliagao e, quando tém, nem sempre promovem a criacdo de novos postos
de trabalho nas localidades.

Do mesmo modo, as transferéncias federais e estaduais de recursos para investimento
em capital fisico, que deveriam estimular a atividade econémica e, conseqiientemente o emprego,
nao apresentaram, a eficiéncia esperada.

O coeficiente negativo das despesas municipais em educagdo, por sua vez, nao
surpreendeu. Tendo em vista que o Programa Parana 12 Meses atinge municipios e familias com
niveis de renda reduzidos, maiores investimentos em educagdo, em especial no ensino
fundamental e médio, tendem a transferir mao-de-obra do mercado de trabalho para as escolas™.
Isso ocorre devido ao grande numero de adolescentes de baixa renda inseridos no mercado de
trabalho.

As demais variaveis apresentaram relagdo positiva com o nivel de emprego nos
municipios, destacando os investimentos municipais em capital (wmunk) e as despesas
municipais em agricultura (despmunagric), o que demonstra relativa eficiéncia das politicas locais na
geracao de postos de trabalho. O total de despesas municipais em indudstria também apresentou
coeficiente positivo, entretanto a regressio do modelo proposto apontou a variavel como nao

significativa.

4 CONCLUSOES

Um dos principais objetivos do Programa Parana 12 Meses foi a geragao de emprego
nas regioes beneficiadas. Para isso, foi necessario o investimento de recursos estaduais e do
Banco Mundial em diversos segmentos da economia, em especial nas regides rurais, onde as
condig¢des de producio e subsisténcia se mostravam mais precarias e necessitadas.

Para avaliar o impacto desses investimentos, foram coletados os principais dados
municipais referentes aos recursos publicos e privados disponibilizados as familias e empresas
paranaenses beneficiadas entre 1999 e 2003, e realizadas as regressoes através da metodologia de
painéis de dados, que considera a evolugao dos investimentos e da geracao de emprego no tempo

e as especificidades de cada regiao, analisada por municipio.

? Dias e Dias (2007).
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Os resultados desses calculos confirmaram o impacto positivo que os investimentos do
Programa Parana 12 Meses, bem como dos investimentos municipais em capital e agricultura,
tiveram na geracao de emprego nos municipios paranaenses. Apenas o programa em questao
gerou, ceferis paribus, cerca de 72 mil empregos formais no Parand. Por outro lado, as despesas
municipais com educagao, as operagdes de crédito totais e as transferéncias estaduais e federais

apresentaram relagoes negativas com a criagio de novos postos de trabalho nos municipios.

REFERENCIAS

BALTAGI, B. H. Econometric Analysis of Panel Data. Inglaterra: Wiley, 2005.

DIAS, J. DIAS, M. H. A. Crescimento Economico e as Politicas de Distribuicao de Renda e
Investimento em Educacao. Revista Estudos Econémicos, Sao Paulo, vol. 37, n. 4, p. 707-743,
2007.

GREENE, William. H. Econometric Analysis. Londres: Prentice-Hall International, 2002.
HSIAO, C. Analysis of Panel Data. Cambridge: Cambridge University Press, 2003.
INSTITUTO PARANAENSE DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL.

Desenvolvimento local e estratégias familiares em vilas rurais selecionadas: resultados da
pesquisa de campo — relatério final. Curitiba: IPARDES, 2005a. 157 p.

. Desenvolvimento local e estratégias familiares em vilas rurais:
resultados da etapa de prospecgao. Curitiba: IPARDES, 2005b. 77 p.

Comunidades rurais pobres: avaliagdio de impacto sécio-
econdémico — 1* etapa (relatorio sintese). Curitiba, IPARDES, 2002, 50 p.

MANUAL OPERATIVO DO PROJETO. Projeto Parana 12 Meses. Governo do Estado do
Parana, 1996.

PERI, A. F.; GODOY, A. M. G. O Projeto Parana 12 Meses e seus possiveis beneficiarios:
os agricultores, os trabalhadores rurais e 0 meio ambiente. Unioeste, 2002

WOOLDRIDGE, J. M. Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data. Cambridge:
The MIT Press, 2002.

70

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



Anilise do movimento dekassegui em Londrina - Parana

Rodrigo Alves da Cunha’
Katy Maia™

RESUMO - Neste artigo é desenvolvido um estudo sobre a emigracio de brasileiros ao Japao
com foco no caso de Londrina, no Estado do Parana, emigracio conhecida como fenémeno
dekassegui. O objetivo é tracar um perfil dos dekasseguis que atualmente residem em Londrina,
apresentando caracteristicas como sexo, idade, atividades profissionais exercidas no Brasil e no
Japao, valor poupado no Japao e investimentos no Brasil.

Palavras-chave: Dekassegui. Brasil. Japao.

1 INTRODUCAO

Segundo Hoshi apud Beltrao e Sugahara (2006, p.61), a palavra dekassegui é formada
por dois ideogramas da lingua japonesa, “deru” e “kassegu”, que significam respectivamente
“sair” e “trabalhar”, sendo aplicado a qualquer pessoa que deixa sua terra natal para trabalhar,
temporariamente, em outra regiao.

De acordo com o jornal Folha de Londrina, ha em Londrina de 24 a 30 mil
descendentes de japoneses e cerca de 10 mil dekasseguis que atualmente trabalham no Japao sao
londrinenses. O jornal Parana Shimbum, jornal especializado na comunica¢ao com a comunidade
japonesa, baseado em estimativas do BID, calculou que Londrina recebeu em 2006 US§ 260
milhSes em recursos enviados por dekasseguis.

O movimento dekassegui teve inicio no Brasil na década de 1980, com a crise
econdémica que o Brasil enfrentou neste periodo. A possibilidade de ganhar salarios maiores,
poupar dinheiro ou prover a familia que ficou no Brasil, estimulou muitos brasileiros a buscar
trabalho fora de nosso pais. De acordo com o Ministério das Relagoes Exteriores, em 2005,
residiam no exterior entre 2,3 milhoes e 3 milhoes de brasileiros legais e ilegais. Formalmente, ou
seja, entre aqueles que comunicaram voluntariamente as embaixadas e consulados sua localizagao,
havia 1,8 milhdo de brasileitos vivendo no exterior. Estes brasileitos estavam concentrados

basicamente nos seguintes paises: Estados Unidos, Paraguai e Japao. Em 2005, também de

* Economista graduado pela UEL. Endereco Eletrénico: rodrigo91057075@yahoo.com.br
*” Doutora em Economia pela UNB. Atualmente ¢é professora da UEM. Endereco Eletronico:
katiamaia@tetrra.com.br
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acordo com o Ministério das Relagdes Exteriores, aproximadamente 750 mil brasileiros viviam

nos Estados Unidos, 350 mil no Paraguai e 250 mil no Japao.

2 O PERFIL DOS DEKASSEGUIS EM LONDRINA

2.1 SEXO E IDADE

Na amostra selecionada, foram entrevistados 120 dekasseguis, sendo 67 homens e 53
mulheres, ou seja, a amostra é composta por (55,8%) de homens e (44,2%) de mulheres. A idade
média dos homens entrevistados ¢ 34 anos e onze meses ¢ das mulheres ¢ 37 anos e um més. A

idade média de todos os membros da amostra é 35 anos e onze meses.

2.2 ATIVIDADE PROFISSIONAL EXERCIDA NO BRASIL. ANTES DA ULTIMA
VIAGEM AO JAPAO
Nesta questdao, buscou-se identificar qual era a ocupagdo profissional do trabalhador

dekassegui no Brasil antes da ultima viagem realizada ao Japao. As informagdes obtidas estao
presentes na Tabela 1. Os resultados indicam que muitas eram as ocupagdes profissionais
exercidas pelos dekasseguis entrevistados. As ocupag¢des mais citadas foram: Empresario ou
comerciante (14,2%), estudante de nivel superior (12,5%), estudante de nivel fundamental ou
médio (10%) e desempregado (8,3%). As atividades profissionais mais citas para homens e
mulheres separadamente sao praticamente as mesmas, com algumas exceg¢oes como a presenca de
(7,5%) de homens na agropecuaria, (13,2%) de mulheres desempregadas e (9,4%) de donas de

casa.

TABELA 1 - ATIVIDADE PROFISSIONAL EXERCIDA NO BRASIL ANTES DA ULTIMA VIAGEM AO
JAPAO (%)

HOMENS E

ATIVIDADES PROFISSIONAIS MULHERES HOMENS | MULHERES
Agropecuaria 4.2 7,5 --
Operario de fabrica 5,8 7,5 3,8
Operario na construgao civil -- -- -
Operario em industria de alimentos 0,8 1,5 --
Operario de outro tipo - - -
Professor de ensino fundamental ou médio 1,7 -- 3,8
Estudante de nivel fundamental ou médio 10,0 10,4 9,4
Estudante de nivel superior 12,5 13,4 11,3

Bancario 4.2 45 3.8
Funcionario publico -
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Profissional liberal: advogado, médico, dentista,

2,5 4,5 --
etc.
Empresario/comerciante 14,2 16,4 11,3
Balconista/comerciirio 7,5 6,0 9.4
Servicos de esctitério 3,3 1,5 5,7
Servicos de hotelaria, restaurante ou bar 0,8 1,5 --
Servicos de beleza (manicure, cabeleireiro) 0,8 - 1,9
Servicos de saiude (hospital, asilo, etc.) 0,8 -- 1,9
Servigos gerais 0,8 1,5 --
Desempregado 8,3 4.5 13,2
Do lar 4.2 - 9,4
Outros 11,7 13,4 9,4
Sem resposta 5,8 6,0 5,7
Total 100,0 100,0 100,0

FONTE: Elaboracio prépria.

2.3 ATTVIDADES PROFISSIONAIS EXERCIDAS NO JAPAO

Nas entrevistas realizadas, os dekasseguis informaram todas as atividades profissionais ja
exercidas no Japao. A partir dos dados obtidos, foi possivel elaborar a Tabela 2, a qual mostra
que, ao contrario da grande variedade de atividades profissionais exercidas no Brasil apresentadas
na Tabela 1, no Japao os dekasseguis se concentraram em poucas atividades profissionais.
Verifica-se, também, que a maioria dos dekasseguis trabalhou no Japao como operario. Somente
a opgao operario de fabrica foi citada por (83,3%) de todos os entrevistados. Analisando-se
separadamente homens e mulheres, observa-se que as profissdes mais citadas sao praticamente as
mesmas, sendo a Unica diferenga o percentual de trabalhadores que exerceram cada fungdo. Por
exemplo, enquanto apenas (14,9%) dos homens ja trabalharam em industrias de alimentos,
(32,1%) das mulheres assim o fizeram. E interessante destacar que apenas (0,8%) dos
entrevistados trabalharam no comércio, nenhum dos entrevistados trabalhou na agropecuaria e

nenhum dos entrevistados ficou desempregado no Japao.

TABELA 2 - ATTVIDADES PROFISSIONAIS EXERCIDAS NO JAPAO (%)

HOMENS E

ATIVIDADES PROFISSIONAIS MULHERES HOMENS | MULHERES
Agropecuaria - - -
Operario de fabrica 83,3 88,1 77,4
Operario na construcdo civil 5,0 7,5 1,9
Operario em industria de alimentos 22.5 14,9 32,1
Operario em outras atividades 7,5 7,5 7,5
Professor de ensino fundamental ou médio 0,8 - 1,9

Estudante de nivel fundamental ou médio - - _
Estudante de nivel superior _ - _
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Bancario - - -
Funcionario publico 0,8 - 1,9
Profissional liberal: advogado, médico, dentista, etc. - -- -
Empresirio/cometciante - - -
Balconista/comerciario - - -
Servicos de escritério 0,8 -- 1,9
Servicos de hotelaria, restaurante ou bar 0,8 -- 1,9
Servicos de beleza (manicure, cabeleireiro) - — -
Servigos de saude (hospital, asilo, etc.) - - -
Servigos gerais - - -
Desempregado --
Outros 3,3 1,5 57
Sem resposta - - -
FONTE: Elaboragao prépria.

2.4 VALOR DOS RECURSOS POUPADOS NO JAPAO

TABELA 3 — VALOR MEDIO EM DOLARES POUPADO POR MES (%)

HOMENS E
VALOR MULHERES HOMENS MULHERES
02 U$1000 25,8 20,9 321
U$ 1001 a U$ 2000 36,7 299 453
U$ 2001 a U$ 3000 233 28,4 17,0
U$ 3001 a U$ 4000 6,7 10,4 1,9
U$ 4001 a U$ 5000 1,7 3,0 -
Mais de U$ 5000 -- -- --
Sem resposta 5,8 7,5 3,8
Total 100,0 100,0 100,0

FONTE: Elaboracao prépria.

De acordo com a Tabela 3, a maioria dos entrevistados que afirmou ter poupado
recursos financeiros conseguiu guardar entre U§ 1001 e U§ 2000 ao més. Comparando-se
homens e mulheres, observa-se que os homens conseguiram poupar mais dinheiro. Enquanto
41,8% dos homens conseguiram poupar acima de U$ 2001 mensalmente, apenas 18,9% das
mulheres conseguiram poupar a mesma quantia. Um dos fatores que pode ter influenciado nesta

diferenca ¢ a discriminagao da mulher no mercado de trabalho japonés.

2.5 INVESTIMENTOS NO BRASIL
Com os recursos poupados no Japao, os dekasseguis tém investido no Brasil e
dinamizado alguns setores importantes da economia, como o setor imobiliario e o setor bancario.

A Tabela 4 apresenta os investimentos mais comuns entre os dekasseguis entrevistados.
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TABELA 4 - INVESTIMENTOS REALIZADOS NO BRASIT. COM OS RECURSOS POUPADOS NO JAPAO

(7o)
HOMENS E

INVESTIMENTOS MULHERES HOMENS | MULHERES
Iméveis (compra de imoveis comerciais ou residenciais e
terrenos urbanos) 63,3 65,7 60,4
Veiculos de passeio (compra de carro ou motocicleta) 27,5 31,3 22,6
Propriedades rurais (compra de chacara, sitio ou fazenda) 1,7 3,0 0,0
Abertura de negécio proprio 15,8 17,9 13,2
Compra de uma empresa em funcionamento 33 45 1,9
Investimento em negécio préprio ou da familia que ja
existia antes da dltima viagem ao Japio 33 3,0 3,8
Aplicagio financeira no Brasil (poupanca, fundos de
investimento, acoes) 18,3 224 13,2
Aplicagio financeira no Japao (poupanca, fundos de
investimentos, agoes) 42 1,5 7,5
Outros 16,7 11,9 22,6

FONTE: Elaboragao prépria.

De acordo com a Tabela 4, a maioria dos dekasseguis investiu os recursos poupados em
imoveis (63,3%), na compra de veiculos de passeio (27,5%), aplicagio financeira no Brasil
(18,3%), outros (16,7%) e abertura de negdcio proprio (15,8%). Ao se considerar que, como ja
citado neste trabalho, atualmente ha cerca de 10 mil dekasseguis no Japao oriundos de Londrina,

conclui-se que o impacto dos recursos investidos por estes trabalhadores na economia

londrinense é muito grande, em termos de volume, mas pouco ¢é direcionado ao setor produtivo.

3 CONSIDERACOES FINAIS

Os japoneses e seus descendentes, de imigrantes, que vieram a trabalho nos cafezais
brasileiros, tornaram-se parte da populagao brasileira e hoje migram ao exterior para suprir a
necessidade de mao-de-obra no Japao.

No que tange aos aspectos econémicos, os nipo-brasileiros, através do trabalho arduo
como dekasseguis, trazem muitos recursos financeiros para o Brasil e participam
significativamente da economia das cidades em que se concentram, como, por exemplo,
Londrina. Desta forma, ¢ importante que o estado e a sociedade apdiem e orientem estes
trabalhadores para que os recursos poupados no Japao nao sejam desperdicados. Algumas
medidas ja foram adotadas, como o Programa Dekassegui Empreendedor, uma parceria entre a
Associa¢ao Brasileira de Dekasseguis ¢ o Sebrae. Este programa apdia os dekasseguis que

desejam empreender no Brasil, orientando-os no que diz respeito a conhecimentos de
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empreendedorismo, contabilidade e técnicas administrativas. Ao aplicar seus recursos em setores
produtivos, os dekasseguis dinamizam a economia das suas cidades, uma vez que sao gerados
mais empregos e renda. Em relagio a Londrina, uma cidade com potencial industrial a ser
desenvolvido, investimentos no setor produtivo podem alterar a dinamica da economia local.

Através dos dados obtidos neste trabalho, observa-se também que as atividades
profissionais exercidas pelos dekasseguis siao repetitivas e mecanicas. Assim, o trabalho como
atividade ontolégica, que constréi o ser humano, nio é percebida com intensidade nos
dekasseguis

Ha uma frase, muito citada pelos entrevistados, que sintetiza toda esta pesquisa e
representa a opinido da maioria dos dekasseguis: “O Japao ¢ o lugar para ganhar dinheiro e o

Brasil é o lugar para viver”.
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RESUMO - Este artigo trata da evolucdo das importagdes nas esferas nacional e estadual
(Parana), formando uma interligagdo com as alteragdes sentidas nos ultimos dez anos das
atividades produtivas desenvolvidas em ambas as esferas. Para tanto além da analise da evolugao
quanto a composi¢ao geral, é apresentada a analise desagregada das variacbes dos itens que
compde ambas as pautas e seus movimentos ao longo do periodo estudado, os quais estao
diretamente ligados as variagdes cambiais.

Palavras-chave: Importacdes. Crescimento. Cambio.

1 INTRODUCAO

A evolugao do r// das importagoes brasileira, para as quais historicamente ha uma
predominancia dos bens manufaturados, vislumbrou recentemente o crescimento da demanda
por insumos energéticos e quimicos, os quais tencionam refletit o recente processo de
crescimento econémico do pafs. Este movimento encontra, no estado do Parana, algumas
distingdes em relacdo ao caso brasileiro, sendo as mesmas paradoxais.

Por um lado o estado reduziu sensivelmente alguns dos itens importados relacionado ao
setor automotivo, isto ocorreu tanto para os itens intermediarios bem como para o produto final,
ou seja, o automovel em si, numa propor¢ao maior. Na outra mio torna-se perceptivel uma
acentuac¢do da pauta de insumos/produtos ligados ao setor agroexportador (fertilizantes), que é o
“carro chefe” da economia do estado. Todavia apesar destas alteragdes mantém-se a caracteristica
geral, a mesma apontada na pauta das importagdes nacionais, a qual demonstra ainda uma forte
predominancia dos produtos manufaturados.

Dentre os fatores que determinaram as mudangas observadas estd o cambio, sua
apreciacao ¢ um dos fatores determinantes nos termos de troca, os quais beneficiaram os setores

em ascensdo, principalmente no estado do Paranad. No entanto a trajetoria atual a qual vem se
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desenhando principalmente nas mudangas sentidas pela balanca comercial brasileira, que apés um
longo periodo de superavits inicia um ciclo distinto pode representar um fator nao s6 de
estancamento como de retrocesso do mesmo, demonstrando a necessidade de aprofundamento
na produgao de bens que promovam mais do que isto, que sustentem o crescimento economico.
A analise conjuntural da relagao das importagoes Brasil e Parana ¢ tratada na seqiiéncia,
acompanhada por uma apresentacio detalhada de sua evolugao bem como de alguns dos

mecanismos determinantes deste processo.

2 ECONOMIA PARANAENSE

Pelo Grafico 1, podemos observar que entre 1996 e 2007 a participagdo das importacoes
brasileiras de produtos basicos permaneceu praticamente constante, apesar da variacio ocorrida
entre os dois perfodos com uma perda seguida por um ganho de participaciao relativa. Sua
participagao passou de 17,8% para 17,9%, no periodo.

De qualquer forma, a participacio dos produtos manufaturados na pauta de
importagdes brasileira ¢ alta, girando em torno de 80% no periodo em questdao. Esse valor ¢é alto

quando comparado a participagao das exportagoes de manufaturados, que esta proximo de 50%.

GRAFICO 1 - EVOLUCAO DAS IMPORTACOES BRASILEIRAS POR FATOR AGREGADO
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FONTE: SECEX/MDIC — (Elaboragio prépria)

O problema dessa estrutura diferenciadas nas pautas de exportacio e importagio ¢ a
dinamica de cada uma delas. Os produtos manufaturados tendem a ter uma maior elasticidade
renda. Desse modo, as importacGes brasileiras tendem a responder mais a variagdes na renda

doméstica em relagao as exportagdes quando ocorrem variagoes na renda externa.
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Pelo Grafico 2, podemos constatar que os produtos manufaturados ganharam
participagdao na pauta de importacao paranaense no comeco do periodo (1996-1998), mantendo
uma participag¢ao relativamente constante desde entao.

GRAFICO 2 — EVOLUCAO DAS IMPORTACOES PARANAENSES POR FATOR AGREGADO
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FONTE: SECEX/MDIC — (Elaboragio prdptia)

Assim como para a economia brasileira, a participagao das importagcdes de
manufaturados na pauta de importacdes da economia paranaense é alta quando comparada a
participagao dos manufaturados na pauta de exporta¢oes (cerca de 50%).

Desagregando mais os dados para se ter uma idéia melhor do comportamento das
importagdes brasileiras, para o perfodo de 1999 até julho de 2008, é possivel notar que ocorreu
um significativo crescimento dos seguintes produtos: 6leos brutos de petroleo (4,4% para 10,5%);
de gasdleo (6leo diesel) (0% para 3%); gas natural no estado gasoso (0,02% para 1,47%), naftas
pata petroquimica (0% para 1,16%); catodos de cobre refinado/seus elementos, em forma bruta
(0,35% para 1,26%); querosene de aviagao (0% para 0,70%); e coques de hulha, de linhita ou de
turfa (0,14% para 0,5%).

Isso sugere que o Brasil também esta ajudando no movimento de alta do preco de
algumas commodities. Adicionalmente, indica que o crescimento mais alto da economia brasileira

a partir de 2004 tem impulsionado a demanda por insumos energéticos.

TABELA 1 - EVOLUCAO DOS 30 PRINCIPAIS PRODUTOS IMPORTADOS PELO BRASIL: 1999-2008

BRASIL 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008
Oleos brutos de petroleo 440 | 571 | 574 | 687 | 7,87 | 10,78 | 1042 | 994 | 9,94 | 10,50
"Gasoleo" (6leo diesel) 0,00 0,00 0,00 2,25 1,64 1,32 1,39 1,91 2,50 2,97
Outros cloreto de potissio 0,84 1,00 0,93 1,11 1,29 1,55 1,30 1,04 1,24 1,85
Automdveis ¢/ motor
explosio,1500<CM3<=3000, até 1,65 1,45 | 143 | 099 | 084 | 066 067 | 1,48 | 1,68| 1,78
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6 passageiros

Gis natural no estado gasoso 0,02 0,20 0,38 0,78 0,89 0,93 1,10 1,44 1,24‘ 1,47
Trigo ( Exc. Trigo duto ou p/

semeadura), e trigo ¢/ centeio 168 | 153 | 156 1.85| 208| 116| 088 | 108| 1,15| 1,28
Catodos de cobre refinados/seus

elementos, em forma bruta 035 051 041 ] 033] 054] 067 081 ] 131 1,34 1,26
Naftas para petroquimica 0,00 000]| 000]| 097 | 121| 133| 1,87 | 1,80 1,56 | 1,16
Dispositivos de cristais liquidos

(LCD) 0,14 | 022| 014 | 022] 039| 053] 075| 086| 094| 1,03
Outras hulhas, mesmo em po,

mas nio aglomeradas 0,82 0,71 0,79 1,01 1,03 1,05 1,38 1,24 0,99 0,96
Odutras partes. p/apat.d./telefonia

Jrclegrafia 0,00 | 000| 000[ 000| 000] 000]| 000 000]| 1,04 | 094
Odutras partes p/ avido ou

helicopteros 101 | 1,12 124 101 102] 121 107] 103| 1,03| 0,93
Odutras partes e acess.p/tratores ¢

veiculos automotivos 1,090 | 1,06 | 1,04 | 1,00| 1,08 | 1,08 | 1,06| 091 | 0,84 ] 0,76
Diidrogénio-ortofosfato de

amonio, incl. Mist. Hidrog.etc. 0,35 0,37 0,43 0,48 0,70 0,79 0,44 0,34 0,56 0,74
Outras partes p/ ap. receptores.

Radiodif.televisio, etc. 033 | 049 | 040| 037] 037] 042| 035| 058 | 0,54 | 0,73
Querosenes de avido 0,00 0,00 0,00 0,36 0,15 0,06 0,22 0,41 0,44 0,70
Sulfetos de Minério de cobre 0,45 0,46 0,40 0,41 0,45 0,75 0,63 1,14 0,88 0,68
Uréioa com teor de nitrogénio

>45% em peso 0,6 | 032| 020| 025| 051 | 056 | 048 | 040| 0,64 | 0,68

Superfosfato, teor r de
pentoxidos de fésforo

(P205)>45% 0,081 0,12 0,10 0,15 0,26 0,32 [ 0,21 0,20 0,32 0,60
Caixas de marcha p/ veiculos

automoveis 0,41 0,41 0,35 0,37 0,42 0,54 | 0,57 0,48 0,57 0,60
Turborreatores de empuxo

>25KN 0,73 | 087 | 1,18 | 0,86 | 082] 082] 0,75| 0,73| 0,65 0,60
Outros circuitos integrados

monopolisticos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,58 0,56

Outras partes de acess. De
catroceria para veiculos

automoveis 0,44 | 047 | 0,50 0,60 0,56 0,56 | 0,54 0,45 0,50 0,56
Partes de turborreatoes oude

turbopropulsores 0,44 | 046 | 0,50 0,26 0,22 0,44 [ 0,55 0,53 0,56 0,51
Microprocessadores mont.

b/ superf. (SMD) 0,00 | 0,00] 000] 000] 000]| 000]| 000]| 000]| 056 0,50
Coques de Hulha de linhita ou de

turfa 0,4 | 020| 025| 034| 063| 085]| 047 | 028| 0,26 0,50
Outros veiculos automaéveis com

motor diesel, p/ carga <=5T 061 072 072 049] 035] 033| 056 | 059 | 0,54 | 0,49

Enxoftre a granel, exc.
Sublimmado, precipitado ou

coloidal 011 | 014 ] 008 | 010| 021| 021 015| o011 | 0,14 | 0,47
Outros circuitos integrados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,46 0,42
Outras maquinas e aparelhos

mecdnicos ¢/ funcio propria 1,01 0,79 0,65 0,50 0,47 0,48 0,42 0,37 0,32 0,40
Total dos principais produtos

importados 17,26 | 19,42 | 19,43 | 23,90 | 26,00 | 29,38 | 29,14 | 30,75 | 34,03 | 36,62

FONTE: SECEX/MDIC — (Elabotagio proptia) NOTA: dados 2008 até junho. Os 30 principais prod. sio classif.
de acordo com sua ordem de import. em 2008

A elevagdo nas importacoes dos seguintes itens: de uréia com teor de nitrogénio > 45%

em peso (0,16% para 0,68%); superfosfato, teor de pentdxido de fésforo (p205) > 45% (0,08%
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para 0,6%); e de enxofre a granel, exc.sublimado, precipitado ou coloidal (de 0,11% para 0,47%)
indicam o bom desempenho do setor agropecuario brasileiro nos tltimos anos.

Assim, apesar da elevada participacio de produtos manufaturados na pauta de
importagdes do Brasil, o crescimento de boa parte dos produtos importados de insumos
destinados a produgao, ou seja, essa elevagao é um reflexo do crescimento da economia.

Fazendo a analise de dados similares, mas para o caso paranaense, pelos dados da Tabela
2, percebemos a grande elevagao relativa das importagdes de 6leos brutos de petréleo, entre 1999
e 2008. Em 2008, um quarto das exportagoes paranaenses era desse produto.

A elevagao da participagao dos seguintes produtos: outros cloretos de potassio (3,19%
para 4,39%); superfosfato, teor de pentoxido de fésforo (p205)>45% (0,22% para 2,57%);
diidrogeno-ortofosfato de amonio, incl. mist. hidrogen. Etc (1,65% para 1,94%); hidrogeno-
ortofosfato de diamonio, teor arsénio >= 6mg/kg (0,09% para 1,68%); outs. adubos/fertiliz.
miner. quim. ¢/ nitrogénio e fosforo (0% para 1%); sulfato de amonio (0,47% para 0,68%); e
adubos ou fertilizantes c/nitrogénio, fésforo e potassio (0% para 0,52%); entre 1999 e 2008,
refletem o crescimento do setor agricola no estado. O crescimento destes na pauta de
importacdes do estado é bem maior quando comparado com o Brasil devido a importancia da

agropecuaria no Parana.

TABELA 2 - EVOLUCAO DOS 30 PRINCIPAIS PRODUTOS IMPORTADOS PELO PARANA: 1999- 2008

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008

PARANA 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 [ 2007 | 2008

Oleos brutos de petréleo 8,42 | 13,00 | 11,54 | 8,87 | 9,88 | 8,20 | 12,69 | 21,97 | 18,61 | 24,59

Autom ¢/ motot explosio,

1500<CM3<=3000, até 6 passag 939 | 451 | 407| 1,50| 081 | 087 | 0,70 | 540 | 7,48 | 5,73

Outros cloretos de potassio 319 322 | 238 | 3,76 | 3,96 | 536 | 3,27 ( 3,08 | 293 | 439

Superfosfato teor de pentoxido de

fésforo (P205)>45% 0,22 0,64 058 0,74 1,30 | 1,73 | 0,86 [ 0,63 | 1,26 | 2,57

Diidrogenio ortofosfato de aménio,

incl mist. Hidrogen etc. 1,65 148 | 1,68 182 | 264 | 3,40 117 | 089 | 1,61 | 194

Hidrog ortosfofato de diamonio de

diamonio teor, arsénio>=6MG/KG 0,09 | 024 017 | 0,30 | 0,40 | 0,68 0,48 | 0,30 [ 1,09 | 1,68

Outras partes e acess. De carrogaria

p/ veic. Automdveis. 206 | 2,57 | 284 | 3,61 | 346 | 3,02 253 | 190 | 1,88 | 1,54

Uréia ¢/ teor de nitr >45% em peso 027 [ 0,76 | 034 | 046 | 1,03 | 122 | 085 | 0,71 [ 095 | 1,47

Outros circuitos integrados 0,00 [ 0,00 [ 0,00 0,00| 0,00 0,00 000 000]| 1,77 | 1,35

Trigo (exc. Trigo duro ou

p/semeadura), e trigo c¢/centeio 1,69 1,40 1,05 148 1,97 0,56 | 0,56 [ 0,88 | 0,79 1,19

Caixas de matchas p/ veic autom 0,91 1,51 1,76 | 2,18 | 190 | 1,89 | 229 | 1,69 149 | 1,17

Outras pattes e acess. p/ tratos e

veiculos automoéveis 2,721 3,50 | 2,60 286 290 | 2,51 | 2,74 | 1,72 155]| 1,17

Outros ad quim.c/nitrog e fésf 0,00 [ 0,02 0,07 043] 0,86 | 1,11 | 057 | 055 0,81 | 1,00
81




automéveis ¢/motor

explosio,cil<=1000CM3 1,221 055] 065| 0,23 | 0,08 0,01 | 0,00 000]| 068]| 086
Metanol (dlcool metilico) 0,16 [ 0,29 031 | 061 | 0,83 | 0,78 0,67 | 0,67 | 0,65 0,75
sulfato de amoénio 047 | 0,61 | 0,72 0,60 | 0,79 | 1,11 | 049 | 0,57 | 0,66 [ 0,68
Malte no torrado, int ou partido 0,44 | 0,43 0501 0,72 | 0,19 [ 0,31 0,16 | 0,27 [ 0,62 [ 0,60
Tela p/ microcomputadotes

portateis, policromatica 0,00 [ 0,00 [ 0,00 000]| 0,00| 000 000 014 049 | 0,59
Unid de discos mag, p/ disc rigidos 0,09 [ 0,04 | 0,05 006]| 0,02| 0,11 | 039 | 0,60 [ 0,75 | 0,56
Outros veiculos automaéveis ¢/

motor diesel, p/carga <=5T 0,00 [ 0,00 | 041 007 | 0,00| 000 000/ 004 0,5 [ 0,56
Adubos e fertilizantes, fosforo e

potissio 0,00 [ 0,00 [ 0,00 000| 0,03| 0,02 000 000/ 0,10 | 0,52
Outros mototes de explosio, p/

veiculos Cap.87,Sup.1000CM3 0,99 [ 1,69 | 1,48 | 212 | 1,44 | 0,61 1,81 ] 0,75 068 | 045
Farinha de trigo 0,13 0,10 [ 0,13 | 0,15 | 0,01 | 0,03 | 0,03 | 0,15 | 042 | 0,43
Milho em grio exceto patra

semeadura 031 023 041 032] 0,56| 033 | 049 059 | 0,82 0,42
Acido fosfonometiliminiduacetuci e

AC. Trimetilfosonico 0,00 [ 0,00 [ 0,00 000]| 0,12 | 033 | 0,12 0,06 [ 0,24 | 0,41
Injetores para motores diesel ou

semidiesel 0,05 0,09 0,12 024 032 | 044 | 048 | 0,61 | 0,63 | 0,40
Outs.compostos heterocicl.c/1 ciclo

pirazo, n/condensado 0,00 [ 0,00 [ 0,00 0,61 | 0,00| 0,00 0,00 0,00/ 047 | 0,40
outs.partes de bombas p/ liquido 0,00 [ 0,00 [ 0,00 ( 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,66 0,50 0,38
Outras unidades de discos épticos 0,01 ] 0,021 001] 001 001 0,07] 0,16 | 033 ] 044 | 0,36
"gasoleo" (6leo diesel) 0,00 [ 0,00 [ 0,00 062] 0,38 | 1,61 | 000 | 057 053 0,33
Oleos brutos de petroleo 8,42 | 13,00 | 11,54 | 887 | 9,88 | 820 | 12,69 | 21,97 | 18,61 | 24,59

FONTE: SECEX/MDIC — (Elaboragio propria)
NOTA: os dados 2008 s3o até junho. Os 30 principais produtos sdo classificados de acordo com sua ordem de
importancia em 2008

Por outro lado, as importacées estaio menos dependentes de automodveis e seus
componentes. E notéria a queda de participacgio de automoveis c¢/motor
explosao,1500<cm3<=3000,ate 6 passageiros, que passou de 9,39% para 5,73%, no petiodo.
Outros exemplos sdo: outras partes e acessorios de catrrocerias p/ veiculos automoveis (2,06%
para 1,54%); automoveis c/motor explosio, cil <= 1000cm3 (1,22% para 0,86%); e outros
motores de explosao, p/ veiculos cap.87, sup.1000CM3 (0,99% para 0,45%).

Assim como no Brasil, os produtos que estio ganhando participagdo na pauta de
exporta¢ao do Parand refletem o crescimento econémico do estado, ou seja, o aumento das
importacdes é positivo no sentido de fornecer os insumos necessarios para o crescimento das
atividades produtivas no estado.

Mesmo com esse aspecto positivo do aumento das importagdes mencionado acima, ¢
importante ressaltar que a elevada taxa de crescimento das importacdes esta se tornando um

problema na medida em que os déficits em conta corrente estao aumentando de forma acelerada,
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conforme pode ser observado pelos déficits apresentados nas transagdes correntes em todos os

meses de 2008 (Tabela 3).

TABELA 3 - EVOLUCAO DO SALDO DAS TRANSACOES CORRENTO NO BRASIL EM 2008

TRANSACOES CORRENTES
PERIODO SALDO TRANSACOES PERCENTUAL DO PIB EM 12
CORRENTES! MESES
Jan. -4.232 -0,18
Fev. -2.090 -0,37
Mar. -4.429 -0,71
2008 Abr. -3.310 -1,08
Maio -649 -1,1
Jun. -2.596 -1,32
Jul. 2,111 -1.41

FONTE: BACEN
NOTA (1): em US$ milhGes

Ainda pelo Grafico 3, nota-se uma elevada taxa de crescimento das importagdes

brasileiras e paranaenses, principalmente a partir de 2004.

GRAFICO 3 - EVOLUCAO DA TAXA DE VARIACAO DAS IMPORTACOES: BRASIL E PARANA (US$
1.000 FOB) — 1998-2008
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FONTE: SECEX/MDIC.
NOTA: a comparacio para 2008 se refere ao primeiro semestre.

Os efeitos sobre as importagdes brasileiras nio sao de um aumento relativo da
participagao de bens de capital, que perdeu participagao (de 35% para proximo de 25%), como
tem sido relatado por varios analistas. Como visto anteriormente, o maior impacto tem sido no
ganho de participa¢ao relativa no segmento de combustiveis e lubrificantes, passando de 10,94%

para 19,89%, no periodo, de acordo com os dados do Grafico 4.
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GRAFICO 4 - EVOLUGAO DA PARTICIPACAO DAS IMPORTAGOES BRASILEIRAS POR DAS CONTAS
NACIONAIS: 1999-2008.
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FONTE: SECEX/MDIC.
NOTA: a comparacio para 2008 se refere ao primeiro semestre.

No estado paranaense, os efeitos sio semelhantes, ou seja, com perda de participagao
dos bens de capital (de 29,16% para 18,04%) e ganho de participagio dos combustiveis e

lubrificantes, com esta passando de 9,37% para 25,11%, de acordo com os dados do Grafico 5.

GRAFICO 5.- EVOLUCAO DA PARTICIPACAO DAS IMPORTAGCOES PARANAENSES POR SETORES
DAS CONTAS NACIONAIS: 1999-2008.
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FONTE: SECEX/MDIC.
NOTA: a comparagdo para 2008 se refere ao primeiro semestre.

Assim, pelo exposto acima, a elevagiao das importagdes tem como uma de suas causas o
aumento da atividade produtiva no Brasil e no Parana. No entanto, nao podemos nos esquecer
do papel do cambio, que estd estimulando demasiadamente a elevagao das importacdes com
impactos negativos sobre a conta corrente, o que levara, possivelmente, a problemas nas
restricbes externas do crescimento das economias brasileira e paranaense, com impactos
negativos sobre seus respectivos crescimentos, no médio prazo. A apreciagdo do cambio em
termos nominais dos ultimos trés anos (2006-2008) ficou em torno de 30%, o que corresponde

uma média de, aproximadamente, 10% a.a.
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TABELA 4 - EVOLUCAO DATA TAXA DE CAMBIO: BRASIL 1998 — 2008

ANO TAXA
1998 1,1597
1999 1,8139
2000 1,8294
2001 2,3496
2002 2,9204
2003 3,0775
2004 2,0251
2005 24344
2006 2,1753
2007 1,471
2008* 1,6719

FONTE: IPEADATA
NOTA: Referente a2 média de Jan. a Ago.

Outro elemento importante que deve ser considerado na analise é a evolugio da
importagao de bens de capital. De acordo com os dados apresentados nos Graficos 4 e 5, nio
esta ocorrendo uma elevacao na participacdo dos bens de capital na pauta de importacdes do
Brasil e do Parana, o que poderia gerar um estimulo na ampliagido da capacidade produtiva em

ambas as regides com efeitos positivos sobre o crescimento futuro.
4 CONCLUSOES

As alteragbes da pauta das importacdes do Brasil e do Estado do Parana tendem a
refletir o crescimento de ambas as economias. Se por um lado as importagdes brasileiras
registram uma elevacdo do guantum de insumos energéticos ainda que com a manuten¢io do
montante das manufaturas exportadas a qual na ultima década ficou em torno de 80% contra os
50% das exportagoes, por outro o estado do Parana, registra uma maior diversificagdo de sua
pauta de importagoes, com a reducao de bens como os automéveis, todavia com o
aprofundamento de insumos ligados ao setor agropecuarios, o qual é o motor das suas
exportagoes.

E notavel o papel que o cdmbio exerceu neste processo, sua apreciacio é fator
determinante no crescimento de producao de alguns bens, leiam-se as commodities, as quais
foram fortemente beneficiadas pelas alteragoes na ultima década dos termos de troca que
nortearam o rumo das relagdes comerciais entre o Brasil e seus principais parceiros, bem como
para o Parana. A perspectiva das mudangas que demonstram os movimentos das importagoes

ligadas ao crescimento do produto ¢ bastante positiva, quando comparada a periodos
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relativamente recentes da historia economica brasileira onde as mesmas foram utilizadas apenas
no atendimento da demanda de bens ligada a necessidades nao menos importantes, porém
altamente custosas, dado o seu direcionamento. No entanto as armadilhas que se formam nesta
relagao devem ser cuidadosamente tratadas, pois sao pontos de estrangulamento deste processo.
A primeira trata das elasticidades renda dos bens transacionados, as quais tendem a
beneficiar em maior escala os bens com maior valor agregado. E a segunda, mais eminente, esta
ligada as recentes alteragoes da balan¢a comercial, as quais derivam em parte do proprio processo
de apreciagao, tornando notavel a necessidade de avango no aprofundamento de processos como
o do setor automotivo da industria paranaense, para que nao se corra o risco de cair novamente
na armadilha da instabilidade comercial que sustenta a negociagdo das commodities. Ou seja,
devem ser aproveitadas as condigdes positivas que se formam para alguns bens, no entanto, as

mesmas devem ser utilizadas para erodir as armadilhas que advém destas mesmas condigoes.
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ECONOMIA E TECNOLOGIA

A politica de financiamento 2 inovagio no Brasil’
Solange Corder”

RESUMO - O artigo aborda a politica de ciéncia, tecnologia e inovagao a partir de um breve
levantamento e analise dos principais mecanismos de financiamento e incentivos a inovagao
estabelecidos em fins da década de 90. Sem duvida alguma a implementagao desta politica trouxe
uma importante contribui¢ao para o processo de consolida¢ao do Sistema Nacional de Inovagao
e acordou a sociedade para a problematica do investimento em projetos e¢ empreendimentos
inovadores. Constata-se que houve uma grande diversificagao das modalidades de financiamento,
assim como houve importantes mudangas no marco regulatério visando facilitar o acesso dos
diferentes agentes aos recursos humanos e financeiros. Apesar dos avangos conseguidos ainda ha
varios limites a serem superados para que os principais agentes da inovagao, isto é, as empresas,
possam concentrar suas estratégias de competitividade em fatores que vao além daqueles
tradicionalmente utilizados, como a mao-de-obra barata e investimentos em capital fixo.

Palavras-chave: Brasil. Ciéncia e tecnologia. Financiamento. Inovagao tecnolégica. Pesquisa e
desenvolvimento. Incentivos fiscais.

1 INTRODUCAO

A reformulacio da Politica de Ciéncia e Tecnologia (PCT) ocorrida entre 1999-2002
trouxe importantes contribui¢bes para o Pais ao atualizar e adequar os mecanismos de
financiamento relacionados com a pesquisa, o desenvolvimento e a inovagao (P,D&I) e, mais
ainda, foi relevante para o Sistema Nacional de Inovagio (SNI)’. Dizendo de outra forma, a

reforma contribuiu fortemente para incentivar mudang¢as na super, na infra e¢ na estrutura de

" Doutora em Politica Cientifica e Tecnolégica pelo Departamento de Politica Cientifica e Tecnoldgica do Instituto
de Geociéncias da Unicamp (DPCT/IG/Unicamp). Atualmente é pesquisadora colaboradora do mesmo
Departamento e também pesquisadora associada do Grupo de Estudos sobre Organizacio da Pesquisa e Inovacao
(GEOPI/DPCT/IG/Unicamp). Endeteco Eletronico: solange.cordet@uol.com.br

1A autora agradece ao Prof. Dr. Rui Albuquerque pela revisio e comentirios que muito contribuiram para o
aperfeicoamento deste artigo.

8 Entendido aqui como o conjunto de organiza¢Ges publicas e privadas de ensino e pesquisa, as organiza¢les ¢
representacoes empresariais, os institutos de natureza técnica (INPI, ABNT), as agéncias de financiamento, o marco
legal e a propria cultura da inovagdo no Pafs.
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C,T&I local, ainda que tais mudangas nao tenham sido necessariamente radicais, conforme se
vera neste trabalho’.

Os impactos desta politica (policy) alcancaram ampla dimensao no SNI ndo s6 devido as
novidades propostas, mas por conta do envolvimento que foi buscado por parte dos seus
formuladores com os diferentes atores buscando legitimar e dar maior consisténcia e
sustentabilidade as agdes. Foram realizadas diversas Conferéncias Regionais, a fim de levantar as
demandas e especificidades de cada uma das cinco regides brasileiras e o 4apice deste processo foi
a Conferéncia Nacional de Ciéncia, Tecnologia e Inovagao (C,T&I), evento que contou com uma
série de debates possibilitando o desenho das prioridades e diretrizes nacionais, relatadas nos dois
principais documentos produzidos na época, o Livro Verde (MCT/ABC, 2001) e o Livro Branco
(BRASIL, 2002).

O principal aspecto da politica a ser destacado foi a énfase dada a inovagao, elemento
fundamental da competitividade empresarial que até entdo era timidamente considerada na
PCT". Para tanto houve, desde a ampliagio do marco legal — com a Lei de Inovagio'" —, até a
criagdo de novos mecanismos de incentivo e de financiamento, como os fundos setoriais, as
linhas de crédito subsidiado, a subven¢io, o mercado de wenture capital e private equity”. Os
incentivos fiscais também foram ampliados e alguns programas das agéncias de financiamento
estaduais e federais foram reeditados, outros reformulados e houve ainda a criagao de programas
totalmente novos, caso do Programa de Inovagiao Tecnolégica em Pequenas Empresas (PIPE) e
do Programa de Apoio a Pesquisa em Parceria para a Inovagao Tecnolégica (PITE), ambos da
Fundag¢ao de Amparo a Pesquisa do Estado de Sao Paulo (Fapesp).

Confirmadas as deficiéncias do setor empresarial local nas suas iniciativas e capacitagoes

para o desenvolvimento da P,D&I, houve um conjunto de a¢des destinado a fortalecer estas

? O artigo de Salles-Filho e Corder (2003) retrata a situagdo nacional com relagio ao financiamento a C,T&I em fins
de 2002 ¢ a nova Politica de C&T. Estudo de grande importincia para revelar o contexto e os fatores motivadores da
nova Politica é o de Pacheco (2003).

10 Os incentivos 2 inovagio estavam, até entio, focados na P&D, por meio da Lei de Incentivos Fiscais n.8.661/93 ¢
em alguns poucos programas de incentivo a interacio universidade-empresa.

1T A proposta da Lei de Inovagao foi amplamente discutida e ficou aberta a consulta publica desde 2000, mas sua
aprovacdo s6 se deu no ano de 2004. Foram, inicialmente, dois projetos de lei apresentados pelo Ministério de
Ciéncia e Tecnologia (MCT), na esfera executiva, e pelo Senador Roberto Freire (Projeto de Lei n. 257, de 2000), na
esfera legislativa.

12 A diferenga ente venture capital e private equity ¢ que os investimentos de venture destinam-se as etapas primeiras de
um empreendimento tecnolégico, envolvendo as fases semente, szar7-#p e inicial, basicamente. Ja os investimentos de
private equity destinam-se as etapas mais avan¢adas do empreendimento (expansio e maturidade), que podem ou nio
ser de base tecnoldgica. Para maiores detalhes ver Corder (2004).
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competéncias por meio do incentivo as atividades conjuntas entre as organizagdes publicas de
ensino e pesquisa (e as privadas de pesquisa sem fins lucrativos) e as empresas.

O presente trabalho se detém num breve levantamento e analise dos principais
mecanismos de financiamento e incentivo a inovagao estabelecidos a partir de fins da década de
90. Inovagao aqui ¢ entendida no seu sentido mais amplo, nao se limitando aos avangos

exclusivamente tecnolégicos”.

2 OS MECANISMOS DE FINANCIAMENTO E INCENTIVO A INOVACAO

Os processos de globalizacio, de abertura e de intensificagdo comercial das ultimas
décadas sob os acordos do Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT) e da Organizagao
Mundial do Comércio (OMC), que envolveu a maioria dos pafses industriais, aprofundaram os
nfveis de interagido global e trouxeram a necessidade de uma profunda reestruturagio macro e
microeconémica, que envolveu todos os setores da produgao e também as politicas, organizagdes
e institui¢oes, dentre elas o proprio marco regulatério.

O aumento da concorréncia resultante daqueles processos veio acompanhado de uma
maior dificuldade, por parte dos governos, de implementar politicas tradicionais de apoio ao setor
empresarial, forcando-os a revisar os métodos de interven¢ao econémica. Isso porque as novas
regras de comércio reprimiram os incentivos diretos a producgiao por meio de medidas tarifarias,
subsidios e outros instrumentos, considerados protecionistas na esfera da OMC, mas,
paradoxalmente, nenhuma economia tem sido totalmente adepta da tese de que os mecanismos
de mercado sio suficientes para viabilizar uma inser¢ao sustentada na disputa internacional. Desta
forma, a politica industrial adquiriu uma nova postura sob a denominagao de politica de
competitividade, dentro da qual se enquadra a Politica de Ciéncia, Tecnologia e Inovagao (PCTTI).

No Brasil, a PCTT foi desenhada visando fortalecer o ambiente sistémico e inspirou-se
nas politicas implementadas em diversos paises da OCDE. Como mencionado, o diagnéstico
apresentado na mencionada Conferéncia Nacional de C/T&I, contribuiu muito para o

estabelecimento de suas diretrizes.

13 Sobre o conceito de Inovagio, ver Schumpeter (1988) e Manual de Oslo (OCDE, 2006). O conceito de P&D ¢
objeto do Manual de Frascati (OCDE, 1993).
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No que diz respeito ao financiamento, objeto de interesse deste artigo, houve uma
grande diversificagdo dos mecanismos visando ampliar o montante de recursos financeiros ¢ sua

alocagao nas atividades de inovacao. Um breve detalhamento ¢ feito a seguir.

2.1 APOIO FINANCEIRO REEMBOLSAVEL: CREDITO

O crédito consiste numa forma de financiamento reembolsavel e é um importante
instrumento de financiamento para projetos inovadores, desde que a organizacio favorecida
atenda aos critérios estabelecidos pelas institui¢oes financeiras (IFs), critérios estes que podem ser
mais ou menos rigidos e restritivos, conforme a maior ou menor disponibilidade de funding das
IFs e, portanto, sua menor ou maior capacidade de suportar os riscos e incertezas tipicos dos
investimentos em inovacao.

A expressao desta disponibilidade de funding é a taxa de juros. No caso do crédito, o
nfvel destas taxas sera maior ou menor, conforme a disponibilidade de recursos baseados em
poupanca que a organizagao financeira tem a sua disposicao. Mas por que nem todas as
instituicoes com esta disponibilidade tém interesse em financiar projetos ou empreendimentos

inovadores?

O sistema financeiro estd sempre disposto a emprestar para quem nio precisa porque estas
firmas atendem a todos os critérios de analise econémico-financeira e ainda oferecem garantias
reais para o caso de inadimpléncia. (...). Sob esta forma de analise, as empresas estabelecidas em
setores industriais estdaveis e maduros sio as mais propensas a receberem financiamento”
(GORGULHO, 1996, p. 35).

Considerando que esta ¢é a realidade brasileira, sio as agéncias publicas, mais
especificamente, o BNDES e a FINEP, que procuram cobrir o vazio deixado pelo sistema
financeiro neste segmento. Atuando como bancos, estas agéncias nao conseguem ser totalmente
flexiveis, mas oferecem financiamento com taxas de juros inferiores as taxas de mercado. Mesmo
no aqui denominado “financiamento padrao” destas agéncias, os niveis da TJLP sao
significativamente menores do que os da taxa basica de mercado que é a SELIC'™.

As informagdes referentes a concessio de crédito para projetos e empreendimentos

inovadores no Brasil sdo pouco claras. O BNDES sem duvida ¢ a agéncia que mais aporta

14 A taxa basica de juros, a SELIC (Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia), em agosto de 2008 esta em 12,92%
aa.. Ver http://www.bcb.gov.bt. J4 a TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) definida de julho a setembro de 2008 ¢é
de 6,25% aa.
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recursos para esta finalidade, porém confunde-se o financiamento destinado ao financiamento da
modernizagdo, via renovagao dos ativos tangiveis (maquinas e equipamentos), com O
financiamento da modernizagao para a inovagao, isto €, visando a producao de novos produtos,
NOVOS Processos ou servicos ou mesmo a compra de tecnologias ou seu desenvolvimento no
interior das plantas produtivas. Mais recentemente, o Banco ctriou algumas linhas destinadas
exclusivamente ao financiamento dos empreendimentos inovadores, caso da atual linha “Capital
Inovador” e da “Inovacio Tecnoldgica™” .

A FINEP, por sua vez, é a principal agéncia de financiamento para projetos inovadores,
porém sua capacidade de funding sempre foi limitada, de maneira que foi sé com a advento dos
fundos setoriais que esta situagdo se alterou, favorecendo o apoio a projetos de maior
envergadura por meio do Programa Pré-Inovacio, cujos recursos dos fundos setoriais, mais
especificamente do Fundo Verde-Amarelo (FVA), sio utilizados para cobrir os custos
decorrentes dos juros equalizados, isto é, subsidiados'’. Este Programa estendia-se para projetos
inovadores de maior ou menor envergadura, porém, nos dltimos meses tornou-se voltado para o
financiamento de projetos com valor superior a R§ 1 milhao.

Cada uma destas agéncias tem seus proprios critérios para a concessao de financiamento
e suas prioridades (que nem sempre sio setoriais) explicitam-se nos respectivos Programas'®. Na
FINEP, além do Pr6-Inovagao, ha outras linhas de financiamento as empresas como o Programa
Juro Zero, para pequenas e médias empresas (PMEs); o APGFOR, destinado aos investimentos
em fontes renovaveis de energia e o recentemente criado Programa Prime, para financiar novos

empreendimentos originados em incubadoras de empresas de base tecnologica (EBTS).

22 VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY

15 Vale ressaltar que, de 1999 para ca, as linhas e programas do BNDES destinados ao financiamento a inovagao
sofreram diversas alteragdes de forma e/ou de contetdo.

16 Ha um numero mais amplo de Programas, mas que, em funcido dos limites deste artigo ndo serdo aqui
comentados. Na pégina eletronica do Banco sdo encontradas as informacSes basicas de cada um destes programas.
Para tanto, acessar http://www.bndes.bt.

170 FVA foi ctiado pela Lei n. 10.168/00 ¢ ampliado pela Lei n. 10.332/01 que contempla a concessio de recursos
ao Programa de Inovagio para a Competitividade, por meio de instrumentos diversos: equalizagdo, participa¢do no
capital de EBTS, reserva técnica para fundos de investimento, subvengio e financiamento ndo reembolsavel para a
pesquisa cooperativa entre universidades e centros de pesquisa com empresas. Ver Corder (2004).

18 No Pré-Inovagio, as taxas de juros podem ser inferiores ao limite maximo da TJLP, em até 5 pontos percentuais
(ou em 10 pontos percentuais sobre a taxa cheia), conforme o enquadramento do projeto nas 7 categorias
estabelecidas pelo Programa.
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Outro importante mecanismo de apoio aos investimentos inovadores encontra-se no
mercado de capitais, na modalidade do venture capital. O Brasil nao contava com um mercado de
risco de grandes dimensoes até a criagio do Programa Inovar, da FINEP, em 2000, apesar do
BNDES ter sido pioneiro neste mercado, quando criou o BNDESPar, na década de 70 e,
posteriormente, o Programa CONTEC nos anos 90.

Hoje o Banco retomou suas agdes neste mercado por meio do CRIATEC - capital
semente para micro e pequenas empresas de TI, Biotecnologia, Novos Materiais,
Nanotecnologia, Agronegocios. Além disso, o Banco tem participa¢io em outros fundos de
investimento (fundos mutuos fechados).

Em termos do marco legal, a Lei de Inovagao preveé a criagao de fundos exclusivos para
empresas inovadoras. Atualmente, o principal fundo desta natureza sio fundos mutuos de
investimento em empresas emergentes (FMIEE), que sio condominios fechados, com resgate no
final do prazo de aplicacdo, regulamentados pela CVM n. 209/94",

A atuagao da FINEP no mercado de wenture se concretiza por meio dos recursos
financeiros do FVA. A Agéncia apoiou 12 fundos em 2007, somando um aporte de R$ 112
milhSes que juntos ja investiram em 31 empreendimentos. F possivel, ainda, para a Agéncia,
dispor de recursos proprios para esta forma de apoio. Além do aporte nos fundos de
investimento em empresas emergentes (FMIEE), a FINEP pode aplicar recursos diretos no
mercado de op¢oes de compra e venda de quotas e dispoe de um fundo de reserva que tem como
objetivo dar liquidez aos investimentos dos fundos, no caso dos empreendimentos mal-
sucedidos.

Apesar de ser um mecanismo de mercado, a participagdo privada se da
fundamentalmente nos fundos de private equity que financiam as empresas na etapa em que O
negbcio ja se encontra em fase de expansio. B bastante reduzida a presenca de recursos privados
nas fases semente ou start-up, apesar de ter havido um crescimento expressivo do aporte privado

nesta modalidade de financiamento.

2.3 APOIO FINANCEIRO NAO REEMBOLSAVEL

19 Atualmente, sdo cerca de 2317 fundos em operacio e outros 5 em distribui¢do de cotas.
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O aumento do montante de recursos nao reembolsaveis foi significativo para o MCT e
para a FINEP, com a reforma de 1999, como decorréncia da criacio dos fundos setoriais (FS)™.
Embora sua captacdo se dé junto ao setor empresarial, estes recursos, devido as restri¢oes legais
que dificultam o aporte nio reembolsavel as organizacGes empresariais com fins lucrativos,
mantiveram a tradicdo de financiar a pesquisa realizada nas institui¢des de ensino e pesquisa
publicas ou privadas sem fins lucrativos™. No entanto, como os FS foram criados para incentivar
a P&D nas empresas, seria desejavel que os projetos fossem elaborados em parceria com o setor
empresarial, que entrariam com contrapartida financeira.

Esta elevacdo dos recursos, porém, trouxe um conjunto de problemas operacionais para
a FINEP, dada a grande quantidade de propostas apresentadas nos editais e o nimero de
projetos aprovados ja nos primeiros anos de operagao. Além disso, os projetos poderiam ser
selecionados de diversas formas: via editais, por meio de carta-convite, pelo balcao.

De forma sintética, foram criados 11 fundos inicialmente, e hoje este nimero se elevou
para 16, sendo 13 fundos setoriais para Pesquisa; 1 Fundo para infra-estrutura de pesquisa; 1
Fundo para interagao Universidade-Empresa; 1 Fundo regional para a Amazonia, além do
FNDCT fonte 100, Importantes alteragdes foram verificadas na gestio destes fundos, mas duas
merecem destaque: a énfase na aprovagao por meio de editais, em detrimento das demais formas
de submissao das propostas, o que implica uma maior interven¢ao do governo sobre o perfil dos
projetos e areas do conhecimento a serem beneficiadas. Outra alteragdo foi a criagao das
chamadas “a¢des transversais”, permitindo que os recursos dos fundos sejam alocados em setores
que nao aqueles provedores de recursos financeiros. Esta solucio, de certa forma, desqualificou

o modelo de gestao compartilhada, que se constituia na grande novidade destes fundos™.

20O or¢amento global do MCT cresceu, entre 1998 ¢ 2003, num montante de R$ 1,6 bilhdo e foram os Fundos
Setoriais o componente central deste crescimento do or¢amento, isto ¢, cerca de 16% do aumento foram decorrentes
de elevagio de gastos com a folha salarial, 12% com demais custeios e investimentos, e 73% em decorréncia dos
recursos novos dos Fundos Setoriais, que representaram adicionalmente R$ 1,2 bilhdo (Corder, 2004, p. 161).

21 Sao varias as formas de captacdo de recursos para os fundos. Ver as leis de criacdo de cada fundo na pagina do
MCT: HTTP:/ /www.mct.gov.bt

22 Para maiotes detalhes, ver http://www.mct.gov.bt

237 A opcio pela gestdo compartilhada trouxe uma novidade ao juntar representantes de vatios segmentos (do MCT
e de suas Agéncias, dos Ministérios de interesse dos setores contemplados, das Agéncias reguladoras, da comunidade
cientifica e do setor empresarial) com o propésito de estabelecer um modelo mais transparente para a defini¢do das
diretrizes, prioridades, selecdo e aprovagio dos projetos, acompanhamento e avaliagio.” (Corder, 2004, p. 168). Estes
representantes reunem-se nos chamados Comités Gestores para discutir a avaliacio das propostas. Apesar das
dificuldades que este tipo de gestido impde, ¢ uma maneira mais participativa de se tomar decisoes.
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O CNPgq, as FAPs e o MCT possuem outros Programas de apoio a inovag¢ao apoiados
em recursos nao reembolsaveis, tais como os Projetos individuais e cooperativos que
tradicionalmente tém financiado a pesquisa académica, o Programa de Inovacao Tecnolégica em
Pequenas Empresas (PIPE) e Programa de Programa de Apoio a Pesquisa em Parceria para
Inovagao Tecnoldgica (PITE) da Fapesp.

O PAPPE-MCT é a versio federal PIPE e tem alcance nacional. E ainda por meio do
PAPPE que sio repassados os recursos de subvencdo para custeio, no ambito da Lei n.
10.976/04 (Lei de Inovagio)™. Ainda na modalidade da subvengio econdmica, que é uma forma
de apoio nio reembolsavel para empresas, a Lei n. 11.196/05 (Lei do Bem) permite que entre
40% a 60% da remunera¢ao de pesquisadores seja paga com recursos nao reembolsaveis. O valor
¢ variavel conforme a regido.

Os recursos financeiros destinados a subvencio na “Lei do Bem” e na “Lei de
Inovagdo” sio provenientes da modalidade subvenc¢io da Lei n. 10.332/01, que é o instrumento
legal que permite a destinagio dos recursos para esta finalidade™.

Recentemente foi reforgado o apoio as instituigdes cientificas e tecnolégicas (ICTs) por
meio de varios programas® e também o apoio a cooperacio entre empresas e ICTs (misto com
nio reembolsavel) foi ampliado com varias a¢des”. Este fortalecimento das ICTs s6 foi possivel
devido a flexibiliza¢do no uso dos recursos dos fundos setoriais decorrente das acdes transversais.

Na modalidade de bolsas de formagdo e de capacitagdo, permaneceram 0s programas
tradicionais de apoio académico, assim como o Programa RHAE do CNPq, voltado para
profissionais de empresas. Mas foram criadas outras novas modalidades de bolsas visando
reforcar os Programas de Incentivo a Inovagao das agéncias.

Recentemente, o governo federal lancou o Programa Prime, para incentivar as
incubadoras de empresa emergentes. Os recursos siao repassados para as organizagoes
selecionadas (Incubadoras, Nucleos de Inovagido Tecnoldgica - NITs) e estas se encarregam da
selecdo dos beneficiarios e da operacionaliza¢ao dos recursos. A primeira parcela do repasse sera
efetuada por meio dos recursos nao reembolsaveis (modalidade subvencao) e a segunda, como

mencionado, com recursos reembolsaveis do Programa Juro Zero.

24O PAPPE conta com o apoio das FAPs para a operacionalizagio dos recursos.

25 Como visto antetiormente, sdo vitios os instrumentos contemplados no ambito da Lei n. 10.332/01.
26 Informagoes no site do MCT http//www.mct.gov.bt.

27 Informagoes no site do MCT http//www.mct.gov.bt.
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Por fim, outra fonte de recursos nao reembolsaveis é Fundo Tecnologico o (Funtec), do
BNDES, que concede financiamento a projetos e programas de natureza tecnoldgica seja de
empresas, seja de institui¢oes tecnolégicas. Os recursos para este Fundo provém da parcela do
lucro liquido do Banco, o que lhe da total liberdade para definir como aplica-los. Os custos para
o financiamento reembolsavel sao negociados caso a caso.

Como visto no inicio deste trabalho, pela Lei n. 9991/00, as empresas concessionarias
do setor de energia elétrica sao obrigadas a aplicar parte da sua receita operacional liquida, sendo
atualmente o percentual de 0,75%, em P&D e 0,25% em eficiéncia energética. A distribuigao
destes recursos se verifica da seguinte forma: 50% sio destinados ao FNDCT, e vao alimentar o
CT-Infra e cabe a ANEEL gerenciar os outros 50% financiamento diretamente os Projetos de

P&D das concessionarias.

2.4 INCENTIVOS FISCAIS

A Lei n. 11.196/05, que ficou conhecida como “Lei do Bem” é o principal mecanismo
de incentivo fiscal para a inovagao existente no Pafs. Quando foi aprovada em 2005, esta Lei
revogou a anterior, de n. 8.661/93” e apresentou alguns avancos, tais como a eliminagio do
critério de aprovagao prévia de projeto para poder acionar o incentivo e a amplia¢ao do escopo
dos projetos, antes restritos a P&D, com a introdugio do conceito de inovacdo”. Deste modo, as
empresas passaram a ter mais autonomia para uso do incentivo. Além disso, foram ampliados os
abatimentos dos diversos impostos aos quais as empresas sio submetidas.

Outro importante mecanismo de incentivo fiscal estd restrito ao setor de informatica
(Lei n. 8.248/91, alterada pelas Leis n. 10.176/01; 10.664/03 ¢ 11.077/04). As empresas deste
setor devem investitr em P&D 5% do seu faturamento bruto no mercado interno, decorrente da
comercializagao de bens e servicos de informatica, deduzidos os tributos correspondentes a tais
comercializagoes, bem como o valor das aquisi¢oes de produtos incentivados na forma desta Lei.
Assumido este compromisso, elas passam a contar com um crédito tributario do IPI que

atualmente é de 80%. Este crédito caira para 75% em 2015 e para 70% em 2019”.

28 Esta Lei foi modificada pela Lei n. 9.532/97 e tornou-se mais restritiva do que na versdo otiginal.

2 Como mencionado, para poder usufruir do incentivo, as empresas precisavam submeter o projeto de P&D no
PDTI/PDTA e ter o mesmo aprovado.

30 Estes incentivos fiscais seriam extintos em 2009, mas com a revisdo ocorrida em 2004, as vantagens tributarias
foram estendidas por mais 10 anos. No longo prazo, a aliquota média de IPI devera cair de 15% para 4,4% para
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As Leis n. 8.010/90 e n. 10.964/04 também sio de incentivo fiscal e estabelecem a

isengio de imposto de importagio e outros impostos para P&D’".

2.5 OUTRAS FORMAS DE INCENTIVO

Outro mecanismo de incentivo a P,D&I existente no Pais ¢ a garantia de liquidez para
investidores e fundos de aval. Criado pela Lei n. 10.332/01, os recursos patra este instrumento
provém do BNDES, SEBRAE, FUMIN/BID e da FINEP.

Além destes, as compras e encomendas do governo siao outra forma de incentivar os
investimentos em C,T&I, porém estes mecanismos sio pouco utilizados ou pelo menos pouco

difundidos nos diferentes setores da economia.

3 COMENTARIOS FINAIS SOBRE A ATUAL POLITICA DE FINANCIAMENTO A
INOVACAO

Os principais instrumentos de financiamento foram apresentados de forma resumida
neste artigo. Procurou-se privilegiar aqueles mecanismos que se estendem ao financiamento da
inovagao que, conforme se mencionou no inicio, era a grande falha do sistema que a reforma
iniciada em fins de 1999 procurou resolver.

Esta reforma, porém, nao foi radical porque o montante mais expressivo dos recursos
continuou a ser aplicado na modalidade nido reembolsavel financiando basicamente as
organizagoes de pesquisa e atingindo de forma ainda timida as empresas, que sao os verdadeiros
agentes da inovagao. Além disso, o governo manteve-se na posi¢ao de ditar as prioridades, ao
definir a aplicagao destes recursos por meio de editais e chamadas publicas, enfraquecendo
amplamente o modelo de gestao compartilhada que fez o diferencial dos fundos setoriais frente
aos tradicionais mecanismos das agéncias publicas de fomento.

Como se observou, apesar de nao ter havido ampliagdes substanciais nas modalidades

de financiamento ao longo dos nove anos que se seguiram, foram efetuadas mudangas

quem investir em pesquisa. Ja os investimentos deverdo ficar na faixa de 3,5% do faturamento bruto e ndo mais nos
5% atuais.

3UA primeira destina-se as institui¢des de ensino e de pesquisa, que ficam isentas de imposto de importacao (II) e de
IPI e do adicional ao frete para renovagdo da marinha mercante, para as importa¢es de maquinas, equipamentos,
aparelhos ¢ instrumentos, bem como suas partes e pecas de reposicdo, acessérios, matérias-primas e produtos
intermediérios, destinados a pesquisa cientifica e tecnoldgica e feitos pelo CNPq. A lei n. 10.964/04 estende estes
beneficios as importagGes feitas por cientistas, pesquisadores e entidades sem fins lucrativos ativas no fomento, na
coordenacdo ou na execucio de programas de pesquisa cientifica e tecnolégica ou de ensino, devidamente
credenciados pelo CNPgq.
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expressivas no conteudo e operacionalizagio dos mecanismos, indicando, por um lado, que
houve um processo de aprendizado e amadurecimento neste periodo, e, por outro, que foram
muitas as dificuldades operacionais enfrentadas pelas agéncias na implementagao plena destes
mecanismos.

O oportunismo politico também merece destaque nesta analise: varios mecanismos
sofreram alteracao de conteddo (ou flexibilizacbes ou restricdes) mantendo a mesma
denominacdo e vice-versa, isto ¢é, alguns instrumentos foram amplamente alterados, mas ao
manterem a mesma denominacdo, varias destas mudangas passaram despercebidas. Outro
fenémeno foi a reedigio de varios dos instrumentos quando da defini¢io da segunda politica
industrial lancada pelo atual governo, de forma a se fazer crer que haveria mais novidades do que
as de fato estavam presentes’.

Uma vez feitos os comentarios mais gerais sobre a evolugio da politica e dos
mecanismos de financiamento e incentivo a inovacao, cabe destacar por que os investimentos em
empreendimentos de base tecnologica (em setores mais ou menos intensivos em tecnologia) ou
em projetos de inovagao sao bem distintos dos investimentos em geral ou em moderniza¢io que
implique a reposicio de maquinas e equipamentos. A diferenca pode estar na dificuldade de
mensuragao dos ativos intangiveis, caracteristicos daqueles investimentos.

Para as empresas de base tecnolégica (EBTs) em fase de constituigao, é praticamente
impossivel apresentar as garantias requeridas em um financiamento tradicional. Os riscos
elevados e as incertezas quanto aos resultados e, portanto, quanto ao retorno financeiro, sao
outros elementos caracteristicos dos empreendimentos e projetos inovadores que os diferenciam
dos investimentos em geral, ainda que todo investimento tenha seu componente de risco.

Assim sendo, devem também ser variadas as formas de apoio visando incentivar e
financiar projetos e empreendimentos inovadores, e foi nesta direcio que a PCTI contribuiu. E
preciso considerar, inclusive, que as necessidades financeiras destes projetos variam, dependendo
do estagio em que se encontram. Os prazos para o cumprimento dos passivos financeiros devem

ser maiores nos estagios iniciais o que faz com que as fontes financeiras respaldadas em poupanca

32 Foi o que ocorreu quando a Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior (PITCE), langada em 20002
cedeu lugar para a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), em 2008. Na ocasido se “relancou” o Funtec que
havia sido “relan¢ado” em 2004 e em 2006. Por sua vez, o proprio BNDES reformulou seus principais programas
voltados para a inovagdo que haviam sido langados em 2006, como o Inova¢io P,D&I e o Inovacio-Produgio. Na
nova versao, a Linha Capital Inovador financia a empresa (tal como o Inovacio Producio, financia investimentos em
infra-estrutura fisica e o capital intangfvel) e a Linha Inovacio financia projetos de inovacio.
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(funding) sejam de extrema relevancia para viabilizar empresas nascentes e projetos inovadores de
mais alto risco.

Nao menos importantes sao as fontes de finance, que podem contribuir para viabilizar os
investimentos em capital de giro e acelerar o processo de distribuicdo e comercializagio dos
resultados da inovacio™.

Outras formas de apoio, tais como os incentivos fiscais, podem ser de grande eficacia
para as organizagoes multinacionais, dotadas de recursos proprios, mas submetidas a um forte
processo concorrencial com as demais unidades de negécios. Ou seja, os incentivos podem fazer
o diferencial de competitividade para a unidade vencer uma disputa internacional por projetos a
serem desenvolvidos localmente. Suas vantagens vao além e este instrumento tem a faculdade de
deixar para os investidores a decisio sobre os investimentos, ndo afetando o mecanismo de
mercado (Department of Finance and Revenue, 2000).

E necessatio destacar, ainda, que financiar a inovagao é mais do que financiar a P&D, a
despeito do peso que esta etapa tem no decorrer da criagao de novos bens, servicos ou processos.
Segundo Chesnais e Sauviat (2000), a disponibilidade de financiar ndo somente a P&D s#ricto sensu,
mas também o investimento a longo prazo em equipamentos e instalagoes e o treinamento de
pessoal qualificado das firmas, universidades e instituicdes de pesquisa, afetara o sucesso dos
sistemas de inovacao, nacionais ou locais, e determinara sua coesao e longevidade.

Como observagio final, ainda ndo é possivel fazer uma analise comparativa do alcance
destes instrumentos devido a falta de numeros disponiveis e sistematizados. Mas, apesar das
dificuldades, é importante mensurar o impacto da nova PCTI no sistema, em sua extensao local e
nacional, a fim de identificar seu nivel de sucesso em projetos, empreendimentos e mesmo em
setores produtivos para avaliar a sua coesio e longevidade do mesmo, tal como sugerem os
autores acima. HEste ¢ um campo de pesquisa ainda pouco explorado e novos estudos devem ser
realizados para que se possa compreender melhor o papel da C;T&I na competitividade de uma
nagdo como o Brasil, Pafs com grande potencial de crescimento sustentado sob bases

tecnologicas e inovadoras, porém com desempenho ainda timido nesta diregao.

3 Uma reflexdo mais aprofundada sobre a perspectiva pos-keynesiana e os conceitos de finance e funding podem ser
conferidos em Corder (2004) e em Corder e Salles-Filho (2000).
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Interagdo Universidade — Empresa: o qué as universidades tém a ganhar?

. . , *
Luciano Martins Costa Pévoa

RESUMO - A cooperagao entre universidades em empresas pode gerar ganhos para ambos os
agentes. Embora tenham sido estudados mais profundamente os beneficios resultantes para as
empresas, também existem beneficios para as universidades. Este trabalho apresenta os
resultados de uma pesquisa que sugerem nao so6 a existéncia de beneficios puramente académicos
para as universidades decorrentes da cooperagdo com as empresas, mas que tais beneficios
surgem na maioria das vezes em que se estabelece uma cooperagao.

Palavras-chave: Interagao universidade — empresa. Transferéncia de tecnologia.

1 INTRODUCAO

No numero anterior do boletim Economia & Tecnologia Cerrén, Porcile e Esteves
(2008) abordaram os efeitos positivos da intera¢ao universidade-empresa sobre a probabilidade
de a empresa inovar e sobre o seu desempenho.

O objetivo deste artigo é voltar o olhar para as universidades, no sentido de avaliar
alguns dos beneficios que elas podem obter através da cooperagdo com as empresas.

As analises sdo feitas com base em um s#wey conduzido pelo autor que contou com
respostas de 178 lideres de grupos de pesquisas registrados no Diretério de Grupos de Pesquisa
no Brasil — CNPq, censo de 2004, que declararam ter desenvolvido e transferido tecnologia para
alguma empresa (para maiores detalhes, ver Pévoa, 2008). Na se¢ao seguinte sao apresentados, de
forma breve, alguns dos aspectos conceituais a respeito da cooperacio entre universidades e
empresas. A base de dados ¢é apresentada na terceira se¢ao. Os resultados do su#rvey sio discutidos

na quarta se¢ao. A ultima se¢do deste artigo apresenta as conclusdes.

2 COOPERACAO E INOVAGCAO

Um dos principais resultados dos estudos da area de Economia da Inovagao destaca o
fato de que uma empresa raramente inova de forma isolada, sem que haja a contribuicio de
outras organizaces da economia e da sociedade. O desenvolvimento de um novo produto, ou

um novo processo, por parte de uma empresa envolve muitas vezes a participagao de

" Doutor em Economia pelo Cedeplar/UFMG. Professor do Mestrado em Economia de Empresas da FEAD.
Endereco eletronico: costapovoa@hotmail.com.
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fornecedores, informagées provenientes de usuarios, universidades, institutos de pesquisa e até
mesmo de concorrentes.

Nas ultimas décadas tem sido cada vez mais destacada a interacao entre universidades e
empresas (Mansfield, 1995; Rosenberg e Nelson 1994; Rosenberg, 2000). Para entender esta
intera¢ao ¢ importante destacar que o advento da tecnologia moderna, baseada na ciéncia, fez
com que surgisse uma complexa relacio entre ciéncia e tecnologia, conforme sugerem Nelson e
Rosenberg (1993). Através de varios exemplos historicos, estes autores mostram que a ciéncia
influencia o surgimento de inovagoes tecnolégicas, apontando que “#his is the principal reason why, in
the present era, technology is advanced largely through the work of men and women who have university training in
science of engineering’ (Nelson e Rosenberg, 1993, p. 5).

Mowery e Sampat (2005) apresentam um apanhado dos estudos sobre a importancia da
pesquisa académica para os avangos tecnologicos e a interagao entre universidade e empresa. Os
autores apontam alguns “produtos” economicamente importantes resultantes da pesquisa
académica tais como: informagdes tecnoldgicas e cientificas; equipamentos e instrumentagao;
capital humano; redes de capacidade cientifica e tecnoldgica; e protétipos de novos produtos e
processos. Destacam também que o fortalecimento da interagao entre a universidade e as outras
institui¢oes e atores do sistema nacional de inovagdo, em especial a empresa, é fundamental para
que a primeira possa contribuir de forma mais eficaz para o avango tecnologico.

Varios estudos mostram que tem havido um aumento consideravel na cooperagao entre
universidade e empresas recentemente (Meyer-Krahmer e Schmoch, 1998 e Cohen e a/, 2002).
Este fato deve-se nao s6 ao crescente reconhecimento da importancia da pesquisa universitaria
para as atividades inovativas da indudstria, mas também a mudangas estruturais, como restri¢oes
or¢amentarias relacionadas aos fundos publicos.

Deste modo, as universidades, bem como os institutos de pesquisa, possuem um papel
crucial em um sistema nacional de inovagao. Estes agentes atuam como formadores de cientistas
e engenheiros e como fontes de conhecimentos cientificos e de pesquisas que fornecem técnicas
uteis para o desenvolvimento tecnolégico.

Muitas sao as criticas a respeito do estreitamento das relagoes das universidades com as
empresas. Argumenta-se que as universidades estariam se desviando do seu objetivo principal,

que ¢ a pesquisa e a formagao de pessoal qualificado. Outra critica aponta para a possibilidade das
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universidades passarem a se interessar e a se dedicar mais a pesquisas com maiores chances de
alcancar resultados comercializaveis, deixando de lado as pesquisas basicas.

Mas as universidades também tém a ganhar com esta interacdo. Enquanto existem
inameros estudos sobre os beneficios desta interagao para as empresas, ainda sao poucas os que
buscam analisar o lado das universidades. Este artigo aponta alguns destes beneficios, consciente

de que a lista de beneficios extrapola os aqui apresentados.

3 BASE DE DADOS

A analise realizada neste artigo parte dos resultados de um estudo anterior (Pévoa, 2008)
que avaliou as transferéncias de tecnologia de pesquisadores académicos e de institutos de
pesquisa para empresas. Foi utilizada a base de dados do Diretério de Grupos de Pesquisa no
Brasil — CNPq, censo de 2004, que permite identificar os grupos que desenvolveram e
transferiram tecnologia para as empresas. Este censo é uma “fotografia” da situacao dos grupos
de pesquisa registrados no CNPq em atividade em 21 de outubro de 2004. Embora seja uma base
de preenchimento opcional para o pesquisador lider do grupo, sua abrangéncia esta em constante
crescimento (ver Rapini, 2007).

Para obter informagoes sobre os aspectos especificos do processo de transferéncia de
tecnologia no Brasil, foram enviados questionarios aos lideres dos 558 grupos do Diretério do
CNPq que declararam ter desenvolvido e transferido tecnologia para alguma empresa. O contato
com os lideres dos grupos de pesquisa foi feito via e-mail entre junho e outubro de 2006.

O questionario enviado esta dividido em cinco partes. A primeira relaciona-se ao tipo de
tecnologia desenvolvida pelo grupo e transferida para o parceiro. A segunda parte tenta captar
quais foram os principais canais (ou mecanismos) utilizados para realizar a transferéncia. O
processo de transferéncia ¢ abordado na terceira parte e na quarta tenta-se captar o papel da
patente neste processo (se houve algum). Na quinta parte sao abordadas questoes relativas a
interagao com a empresa.

Este artigo discute os resultados relacionados a quinta parte do questionario, que
perguntou aos lideres dos grupos de pesquisa quem tomou a iniciativa de estabelecer uma relagao
de cooperagao, quais foram as principais dificuldades enfrentadas durante a interacdo com as

empresas, o interesse pela continuidade da cooperagio e os beneficios resultantes para os grupos.
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Embora exista a limitacio de que os resultados se referem a apenas um tipo especifico
de interacao (aquela em que houve uma transferéncia de tecnologia para a empresa), por outro
lado, ha uma grande vantagem em avaliar este tipo de interagao. Os resultados mostram que ¢é
possivel ter beneficios académicos para as universidades, mesmo quando, a primeira vista, parece

que a universidade apenas obteve retornos financeiros nesta relagao.

4 RESULTADOS

Dos 969 questionarios enviados aos 558 lideres de grupos de pesquisa™ (cada lider
recebeu um questionario referente a cada transferéncia declarada no Diretério), obteve-se
resposta de 178 lideres (uma taxa de resposta de 31,9%) referentes a 271 transferéncias (taxa de
resposta de 28%).

Toda interagao tem um ponto de partida. Foi perguntado se a empresa havia procurado
o grupo para estabelecer uma interacao ou se havia sido do grupo a iniciativa. Esperava-se que a
quase totalidade das interagdes tivesse sido iniciada por parte das empresas. Contudo, em um
terco das interagoes em que houve transferéncia de tecnologia (35,4%) foi o grupo de pesquisas
que teve a iniciativa de procurar um parceiro. Em 50,2% das relagdes foi a empresa quem teve a
iniciativa. Curiosamente, em 36 relages de transferéncia de tecnologia (13,3%), o lider do grupo
marcou as duas opg¢des. Sendo esta uma situagao inesperada na montagem do questionario, foi
tentado um contato com os lideres que assinalaram estas duas opg¢des. Dos 17 lideres que foram
encontrados, dois relataram que haviam marcado as duas opg¢oes por nao lembrar mais quem teve
a Iniciativa, pois se tratava de uma interacao de longa data. Seis lideres apontaram que estavam
procurando um parceiro e descobriram uma empresa que também estava procurando um contato
na universidade. Os demais casos se trataram de empresas fundadas pelos pesquisadores ou ex-
alunos pertencentes ao grupo.

Dentre as dificuldades enfrentadas pelo grupo durante a interagdo com a empresa
destacam-se as seguintes: burocracia da universidade; diferencas com relagdo ao horizonte de
tempo; divergéncias quanto a prioridade (de um lado o interesse na pesquisa, do outro, o
interesse na producdo); falta de recursos financeiros; distancia geografica entre os parceiros.

Percebe-se que os grupos de pesquisa apontaram algumas dificuldades que se referem as culturas

3 Foram enviados questionarios para os grupos pertencentes as universidades e institui¢des publicas de pesquisa.
Porém, quase 90% das relagdes de transferéncia de tecnologia presentes na base de dados construida a partir de
informacGes do CNPq sio referentes as universidades.
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distintas dos agentes envolvidos na interagao e que sao de dificil resolugao, como o entendimento
do que ¢ prioridade e o horizonte de tempo. Enquanto a empresa tende a se preocupar com o
curto prazo, o meio académico possui interesses de pesquisa que tendem a ser de longo prazo
(para maiores detalhes sobre estas divergéncias, ver Dasgupta e David, 1994; Stephan, 1996).

Apesar das divergéncias, os lideres indicaram um interesse do grupo pela continuidade
da interacdo com a empresa em 92,6% das relagdes. Além disso, acreditam que em 88,6% das
interagoes as empresas também tém este mesmo interesse.

A interacao também gera beneficios para o grupo. O primeiro destes beneficios captado
pela pesquisa é o financeiro. Em 60,9% das relagbes, os lideres apontaram que a empresa esta
financiando, ou pretende financiar, alguma pesquisa do grupo.

O segundo beneficio captado na presente pesquisa foi o mais surpreendente, nio pela
existéncia, mas por sua magnitude. Ao contrario do que muito se pensa a respeito da interagao
universidade-empresa, o lado das universidades pode obter beneficios puramente académicos.
Quando questionado se a interagdo com a empresa estimulou (ou sugeriu) novos temas, projetos
de pesquisa ou trabalhos académicos para o grupo, em 93,4% das interagdes o lider apontou que
sim. Foram sugeridas novas pesquisas em 80% dos casos, geradas teses ou dissertagdes em 67,5%
e artigos cientificos em 57,9%. Uma sintese de que a interagdo com empresas pode trazer
beneficios académicos variados ¢ dada pelo seguinte relato de um professor lider de um grupo de
pesquisa:

“Nossos académicos de engenharia florestal desenvolvem trabalhos de fim de curso e de

iniciagdo cientifica na empresa. Por meio dessa interagio consigo manter-me atualizado sobre

praticas silviculturais, o que torna minhas aulas mais realistas”.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A literatura sobre interacao universidade-empresa tem se concentrado na analise dos
beneficios resultantes para as empresas. Apesar de esta mesma literatura apontar a existéncia de
casos em que a universidade obteve beneficios académicos, os resultados aqui descritos revelam-
se importantes por sugerir que a ocorréncia destes beneficios, em vez de uma excegdo, pode ser
quase um resultado natural da cooperag¢ao com empresas.

Assim, a ocorréncia de uma relagdo de transferéncia de tecnologia nao significa

necessariamente que a academia esta se desviando do seu propésito primordial de ensino e
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pesquisa em favor de objetivos economicos. Conforme observado, a universidade pode obter
ganhos puramente académicos, como a geragao de artigos, propostas de temas de pesquisa, teses
e dissertagoes. Embora este tipo de ganho nao seja uma novidade, chama a atenc¢io o fato deste
beneficio ter sido relatado pela quase totalidade das relagbes de cooperagdo com empresas em

que houve uma transferéncia de tecnologia.
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A produgio brasileira de biodiesel: o caso da Brasil Ecodiesel

Junior Ruiz Garcia’

Armando Dalla Costa”™

RESUMO - Este artigo tem por objetivo investigar a trajetoria da empresa Brasil Ecodiesel
destacando o processo de inovacio empreendido e a organizagdo de sua base agricola,
enfatizando seu papel de inserir a agricultura familiar ao agronegocio brasileiro. A Brasil
Ecodiesel detém aproximadamente 22% da capacidade instalada de produgao brasileira
autorizada pela ANP e, na classificacio que inclui somente as detentoras do Selo Combustivel
Social por volta de 26,5%. Todas as suas unidades processadoras possuem o Selo Combustivel
Social. Essa firma representa um importante papel para o Programa Nacional de Produgao e Uso
do Biodiesel (PNPB) brasileiro, principalmente no que se refere a inser¢ao da agricultura familiar
a cadeia do biodiesel e a consolidagio do processo de producdo. Por fim, a empresa utiliza
tecnologia nacional, fornecida pela Tecbio (Tecnologias Bioenergéticas), diversifica sua base de
matéria-prima tanto no que diz respeito ao sistema de produgao e variedades de matérias-primas
quanto ao processo industrial (rotas tecnologicas).

Palavras-chave: Brasil Ecodiesel. Biodiesel. Agricultura Familiar.

1 INTRODUCAO

A retomada na elevagdo no preco do barril de petréleo e a manutencao dessa tendéncia,
paralelamente a intensificagio das discussoes sobre os impactos ambientais decorrentes da
queima de combustiveis fésseis impulsionaram a produgao e o uso de biocombustiveis (etanol e
biodiesel) no cenario internacional na década de 1990. Em poucos anos a produ¢ao mundial de
etanol alcangou a marca de 50 bilhées de litros, dos quais 18,5 sao produzidos pelo Brasil e por
volta de 20 bilhdes pelos EUA. No caso do biodiesel, estima-se que a produ¢ao mundial foi da
ordem de 8,5 bilhoes de litros em 20006, sendo que os principais produtores foram a Alemanha (3
bilhées de litros) e os EUA (1,1 bilhao de litros) (NERY, 2008).

Dentro desse cenario o mercado de biocombustiveis se mostra promissor seja em
ambito interno quanto externo, o que pode ser verificado pela rapida expansio desse setor no

Brasil e, em outros paises, tais como EUA, Alemanha, Franga, Italia, Indonésia e India. No Brasil,
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a participa¢do da cana-de-agucar na renda agropecuaria passou de 14% para 21% entre 2005 e
2007 (ABRAMOVAY & MAGALHAES, 2007), ademais conta com 370 unidades processadoras
de etanol, que produziram mais de 21 bilhdes de litros de etanol na safra 2006/07 (MAPA, 2008a
& 2008b), e com mais de 50 unidades de biodiesel com autorizagio da Agéncia Nacional do
Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), cuja capacidade instalada é de 2,85 bilhdes de
litros anuais (ANP, 2008).

A resposta do governo brasileiro foi a institui¢ao do Programa Nacional de Producao e
Uso de Biodiesel (PNPB) em dezembro de 2004, que conta com um conjunto de incentivos, cujo
objetivo principal é estimular a integracao da agricultura familiar ao agronegécio do biodiesel,
diferente do que ocorreu no Pré-alcool (GARCIA, 2007). Este programa procura garantir a
demanda de biodiesel no mercado através da obrigatoriedade da mistura de 2% ao dleo diesel,
iniciada em janeiro de 20006, restrito ao volume de produgio e, obrigatéria a partir de janeiro de
2008.

A Brasil Ecodiesel foi constituida em 2003, empresa do setor de dleos vegetais que se
insere no processamento de biodiesel. Em pouco mais de cinco anos tornou-se lider no mercado
nacional em processamento de biodiesel (capacidade instalada e produ¢iao). Em 2007, todas as
unidades processadoras da Brasil Ecodiesel alcangaram uma producio de pouco mais de 211,9
milhées de litros, o que representou 53,1% do total (ANP, 2008).

Este artigo tem por objetivo analisar a expansao apresentada por essa empresa no setor
de biocombustiveis. O referencial tedrico empregado ¢ o do crescimento da firma, sobretudo na
literatura que iniciou com Penrose e nos autores da teoria evolucionaria das empresas, com
destaque para Nelson, Winter, Dosi, Freeman, entre outros. Entretanto, por motivos de espago,
neste artigo nao tratamos da teoria e entramos, na sessao seguinte, nos aspectos relacionados a
origem e o funcionamento do Programa Nacional de Producao e Uso de Biodiesel. A partir daf o
artigo resgata o inicio e o desenvolvimento da Brasil Ecodiesel, desde 2003, ano de sua fundagao,

até principios de 2008. Por fim, sao apresentadas as principais conclusoes.

2 O PROGRAMA NACIONAL DE PRODUCAO E USO DE BIODIESEL
O Programa Nacional de Producao e Uso de Biodiesel (PNPB) ¢ uma resposta brasileira
ao que esta sendo realizado em ambito mundial desde meados da década de 1990 no campo da

pesquisa e da produgao de energias alternativas ao petroleo. A década de 1990 marcou o inicio da
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produgao comercial por alguns paises europeus (Alemanha, Franca, Italia entre outros) e EUA de
um sucedaneo ao 6leo diesel produzido a partir de Oleos vegetais, de gorduras animais ou
residuais, o biodiesel™.

Em dezembro de 2004, o governo brasileiro langou o PNPB, cujas principais diretrizes
sao: 1) introducao sustentavel do biodiesel na matriz energética; ii) promover a geragao de
emprego e renda para os agricultores familiares (principal objetivo); iif) promover a reducao das
disparidades regionais (agdes diferenciadas no ambito regional); iv) contribuir para uma redugao
nas emissoes de poluentes; v) redu¢ao do volume de importagao de 6leo diesel; vi) disponibilizar
subsidios fiscais e crediticios; e vii) propiciar uma regulamentacio flexivel (matéria-prima e o
processo ou rota tecnologica).

Esse programa busca se diferenciar das tentativas das décadas de 1970/80, por meio de
seu forte enfoque social, qual seja, a integracao da agricultura familiar ao Agronegdcio do
Biodiesel. Para isso o governo disponibilizou um conjunto de instrumentos de politica, como a
criagado de um mercado compulsério, isencdo fiscal parcial ou total dos tributos federais;
promoveu a padroniza¢ao do ICMS; subsidios crediticios; criagao do Selo Combustivel Social.

A cria¢ao do mercado compulsério para o biodiesel esta disposta na Lei n® 11.097, de 13
de janeiro de 2005, que estabelece a obrigatoriedade da mistura inicial de 5% de biodiesel ao 6leo
diesel. Essa mistura deve ser alcancada no prazo de 8 anos, sendo de 3 anos o periodo para se
utilizar um percentual em carater obrigatério e intermediario de 2%. Assim, foi definido que a
partir de 1° de janeiro de 2008 todo o d6leo diesel comercializado no pais devera conter, em
carater obrigatorio, um percentual de 2% de biodiesel. Esse percentual inicial perdurara até 2013,
data em que essa proporg¢ao devera ser elevada para 5%.

No ambito fiscal, o Governo propods a seguinte tabela de isen¢ao: 31% de redugao para
mamona e palma, nas regides Norte, Nordeste ou Semi-arido; 68% de redugdo para agricultura
familiar em qualquer regiao do pais e com qualquer oleaginosa; e 100% de redugao para mamona
ou palma, produzida pela agricultura familiar nas regides Norte, Nordeste ou Semi-arido. No que
diz respeito a tributacao estadual ficou estabelecida uma Aliquota Padrio para o Imposto de

Circulacao de Mercadorias e Servicos (ICMS) (Convénio ICMS N° 113, de 06 de outubro de
2000), a qual definiu uma aliquota de 12% para todos os Estados da Federagao.

% O biodiesel é um éster, metilico ou etilico, obtido a partit de uma reagdo quimica, a mais utilizada ¢ a
transesterificagdo, entre um O6leo vegetal ou gordura animal ou mesmo Oleos residuais e um alcool, etanol ou
metanol, na presenca de um catalisador.
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Em termos dos subsidios financeiros, o Ministério de Desenvolvimento Agrario (MDA)
criou alguns instrumentos para o financiamento da producio de plantas oleaginosas para a
agricultura familiar, os quais foram incorporados as linhas de crédito do Pronat (CARVALHO,
2000): 1) Pronaf biodiesel; i) Pronaf Agroindustria; iii) Pronaf infra-estrutura; e iv) Pronaf
diversificagao, capacitacdo, Assisténcia Técnica e Extensao Rural - Ater, Inovagao e Insumos.

O BNDES também langou o Programa de Apoio Financeiro a Investimentos em
Biodiesel que consiste: na participagao do banco em até 90%, em projetos que detenham o SCS, e
até 80% para os demais projetos; o FINAME para a aquisi¢do de maquinas e equipamentos que
possam utilizar pelo menos 20% de mistura de biodiesel (B20) ao 6leo diesel, com prazo de
amortizacao 25% maior e; reducao das garantias reais de 130% para 100% do valor financiado,
com taxas de juros diferenciadas segundo o tamanho do empreendimento (MME, 2004).

Em meio a isso, o Governo Federal também instituiu o “Selo Combustivel Social”,
componente de identificacio que sera concedido pelo MDA aos produtores industriais de
biodiesel que estejam promovendo a inclusao dos agricultores familiares. A concessao do selo
estara condicionada aos seguintes requisitos: aquisi¢do de percentuais minimos da matéria-prima
utilizada no processamento do biodiesel da agricultura familiar, a qual esteja enquadrada no
Pronaf; manter registro com documento comprobatério das aquisigoes totais de matéria-prima
anual por um periodo minimo de cinco anos e; assegurar assisténcia e capacitacio técnicas a
todos os agricultores familiares fornecedores de sua matéria-prima. Ainda o produtor industrial
devera firmar contratos com a agricultura familiar, ou seja, com todos os agricultores familiares e
com seus representantes, pelo menos um deles (BRASIL, 2005a; 2005b).

Em contrapartida, o produtor ou empreendedor industrial que obtiver esse selo recebera
incentivos fiscais, acesso a linhas de financiamento diferenciadas e facilidades para a
comercializagdo. Ou seja, o produtor industrial de biodiesel detentor do selo obtera reducgio
diferenciada no PIS/PASEP e COFINS, acesso a melhores condi¢des de financiamento junto ao
BNDES. Este selo podera ainda ser utilizado para fins de promog¢ao comercial (MDA, 2000).

Sobre a comercializagdo, o Ministério de Minas e Energia (MME) estabeleceu via
Portaria n° 483, de 03 de outubro de 2005 as diretrizes para a realizagao de leildes publicos para
aquisi¢ao de biodiesel. A realizagao desses leildes foi enquadrada na forma de licitagao publica,

inclusos na modalidade de pregao eletronico por item, que serdao organizados e realizados pela
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ANP. Esses leiloes deverdao estar em conformidade com o Regulamento para Aquisi¢ao de Bens e
Contratacao de Servicos da ANP.

Os fornecedores industriais de biodiesel interessados em participar desses leiloes
deverao: a) ser detentor do SCS ou apresentar projeto reconhecido pelo MDA como possuidor
dos requisitos necessarios a obtencao do selo e; b) apresentar os seguintes documentos: i)
autorizagao da ANP para exercer a atividade no pais e; i) Registro Especial junto a Receita
Federal do Brasil. Contudo, no sétimo leilao, realizado dia 14 de novembro de 2007, foi permitida

a participagao de produtores de biodiesel que nao eram detentores do SCS (tabela 01).

TABELA 01 — CAPACIDADE AUTORIZADA PELA ANP DAS PLANTAS INDUSTRIAIS DE BIODIESEL:

ABRIL DE 2008
NUMERO DE CAPACIDADE ANUAL | VOLUME TOTAL POR
REGIAO EMPRESAS POR ESTIMADA (M?*/ANO) | REGIAO VENDIDO EM
REGIAO ! TODOS LEILOES (M?) 2
Centro-Oeste 21 971.900 392.749
Nordeste 6 506.220 490.520
Norte 5 158.700 135.560
Sudeste 12 625.590 254.501
Sul 7 589.200 320.910
TOTAL 51 2.851.610 1.594.240

FONTE: Elaborado pelos autores com base em ANP (2008).
NOTAS: 1) 300 dias de operagio. 2) representa o volume negociado nos 9 leildes da ANP.

Como pode ser observado nos volumes negociados nos leiloes, o lancamento do PNPB
conseguiu promover grandes repercussoes no setor industrial. Outra variavel que corrobora a
adesdo do setor industrial privado é a capacidade instalada de produgao autorizada pela ANP.
Segundo dados da ANP (2008), essa capacidade alcancou em janeiro de 2008, o volume de 2,85

bilhSes de litros anuais, capacidade distribuida em 51 plantas industriais (tabela 01).

3 BRASIL ECODIESEL E A PRODUGAO DE BIODIESEL

A empresa Brasil Ecodiesel Industria e Comércio de Biocombustiveis e Oleos Vegetais
S.A. é uma companhia de sociedade an6énima de capital aberto desde 2006, fundada em 2003,
com sede no Rio de Janeiro. E uma empresa dedicada s6 a producio e comercializacio de
biodiesel. Seus principais objetivos sdao: 1) buscar a lideranca de mercado; i) se destacar no
mercado internacional; iii) estruturar as cadeias produtivas para a producdo de matérias-primas;
iv) manter uma forte relacio com o agronegécio e a agricultura familiar; v) buscar a dispersao
geografica com o objetivo de diversificar sua rede de fornecimento de matéria-prima, bem como

otimizar o processo logistico; vi) controlar o processo industrial de forma flexivel e a promogao
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constante da inovagao nas técnicas agricolas na busca por novas fontes de matérias-primas e; vii)
contribuir de forma efetiva para o desenvolvimento econémico sustentavel local (BRASIL

ECODIESEL, 2008a).

QUADRO 01 — CRONOLOGIA DA BRASIL ECODIESEL: PRINCIPAIS ATIVIDADES

2003
Julho Constitui¢do da subsidiaria Buriti Agricola Ltda.
Novembro Inicio do primeiro nucleo de produgio agricola com base na
agricultura familiar.
2004
Abril Constituida a Ecotrans (subsididria responsavel pela
movimentagio logistica).
2005
Agosto Inauguracio da primeira unidade industrial em Floriano, no
Piaui.
Novembro Realizagdo do primeiro leildo publico para compra de
biodiesel no pafs, a Brasil Ecodiesel negociou 38 mil m?.
2006
Margo Realiza¢io do segundo leilio publico para compra de

biodiesel no pais, a Brasil Ecodiesel negociou 21,78 mil m®.

Maio Inicio das obras de construcio da Planta Industrial de
Cratéus, no Ceara.

Julho Inicio das obras de construcio da Planta Industrial de
Iraquara, na Bahia. Realizacdo do terceiro e quarto leildes
publicos para compra de biodiesel no pais, a Brasil Ecodiesel
negociou 428,22 mil m>.

Outubro Inauguracio da Planta Industrial de Cratéus, no Ceara.

Novembro Inauguracio da Planta Industrial de Iraquara, na Bahia.
Abertura do capital na Bovespa.

2007

Fevereiro Realiza¢do do quinto leilao publico para compra de biodiesel
no pafs, a Brasil Ecodiesel negociou 8 mil m?.

Maio Inauguracio da Planta Industrial de Porto Nacional, no
Tocantins.

Junho Inauguracio da Planta Industrial de Sdo Luis, no Maranhio e

de Rosirio do Sul, no Rio Grande do Sul

Novembro Realizacdo do sexto e sétimo leildes publicos para compra de
biodiesel no pafs, a Brasil Ecodiesel negociou 141 mil m>.

FONTE: Elaborado pelos autores com base em ANP, 2008 & BRASIL ECODIESEL (2008b).

Em abril de 2008, as unidades processadoras de biodiesel da Brasil Ecodiesel tinham
uma capacidade instalada para produzir pouco mais de 621 mil m? anuais, o que representava

22% do total nacional. A producdo acumulada de biodiesel entre 2005-2007 registrada pela ANP
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no pais foi da ordem de 469 milhoes de litros, deste total a Brasil Ecodiesel foi responsavel por
246,9 mil m?, ou seja, 52,6% da produgao total (ANP, 2008).

Cabe destacar que a Brasil Ecodiesel foi a maior negociadora de biodiesel nos cinco
primeiros leildes, nos quais se comprometeu a entregar até 31 de dezembro de 2007 cerca de 496
mil m? de um total de 885 mil m?, ou seja, 56%. Do volume negociado no sexto e sétimo leildes
publicos (380 mil m?) com data de entrega até 30 de junho de 2008, as unidades industriais da
Brasil Ecodiesel se comprometeram com 161 mil m?, por volta de 42,4% do total (ANP, 2008).

Observa-se que em pouco tempo a empresa conseguiu instalar uma grande estrutura de
processamento de biodiesel no pafs, bem como se tornou a maior produtora comercial. Cabe
ressaltar que todas as unidades industriais da Brasil Ecodiesel sao detentoras do Selo Combustivel
Social, ou seja, além de ter apresentado uma forte expansao de sua capacidade produtiva, também
procurou promover a inser¢ao da agricultura familiar (tabela 02).

A estrutura logistica de produc¢ao e comercializagao do biodiesel da Brasil Ecodiesel esta
organizada da seguinte maneira: i) coleta fragmentada da produgao agricola familiar; ii)
centralizacdo e escoamento desta produg¢ao para unidades de esmagamento e transporte do 6leo
vegetal para as unidades de processamento do biodiesel, quando essa nio esteja integrada a
unidade de processamento de biodiesel; iii) transporte para as unidades de processamento de
outros insumos (alcool e catalisador); iv) transporte de subprodutos para comercializagiao ou para

uso proprio (glicerina, torta etc.) e; v) distribuicao do biodiesel (BRASIL ECODIESEL, 2007c).

TABELA 02 — UNIDADES PRODUTIVAS DA BRASIL ECODIESEL, CAPACIDADE ISNTALADA,
AUTORIZADA, PREVISAO DE AMPLIACAO E DATA DE INAUGURACAO

CAP. INST. PREVISAO DE
UNIDADES CAP. AUT. PELA ~ ~

(MIL AMPLIACAO (MIL | INAUGURACAO
PRODUTIVAS M*/ANO) ANP (MIL M3/ANO) M*/ANO)
Cratets 1188 108,0 165.0 out/06
Floriano 89,1 81,0 - nov/05
Iraquara 118,8 108,0 2640 nov/06
Sao Luis 118,8 108,0 264.,0 jun/07
Porto Nacional 118,8 108,0 264,0 mai/07
Rosério do Sul 1188 108,0 264,0 jun/07

TOTAL 683,1 621,0 1.221,0

FONTE: BRASIL ECODIESEL, 2007a & ANP (2008).

Para isso, a empresa centralizou as atividades logisticas em sua subsidiaria Ecotrans, que
gerenciara os fretes das matérias-primas, do biodiesel e dos subprodutos, operando com frota

propria, que sera utilizada ainda para o fornecimento da assisténcia técnica aos agricultores. A
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Brasil Ecodiesel pretende aproveitar a Rede de Compras, com cadastro de 40 mil agricultores, 6
mil agentes agricolas e 1,2 mil transportadoras (BRASIL ECODIESEL, 2007c).

No ambito da assisténcia e capacitagdo técnicas, a empresa conta com 240
colaboradores distribuidos em 20 estados, voltados ao fomento das atividades vinculadas a
agricultura familiar para a safra 2007/08. Diante das dificuldades de 2007, a empresa redefiniu
seus objetivos quanto a mobilizagdo de agricultores familiares. Esperava-se que cerca de 100 mil
agricultores familiares participassem da produgdo de biodiesel, mas essa estimativa foi reduzida
para cerca de 80 mil, os quais estdo distribuidos em mais de 600 municipios (BRASIL
ECODIESEL, 2007b).

A Brasil Ecodiesel possui ainda 210 escritérios com técnicos para auxiliar os produtores
familiares em 436 municipios. Esses técnicos fazem quatro visitas a cada produtor durante todo o
processo que vai do preparo do solo a colheita. A empresa também esta investindo na formacao
de “agentes comunitarios rurais’, membros da sociedade local que se encarregardo com a
intermediagdo entre o técnico e os agricultores.

A empresa também firmou diversos acordos com instituicbes publicas, privadas e
representativas a fim de conseguir crédito para assisténcia e capacitagao técnica dos produtores,
fornecer sementes, garantir a comercializagao dos produtos etc. Foram firmados acordos com a
Confederacio Nacional dos Trabalhadores Agricolas (CONTAG), 12 federagoes estaduais de
trabalhadores agricolas, Banco do Estado do Rio Grande do Sul (BANRISUL), Banco
Cooperativo  Sicredi (SICREDI) (BRASIL ECODIESEL, 2007b & ABRAMOVAY &
MAGALHAES, 2007).

Em dezembro de 2007, a Brasil Ecodiesel ja havia se consolidado como a maior
empresa produtora de biodiesel do pais, esta presente em 19 Estados com seis fabricas de
biodiesel, 3 unidades esmagadoras, 1 em constru¢ao e uma na fase de planejamento, 22 unidades
de armazenamento de graos e O6leo, 3 laboratérios de certificacao™, 300 mil hectares com
parceiros agricolas (57 mil parceiros), 63 mil hectares de terras proprias, sendo 20 mil hectares
cultivados com pinhdo manso, Capex (Capital Expenditure) de R$ 180 milhdes e uma capacidade
instalada de 621 mil m? anuais (BRASIL ECODIESEL, 2008a).

%6 A empresa possui Laboratérios de Certificagdo em Eusébio, no Ceard, em Porto Nacional, no Tocantins e em
Rosario do Sul, no Rio Grande do Sul. Realiza experimentos em mais de 3 mil hectares com pinhdo manso.

114

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



A estratégia da Brasil Ecodiesel esta estruturada num zx de 6leos vegetais: 6leo de soja
(inddstria processadora), girassol (agricultura familiar e empresarial), pinhao manso (agricultura
familiar e terras préprias) e mamona (agricultura familiar). A diversificagao das fontes pode
mitigar os riscos e, a0 mesmo tempo se beneficiar de potencial agricola (BRASIL ECODIESEL,
2008a). Assim, estd previsto que na temporada de plantio 2007/08 (set/2007 a jan/2008) ocorra
o plantio de cerca de 12,1 mil hectares de pinhdo manso em parte das fazendas localizadas nos
Estados da Bahia, Ceara, Minas Gerais ¢ Piaui (BRASIL ECODIESEL, 2007b).

O processo produtivo ¢é caracterizado pela integracao entre as fases de producao, isto é,
a verticalizagdo do processo. Essa estrutura contribui para garantir o suprimento de 6leos vegetais
e, também para mitigar as flutua¢des de precos de commodities e da taxa de cambio (BRASIL
ECODIESEL, 2008a).

Além da verticalizagao do processo, a empresa busca reduzir a parcela de 6leo de soja
utilizada no processamento do biodiesel. Segundo dados da firma de 2007, cerca de 70% do 6leo
vegetal processado foram adquiridos no mercado de 6leos vegetais (soja), 18% do girassol e 12%
da mamona. A empresa projeta que em 2010, por volta de 20% sejam adquiridos no mercado de
o6leos vegetais (s0ja), 45% de dleo de girassol, 30% de mamona e 5% extraido do pinhdo manso.
A origem dessas matérias-primas sera: 20% produzidas em terras da propria empresa; 25%
produzido pela agricultura empresarial; 35% pela agricultura familiar e; o restante (20%) adquirido
no mercado (BRASIL. ECODIESEL, 2008a).

Por fim, os desafios de médio e longo prazo postos a empresa sdao: incremento das
cadeias agricolas nao alimentares (pinhao manso, mamona e girassol); elevacio da eficiéncia
industrial e com isso reduzir os custos, basicamente por meio da elevagio da produtividade;
manter relacionamentos de longo prazo no ambito da comercializagao e; buscar a redugao do raio

médio de transporte entre o plantio e processamento (BRASIL ECODIESEL, 2007a).

4 CONCLUSAO

De acordo com a teoria do crescimento da firma desenvolvida por WOOD (1975), o
objetivo das firmas nao ¢ s6 o lucro, mas também o ganho de parcelas do mercado. Analisando-
se a historia da Brasil Ecodiesel, percebe-se a adogao desta estratégia, uma vez que a firma chegou

a 53,1% do mercado nacional em 2007. A conquista de parcelas sempre maiores de mercado ¢,
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claramente, uma das estratégias, que se materializa na capacidade instalada de produgao, no
volume de produgao propriamente dito e, no volume negociado nos leildes realizados pela ANP.

No que se refere a estratégia, resgatamos a no¢ao de CATERMOL (20006), quando
afirma que as estratégias podem ser definidas como um conjunto de alternativas possiveis,
incluindo os niveis de preco e de producio, as politicas de vendas e os projetos de investimento.
A Brasil Ecodiesel utiliza a estratégias dos precos para poder participar e vencer parcelas dos
leildes e poder entregar seus produtos no mercado; aumenta sua capacidade de producao através
da construc¢ao de unidades industriais proprias, em muitos casos promovendo a integra¢ao das
etapas de extragaio do oleo e de processamento do biodiesel (Tabela 02); com projetos de
investimentos que lhe garantem presenca em grande parte dos estados da nagao (12 Estados).

PENROSE (20006) ao analisar o crescimento das grandes firmas destaca que elas tendem
a ser nao apenas diversificadas, mas extensamente integradas. A Brasil Ecodiesel busca
diversificar sua atuagao no sentido de garantir a manuten¢ao de seu foco principal, que ¢ a
producdo e venda de biodiesel. Neste sentido, pode-se destacar desde seus investimentos em
fazendas proprias; como na institui¢ao da Ecotrans, em 2004, empresa especializada em logistica,
inclusive com frota propria; sua estrutura de armazenamento; seus acordos com instituigoes
publicas, privadas e representativas de agricultores; sua estrutura com Laboratérios de certificagio
entre outras. No que se refere a diversificacdo, destaque para os investimentos em soja, girassol,
pinhao manso e mamona, como forma de nio depender de uma tnica fonte de matéria-prima e
de evitar as oscilagoes de preco e de mercado, bem como garantir o fornecimento de matéria-
prima para suas unidades processadoras.

SZMRECSANYT (2001 e 2007) ao estudar as obras de Penrose destaca enfaticamente a
importancia da pesquisa e dos laboratérios proprios na garantia de inovagdes de produto, de
processo e na continuidade da empresa ao longo do tempo. A Brasil Ecodiesel teve todas as seis
unidades produtivas instaladas no pais projetadas e instaladas pela Tecbio (Tecnologias
Bionergéticas Ltda), empresa criada em 2001, cujo objetivo principal era dar seqiiéncia aos
estudos sobre biocombustiveis. Essa estratégia lhe permite ter acesso a tecnologia, assim como
facilita sua interagio com a empresa fornecedora dos equipamentos e, portanto, lhe possibilita
intervir ou promover alteragdes pontuais e especificas em sua estrutura industrial para aumentar a

flexibilidade e rendimento dos equipamentos.
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Em resumo, o caso da Brasil Ecodiesel tem muito a contribuir para a analise do
crescimento da firma num mercado relativamente novo, o de biodiesel. Como afirmado
anteriormente, essa empresa dedica-se so a producdo de biodiesel e nasce paralelamente a0 marco
regulatério brasileiro desse mercado. Mesmo assim, conseguiu imprimir uma dinamica
independente das demais empresas do setor e da propria dinamica do programa federal de
biodiesel. Para isso buscou construir uma estrutura diversificada de fornecimento de matéria-
prima (integrada e terceirizada), controle logistico, equipamentos relativamente flexiveis quanto a
rota tecnologica e da fonte de matéria-prima bem como uma postura agressiva de

comercializacio.
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POLITICA FISCAL E DiVIDA PUBLICA

Execugido orgamentaria e ajuste fiscal: o papel dos mecanismos de
contingenciamento dos gastos publicos

Fernando Motta Correia

RESUMO - Embora as praticas de contingenciamento sejam um importante mecanismo na
execu¢ao orcamentaria, quando da necessidade de controlar o endividamento publico, é
importante associar a essa pratica de execu¢ao or¢amentaria uma cultura de gerenciamento dos
gastos publicos que atenda as demandas sociais de maneira cada vez mais eficiente.

Palavras-chave: Or¢amento e gastos publicos. Contingenciamento. Divida publica.

Do ponto de vista das prescri¢oes de programa¢ao econdomica 0s impostos e 0s gastos
publicos mudam automaticamente nos periodos de expansao e recessio, 0 que torna o
or¢amento publico um importante instrumento para amenizar as flutuagdes econdémicas.

Por outro lado, tendo o objetivo de definir de forma clara os resultados e as avaliacGes
de desempenho no processo de alocagao de recursos publicos, o or¢gamento-programa de muitas
economias depara-se com o dilema de ajustar o resultado primario as mudancgas ciclicas na
atividade econoémica, ou em alguns casos, ajustar as contas publicas com o objetivo de controlar a
trajetoria da divida publica.

Em paises como o Brasil a Constitui¢ao determina que os gastos realizados pelo setor
publico devam ser registrados no or¢camento de modo a vincular todas as despesas a sua fonte de
financiamento a partir da avaliacio do adequado destino das receitas obtidas com os tributos. Por
lei, a execugdo orcamentaria deve identificar todas as fontes e usos dos recursos publicos. Em
tese, a fun¢do do or¢amento publico é organizar as despesas bem como dar o destino adequado
as receitas provenientes da tributagao.

Devido a essa vinculagao institucional, o orcamento obriga ao Poder Executivo fixar
prioridades para o uso da verba. A anilise recente do or¢amento brasileiro mostra que o governo

nao gasta tudo o que preve, pelo menos até ter a certeza de que sera possivel cumprir com as
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chamadas metas fiscais, o que acaba postergando algumas verbas para exercicios futuros, é o que
chamamos de contingenciamento.

Na dltima execu¢ao orcamentaria referente ao ano de 2007, o or¢amento federal previu
um total de pouco mais de cerca R§ 1,5 trilhdo segundo a Secretaria de Orcamento Federal, o que
representou um decréscimo de aproximadamente 10% em rela¢ao ao or¢amento de 2000.

A elaboragao do orcamento obriga o Poder Executivo a fixar prioridades para a
utilizacio da verba obtida com tributos. Nos ultimos anos em func¢io da necessidade de
promover um ajuste fiscal suficiente para controlar a divida publica, o governo brasileiro nao
gasta tudo o que prevé no or¢amento, ou pelo menos nao executa os gastos até ter certeza de que
sera possivel cumprir com as metas fiscais estabelecidas.

As chamadas metas fiscais foram definidas por meio do anuncio de superavits primarios
do setor publico (saldo anterior ao pagamento dos juros da divida). Assim, com o objetivo de
atingir as metas fiscais para que a divida publica seja considerada sustentavel, os desembolsos
para a execugdo dos gastos publicos nem sempre sio feitos no mesmo ano, sendo postergado
para o orcamento seguinte. Com isso, muitas vezes acabam sobrando restos a pagar para os
exercicios posteriores. Esse mecanismo de reten¢ao da verba é conhecido por contingenciamento
dos gastos, ou seja, sao gastos do or¢amento que sio bloqueados antes de serem repassados as
respectivas areas.

A importancia do mecanismo de contingenciamento esta associada, portanto a
necessidade de se implantar os programas de ajustes fiscais. F sempre bom lembrar que um
aperto fiscal e sendo assim o montante de gastos contingenciados tem um importante efeito
sobre a dinamica da atividade econdmica, haja vista que dependendo da forma como os tributos e
os gastos sao gerenciados, podem se tornar uma fonte de reducao ou de incentivo na ampliagao
do crescimento econémico.

O contingenciamento ¢ uma redugao nas dotagoes orcamentarias das diversas areas que
compdem a administragao publica. Ocorre que parte do contingenciamento realizado, apds a
aprovacao do or¢camento, ¢ mantida até o fim do periodo orcamentario representando uma perda
de recursos para o cada Orgao. Porém, parte dessa redugao orcamentaria acaba sendo
descontingenciada ao longo do periodo, a medida que os 6rgaos responsaveis pela decisao de

contingenciamento (Ministérios da Fazenda e Planejamento) monitoram a arrecadagio e o
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atendimento das metas de superavit primario, cedendo por conseqiiéncia a demanda por recursos
dos respectivos 6rgaos.

Apesar dos beneficios no controle das metas fiscais, 0 mecanismo de contingenciar
gastos publicos provoca distor¢oes quando avaliado as a¢oes de menor prioridade no intuito de
suprir recursos para acoes que nao podem ser postergadas. Assim, a execu¢ao de um or¢amento
realista, com despesas compativeis com o nivel de receitas e com prioridades e metas bem
definidas deve compatibilizar as prioridades da sociedade, estabelecendo os objetivos com énfase
no acompanhamento da consecu¢ao dos programas.

E importante destacar que a vinculagdo das receitas nio pode ser vista como um
mecanismo que leva a um aumento das despesas. Caso o governo planeje diminuir o déficit
publico, este devera determinar um aumento dos impostos; em funcao da vinculagio, um
percentual dessa receita devera ser destinado para alguma despesa, o que a principio pode denotar
a vinculagao das receitas como um mecanismo discursivo do ajuste pretendido de reducio do
déficit publico. Todavia, devido ao dispositivo de contingenciamento, a vinculagao da receita nao
gera, necessariamente, um aumento de despesas.

O que se quer mostrar nessa discussao ¢ que os mecanismos propostos de execugao
or¢amentaria no Brasil parecem indicar, do ponto de vista macroeconémico, um enquadramento
institucional que possibilite a politica fiscal desenvolver as agdes necessarias para o controle do
endividamento publico. No entanto, mesmo que num ambiente democratico, o planejamento dos
gastos publicos esteja acompanhado dos respectivos meios de financiamento, caso as praticas de
desperdicios se ampliem e com isso ineficiéncias quanto a alocagao de recursos se tornem
comum, a execu¢ao de um or¢amento realista que compatibilize as prioridades da sociedade com
responsabilidade fiscal estara longe de se consolidar.

Se por um lado a estabilidade politica ¢ um fundamento da democracia, tal fundamento
deve produzir mecanismos que busquem minimizar as ineficiéncias nas alocagoes de recursos no
intuito de suprir as graves injusti¢as sociais.

Assim a legitimidade normativa dos mecanismos que possibilitem minimizar as
ineficiéncias nas alocagdes de recursos esta associada a definicdo de um enquadramento
constitucional que possibilite o acesso coletivo aos direitos previamente estabelecidos. Por

exemplo, os gastos em educacao e satde dos municipios brasileiros nem sempre sao geridos por
, 08 & ¢ g
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recursos proprios, necessitando da estrutura de transferéncias intergovernamentais para financiar
tais atividades.

Todavia, os meios que normatizam 0S mecanismos necessarios a minimizar as
ineficiéncias alocativas devem estabelecer mecanismos de fiscaliza¢ao, uma vez que as atividades
associadas ao controle interno da administracao publica envolvem, antes de tudo, a necessidade
de estabelecer um grau de confianga e transparéncia dos dirigentes publicos frente a utilizagdo
dos recursos fiscais oriundos das arrecadagoes tributarias.

O esforco fiscal envolvido para o alcance da manutengdo da estabilidade da relagao
divida/PIB cresce a cada ano como pode ser visto no grafico a seguir. O que devemos buscar, na
defini¢ao de uma politica fiscal crivel, ¢ que aliado ao alcance dos objetivos macroeconémicos, as
praticas de gerenciamento dos gastos publicos devem contemplar dispositivos para o
monitoramento da execu¢dao or¢amentaria, nado deixando o sistema de contingenciamento como

o unico instrumento na busca pela responsabilidade fiscal.

GRAFICO 1 - ESFORGO FISCAL NO BRASIL: SALDO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO — 1985- 2007
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FONTE: NFSP — setor publico — primétio — ¢/ desvalotiza¢io cambial. IPADATA

E preciso definir o termo “responsabilidade fiscal” nido apenas como uma pratica
contabil, onde a execugdao orgamentaria priorize o controle do endividamento publico. Deve-se
concretizar uma cultura de gerenciamento dos gastos publicos que atenda as demandas sociais de
maneira cada vez mais eficiente, eficaz e efetiva na prestagao de servigos publicos, com maior

qualidade e menores custos para a sociedade.

REFERENCIAS

NFSP — setor publico — primario — com desvalorizagdo cambial. Brasilia: IPEADATA.
Disponivel em: http://www.ipeadata.gov.br. Acesso em: 30/08/2008
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FINANCAS E MERCADOS FINANCEIROS
Crise Financeira e seus Impactos sobre a economia brasileira

Marcelo Curado”

Luciano Nakabashi™

RESUMO - O presente artigo busca fazer uma breve analise das raizes e conseqiiéncias da atual
crise financeira iniciada nos Estados Unidos. A origem desta crise encontra-se no brutal processo
de desregulamenta¢do que caracterizou o sistema financeiro internacional, particularmente o
norte-americano nos ultimos vinte e cinco anos, mostrando que a idéia de que a economia se
ajusta automaticamente, através do funcionamento da “mao invisivel” do mercado nunca esteve
tio longe de representar o mundo real, sobretudo o mundo das financas especulativas. Seus
impactos sobre a economia brasileira ainda nao sio conhecidos, mas dependem, parcialmente,
das decisdes a serem tomadas pelos gestores de politica economica.

Palavras chaves: Crise financeira. Efeito contagio. Crescimento economico.

1 INTRODUCAO

Ha algum tempo inumeros analistas econdémicos tém chamado aten¢io para a iminéncia
de uma crise no sistema financeiro norte-americano. A duvida que existia referia-se ao tamanho
da crise e a0 momento em que ela se manifestaria de uma forma mais clara. Pois bem, a crise
chegou e ¢ grave. Alan Greenspan, presidente durante dezessete anos do Federal Reserve (FED),
o Banco Central americano, disse que este é o tipo de crise que acontece a cada cinqlienta anos,
quando nao a cada cem anos.

A origem desta crise encontra-se no brutal processo de desregulamentacio que
caracterizou o sistema financeiro internacional, particularmente o norte-americano nos ultimos
vinte e cinco anos. Sob a égide da eficiéncia dos mercados e de sua capacidade de auto-regulacio
foram promovidos processos de desregulamentacio que, na pratica, ampliaram o poder de
decisdo do sistema. Os acordos da Basiléia, neste sentido, pouco ajudaram para a real estabilidade
do sistema financeiro internacional.

Nestas duas dltimas semanas é que chegamos de fato ao olho da furagdo. Tornou-se

evidente que a crise do sistema financeiro norte-americano nao esta restrita apenas as instituicdes

* Doutor em Economia pela Unicamp e Professor do Departamento de Economia da UFPR. Enderego eletronico:
mcurado@ufpr.br .

“ Doutot em Economia pelo CEDEPLAR/UFMG. Cootdenadot do Boletim de Econonmia & Tecnologia e Professot do
Departamento de Economia da UFPR. Endereco eletronico: luciano.nakabashi@ufpr.br .
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especializadas do setor imobiliario. A concordata do Lehman Brothers é a prova final de que se
trata de uma crise muito mais profunda e que atinge o coragao do sistema financeiro norte-
americano e mundial. Estamos falando de uma institui¢do que tinha em ativos aproximadamente
US$ 639 bilhdes e que perdeu 77% de seu valor de mercado em uma semana. A Merrill Lynch,
que o mercado tenta ainda salvar, tem em ativos algo em torno de US$ 1 trilhao.

A concordata da Lehman Brothers marca também uma mudanga do comportamento do
FED. Pela primeira vez desde que a crise foi inaugurada, o Banco Central americano permitiu a
quebra de uma instituicao de grande porte. Trata-se de uma aposta perigosa ja que o custo deste
ajuste nao &, a priors, previsivel. O efeito sobre o mercado financeiro foi brutal. Uma violenta
onda de liquidagao esta assolando o mundo todo. Além dessa breve introdugao, o presente artigo
pretende, ainda que brevemente, apresentar uma discussio sobre as origens da atual crise e avaliar

0s seus impactos sobre a economia brasileira.

2 CRASHS, PANICOS E CRISES BANCARIAS: UMA NOVIDADE ?

Um aspecto interessante da atual crise financeira é que a sua ocorréncia deixou atonito
um amplo grupo de “especialistas”, particularmente os “especialistas do mercado financeiro”. A
ocorréncia de crises no sistema financeiro esta longe de ser uma novidade. BORDO (2003), por
exemplo, apresenta um amplo conjunto de evidéncias de crises no sistema financeiro

internacional. As tabelas 01 e 02 apresentam uma sintese destas evidéncias.

TABELA 1 - QUEBRAS NOS MERCADOS DE ACOES, BOOMS E RECESSOES: REINO UNIDO, 1800-1940

Variagao Recessoes — Booms
- a s Outros
, dos pregos contragio do precedentes. Panico
Periodo B . . L . Problemas
das agoes Produto Nacional | Variagdo do preco | Bancario Financeiros
(%) Bruto (%) das agoes (%)
1808-1812 -54.5% - - 1810 -
1824-1826 -33,6% - 78,9 1825 -
1829-1831 -27.0% - - - -
1835-1839 -39.1% -0,6 - 1837 1839
1844-1847 -30,5% -2,5 51,9 1847 1847-48
1865-1867 -24.5% - 48,4 1866 1866
1874-1878 -19,7% -2,0 - - -
1909-1920 -80,5% -23.6% - 1921 -
1928-1931 -55,4% -5,6% - - -

1936-1940 -59,9% - - - -
FONTE: BORDO (2003)
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TABELA 2 - QUEBRAS NOS MERCADOS DE ACOES, BOOMS E RECESSOES: ESTADOS UNIDOS - 1800-

1940
Variagao dos Recess?es N Booms Ars Outros
Periodo pregos das contragao flo Rre(iedentes. Pam’C(.) Problemas
SN Produto Nacional | Variacdo do prego | Bancario . :
agdes (%) Bruto (%) das agées (%) Financeiros
1809-1814  -37.8 -1,6 - 1804 -
1835-1842  -46,6 -9,4 57,2 1837 1837
1853-1859  -534 -8,6 - 1857 1857
1863-1865  -22,5 -6,2 20,5 - -
1875-1877  -26,8 - 50,5 1873 1873-76
1881-1885  -22,2 - 51,3 1884 -
1892-1894  -16,4 -3,0 - 1893 1893-94
1902-1904  -19,4 - 29,9 - -
1906-1907  -22,3 -6,9 - 1907 -
1916-1918  -42)5 - - - -
1919-1921  -24,5 -8,3 - - -
1929-1932  -66,5 -29,7 201,8 1930-33 1831-32
1936-1938  -27,0 -4,5 - - -

FONTE: BORDO (2003)

As evidéncias apresentadas confirmam que as flutua¢des nos pregos dos ativos ocorrem
ha muito tempo e de modo relativamente sistematico. Outra conclusio importante é que a
deflacdo de ativos encontra-se associada, em particular para a economia norte americana, a uma
forte contracao do produto e com a ocorréncia de panicos bancarios e¢/ou outros problemas no
mercado financeiro”’.

A ocorréncia de flutuagdes nos precos dos ativos, especificamente as flutuagdes nos
precos das acles, para o periodo do Pés-Guerra é ainda mais reveladora de seu carater
sistematico. Estudo realizado pelo FMI, em 2003, para um conjunto de 19 paises industrializados,
entre 1959 e 2003, revela a ocorréncia de 52 quedas acentuadas e persistentes no mercado de
acoes. Chama atengao também o fato de que todos os paises analisados tiveram ao menos uma
queda importante no prego das agdes. A existéncia de uma elevada correlagao entre a deflagao no
preco dos ativos e a ocorréncia de um processo recessivo é outro resultado destacado pelo

estudo.

37 As evidéncias sistematizadas em BORDO (2003) ndo dio sustenta¢do empirica a idéia de existéncia de um ciclo no
preco dos ativos. A idéia de ciclo pressupbe alguma regularidade nos movimentos de uma determinada variavel
econémica. No entanto, as evidéncias sugerem a existéncia de um movimento mais erritico e, portanto, menos
previsivel ou regular. Vale lembrar que, em diversos momentos, a queda nos precos nio foi precedida de booms,
comportamento que deveria ocorrer na presenca de um ciclo.
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O “fato estilizado” mais importante, tendo em vista os objetivos deste artigo, é que as
flutuagoes nos precos dos ativos nao sio fendmenos isolados ou pontuais no sistema econdémico.
Pelo contrario, as evidéncias sugerem que este ¢ um fenémeno recorrente ao longo da recente

histéria do desenvolvimento do capitalismo contemporaneo.

3 BOLHAS ESPECULATIVAS E A CRISE NORTE-AMERICANA*

O ponto de partida para a atual crise financeira estd no surgimento de uma bolha
especulativa no mercado imobilidrio norte-americano. Esta seciao apresenta uma breve analise do
tema a partir da discussao dos conceitos de bolhas especulativa racional e a sua contraposigao na
construgdo keynesiana.

Uma bolha especulativa racional existe quando o prego de um ativo financeiro se afastar,
por algum periodo de tempo, de seu preco fundamental, o valor presente dos fluxos de
dividendos esperados deste ativo financeiro. O comportamento normal é que o pre¢o do ativo
financeiro reflita exclusivamente o valor presente dos fluxos de dividendos esperados do ativo™.

A concepgao de que esta divergéncia é temporaria e nao sistematica ¢ uma constante na
literatura sobre o tema. A razdo para isto - e este ¢ um dos pontos nao desenvolvidos pela
literatura convencional - encontra-se na necessidade de manter, do ponto de vista metodolégico,
a coeréncia da existéncia de bolhas com a hipétese de expectativas racionais.

A verificacao de desvios sistematicos em relacdo ao preco fundamental, ainda que seja
uma situagdo plausivel, nao pode ser aceita, pois criaria uma situagio na qual os agentes
cometeriam erros sistematicos, contrariando a hipétese de expectativas racionais. Em outras
palavras, a necessidade de manter a coeréncia logica entre a formacdo de bolhas racionais e a
hipétese de expectativas racionais faz com que literatura exclua arbitrariamente as bolhas que
geram um desvio sistematico em rela¢ao ao preco fundamental.

Assim, ainda que plausivel do ponto de vista logico, o poder explicativo da teoria

convencional para a ocorténcia dos subitos processos de inflacio/deflacao dos precos dos ativos

38 Esta se¢io estd baseada em Curado (20006)

3 A literatura de bolhas especulativas racionais teve seu desenvolvimento derivado, segundo ARTUS (1995), da
rejeicdo empirica da hipétese de mercados financeiros eficientes. Esta hipétese em sua forma forte supde que todas
as informacoes, publicas e ndo publicas, encontram-se contidas nos pre¢os de mercado. Sob tais circunstancias, um
investidor ¢ incapaz de obter qualquer ganho supranormal derivado de suas analises de mercado, tendo em vista que
todos os participantes deste mercado conhecem todo o conjunto de informagdes relevantes.
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deve ser considerado limitado, sobretudo em func¢iao da incapacidade da teoria em associar os
movimentos de flutuagbes nos precos ao comportamento do sistema econdémico, denotando o
surgimento da bolha como um fenémeno puramente exégeno. Em ultima instancia, o surgimento
de uma bolha racional no mercado de ativos deve ser entendido como uma condi¢ao logica, uma
possivel solu¢ao matematica de uma equagao diferencial. Visao completamente antagdnica a esta
¢ apresentada por KEYNES (1983)

A teoria de determinagao do preco dos ativos em KEYNES (1983), desenvolvida no
capitulo 17, argumenta que o prego de qualquer ativo, inclusive de ativos financeiros, deve refletir
trés propriedades: 1) o rendimento esperado do ativo (g); 2) o custo de manutengao (¢ ); e 3) o

seu grau de liquidez (/). Essencialmente, o prego do ativo (p) ¢ formado pela seguinte equagao:

p=q—c+/

O preco de qualquer ativo — desde um titulo financeiro até o valor de um bem de
capital, definido desta forma, é uma variavel expectacional. Ainda que os agentes conhecam «
priori o valor do custo de manutenc¢do e o rendimento de um ativo — no caso deste rendimento
ser pré-fixado — o valor atribuido pelos agentes econdémicos ao grau de liquidez, ou seja, a sua
preferéncia pela liquidez depende essencialmente de suas expectativas sobre o comportamento do
sistema economico, atribuindo-se um maior valor para este atributo em momentos em que o
estado de confianga é pessimista. Para ativos com rendimentos pés-fixados — compra de um bem
de capital, acOes, entre outros — o carater expectacional da determinagao do prego é ampliado.
Neste caso, o agente devera atribuir um prego ao ativo de acordo com suas expectativas quanto
ao rendimento e ao valor atribuido a liquidez.

Em sintese, a determinagao do prego de qualquer ativo é essencialmente expectacional,
ou seja, depende da forma e da capacidade dos agentes em prever a evolugdo futura do sistema, o
que remete a discussao ao processo de formacdo de expectativas, em especial das expectativas no
mercado financeiro.

E bastante conhecida a énfase de KEYNES (1983), em particular no capitulo 12, em
reconhecer a fragilidade da base de conhecimento sobre a qual sao realizadas as previsdes sobre a

evolucao futura do sistema econdémico, em particular sobre o rendimento de um ativo qualquer.
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Num contexto no qual ha pouco ou nenhum conhecimento sobre a renda esperada da
posse de um ativo ha uma tendéncia a redugao da importancia deste aspecto na determinagao de
seu preco. Este elemento colabora para que o comportamento dos profissionais no mercado
atribua pouca importancia ao calculo sobre a renda esperada do ativo e concentre sua analise na
determinagao do preco a partir da antecipa¢ao do valor atribuido ao ativo por outros agentes.

A metafora do concurso de beleza em que cada participante tenta antecipar qual o gosto
da maioria e nao estabelecer qual a sua preferéncia particular, ajuda a compreender o
comportamento dos profissionais do mercado. De forma analoga, os participantes do mercado
buscam antever qual o prego que sera atribuido pelos demais ao conjunto de ativos, sendo esta
busca o objetivo final dos profissionais do mercado financeiro.

Ganham importiancia na definicio do preco dos ativos as ondas de otimismo e
pessimismo que sistematicamente afetam os agentes. O estado de confianca dos agentes passa a
desempenhar um papel chave na definicdo do preco dos ativos no mercado. As acentuadas
flutuagées dos precos dos ativos surgem de ondas de otimismo e pessimismo sobre o
comportamento futuro da economia. A valorizagio no prego das agdes na Bolsa de Nova York
antes da crise de 1929 era, nesta interpretacao, decorrente de uma onda de otimismo que abarcou
os agentes financeiros, inflando os valores das ag¢des.

Nesta concepgao, a flutuagao no pre¢o dos ativos ¢ decorrente do modo de operagao
dos agentes econémicos em mercados financeiros marcados pela incerteza, nao se tratando,
portanto, de um fenémeno exdégeno ao funcionamento do sistema, mas sim um processo que
surge do comportamento especulativo dos agentes no mercado.

Em ultima analise, a propria nogao de “bolha” da teoria convencional, enquanto um
desvio do pre¢o fundamental, faz pouco sentido para a construcio de KEYNES (1983).
Conforme observado, num contexto de incerteza, o preco fundamental, o valor do ativo em
funcao de seus dividendos esperados, é pouco importante para a defini¢ao da alocagdo da riqueza
dos agentes. As flutuagdes nos precos dos ativos nao devem ser entendidas como desvios em
relacao a um valor fundamental, mas sim como um fenémeno normal e recorrente de mercados
financeiros nos quais as decisdes sdo tomadas num contexto de incerteza nao redutivel a risco. A
atual crise financeira americana corrobora a visao original de KEYNES (1983) em relagao a

incapacidade dos agentes economicos em determinar o valor fundamental de um ativo.
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Foi esta incapacidade que gerou o boom imobiliario e do mercado de agbes norte-
americano no inicio desta década, elemento central para o entendimento da atual crise financeira.

O crescimento explosivo no pre¢o dos iméveis, no inicio da década, foi compreendido
pelos agentes econémicos como permanente, criando um efeito riqueza inicial que estimulou a
ampliacio dos gastos com consumo das familias via endividamento. E fundamental ressaltar
neste ponto a (ir)responsabilidade do sistema bancario norte-americano, assim como do Federal
Reserve, que sancionaram em conjunto este movimento especulativo através da concessao de
crédito (no caso dos bancos) e da execugdo de uma politica monetaria permissiva (no caso do
Federal Reserve).

O estouro da bolha comecou a ser verificado ja a partir de 2006, quando os precos dos
iméveis no mercado americano comegaram a cair. O efeito riqueza passou a agir a partir deste
momento de forma inversa. Nao obstante, o padrao de consumo foi mantido praticamente
inalterado até 2007 através da manutencao do crédito com baixas taxas de juros no mercado
norte-americano.

A crise de confianga atual, no entanto, encontra-se muito além da gestada com a
inadimpléncia das familias, especialmente no mercado imobiliario. Ela é apenas a ponta do iceberg
de uma geleira imensa de finangas especulativas, particularmente dos bancos de investimento, e
da permissividade do Federal Reserve e de sua politica monetaria extremamente frouxa.

Outro aspecto fundamental para entender a crise encontra-se na extensa utilizacao de
titulos lastreados nas hipotecas imobiliarias. No momento em que os pregos dos iméveis subiam,
os bancos passaram a oferecer as familias novos financiamentos lastreados no valor (crescente)
dos imoveis. Com os recursos obtidos dos novos empréstimos, as familias realizaram novos
gastos de consumo. Quando o valor dos iméveis comegou a cair, tanto as familias que tinham
que honrar os pagamentos das hipotecas, quanto os bancos que tinham em seus ativos estes
titulos, comegaram a enfrentar um grave problema de solvéncia, sendo que este efeito comegou a

contaminar outras agentes da economia devido as relagoes de débito e crédito existente entre eles.

4 CANAIS DE TRANSMISSAO DA CRISE PARA O BRASIL
Em uma primeira analise podemos diagnosticar a presenc¢a de pelo menos trés canais de

transmissao da crise para a economia brasileira:
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4.1 O CANAL DOS MERCADOS FINANCEIROS

Em momentos de instabilidade economica os sinais fornecidos pelo mercado e pela
bolsa de valores flutuam de acordo com o humor dos investidores que, por sua vez, dependem
excessivamente das noticias do dia. Uma boa nova sobre o plano de ajuste e o mercado se anima.
Uma noticia ruim, no outro dia, provoca a derrubada das agoes. A marca deste mercado até o fim
deste ano deve ser a volatilidade. Bolsa e cambio vao traduzir o humor do dia a dia dos
investidores internacionais até que se forme um novo consenso sobre a situagao do sistema.

O Ibovespa e o ddlar norte-americano devem flutuar muito nos proximos meses.
Inexiste, no entanto, uma tendéncia de longo prazo que justifique um dolar norte-americano
valorizado ou uma bolsa de valores em torno de 50 mil pontos.

A instabilidade no mercado financeiro e na taxa de cambio juntamente com uma
tendéncia de queda no pre¢o das agdes em 2008 sdo elementos que tém impactos sobre a
economia real, pois tendem a reduzir a quantidade de investimentos produtivos port, pelo menos,
duas razoes: 1) maiores barreiras de financiamento das empresas de capital aberto ou que
pretendem abrir seu capital pela dificuldade de se colocar novas a¢ées no mercado com pregos
atrativos; 2) um maior ambiente de volatilidade cambial eleva o risco de contratos com
fornecedores e compradores externos, prejudicando investimentos nos setores importadores e
exportadores, além da elevacao do risco de financiamento externo, o que tende a reduzir esse tipo
de operacio.

Adicionalmente, a queda no prego das agoes em 2008 e, possivelmente, em 2009
provoca um efeito de reducao de riqueza dos agentes econdémicas (pessoas fisicas e juridicas),
reduzindo a demanda da economia. Dependendo da magnitude desse efeito, ha ainda o risco de
complicacGes nas relagoes de débito e crédito na economia na medida em que os ativos de alguns
agentes — que formam o passivo de outros — se deterioram, com um grande potencial de piora da

condi¢ao economica dos mesmos e de outros agentes devido ao efeito contagio.

4.2 O CANAL DO CREDITO

Este é outro efeito importante para aqueles que se preocupam com 0s movimentos da
economia real. Além dos impactos da instabilidade dos mercados financeiros e de cambio sobre o
crédito, a crise americana trouxe consigo um novo cenario mundial no que se refere a

possibilidade de obtengao de crédito no mercado internacional. Grandes empresas brasileiras que
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vinham tomando crédito no mercado internacional como forma de financiamento de seus
investimentos devem encontrar dificuldades no curto e médio prazos. Isto deve atingir a
concessao de crédito do sistema bancario no médio prazo, atenuando a tendéncia, ainda
registrada, de ampliacio da relagio crédito/PIB que, recentemente, chegou aos 37%. Alguns
elementos devem ser levantados a respeito deste ponto. Em primeiro lugar, a restricdo de crédito
deve ser mais importante para as grandes empresas que efetivamente utilizavam deste mecanismo
para financiar seus investimentos. Pequenas e médias empresas devem sofrer apenas
indiretamente o aperto do crédito. Em segundo lugar, a experiéncia dos s#b-primes deve afetar a
forma de concessio de crédito do sistema bancario brasileiro. Prazos mais curtos, juros maiores e
um escrutinio mais detalhado do tomador devem fazer parte deste novo cenario de restricao de

crédito.

4.3 O CANAL DA DEMANDA

No médio prazo este é o mais preocupante para a trajetoria de crescimento do emprego
e do produto nacional. A queda do ritmo de atividade mundial deve ser significativa, diminuindo
o potencial exportador da economia brasileira. Seu reflexo ja ¢ sentido na redugao dos pregos das
commodities, inclusive do petrdleo. Mais uma vez, o Brasil terd perdido uma “janela de
oportunidade” da economia mundial.

As elevadas taxas de crescimento obtidas por um amplo conjunto de pafses emergentes
ao longo dos ultimo dez anos derivadas das estratégias de export led growth terao espago reduzido
no novo cenario mundial. Com a pressao sobre o setor exportador, a capacidade de crescimento
do produto estara cada vez mais vinculada, no curto prazo, a expansao da demanda doméstica.

Somando esse efeito aos déficits que a economia brasileira vem apresentando em conta
corrente a partir de 2008 trara de volta uma vulnerabilidade eliminada ao longo dos trés anos
anteriores. O pafs ficara refém novamente dos fluxos financeiros de capitais em um momento
conjuntural desfavoravel, o que também provocara pressdes para depreciagdo cambial. Esse
efeito ira pressionar ainda mais os juros para cima, recriando o instavel ambiente
macroeconomico. Essa instabilidade, ao repelir a entrada de Investimento Estrangeiro Direto
(IED) e de capitais especulativos, tornara a situagao econdémica insustentavel.

Observando a histéria recente da economia brasileira, a dependéncia da entrada de

recursos externos volateis tem sido um dos principais entraves ao seu crescimento. Assim, um
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dos requisitos para a manutengdao do seu bom desempenho, no médio prazo, é a manutengao de
um superavit na balanca comercial em um nivel que nao gere crescimento com dependéncia de
poupanga externa, ou seja, um bom desempenho da balan¢a comercial é fundamental para que o
pais mantenha as atuais taxas de crescimento de forma a respeitar a restricdo externa e manter

uma taxa de juros em niveis adequados para nao prejudicar o crescimento econdémico.

5 CONCLUSOES

Neste cenario, em funcao da a¢ao dos canais de transmissao acima detalhados, o ideal
seria que o Banco Central do Brasil passasse a se preocupar com os problemas de liquidez do
sistema bancario e os efeitos de reducao do potencial de crescimento de demanda sobre o
produto. Neste sentido, a paralisacdo da atual politica monetaria restritiva seria fundamental. No
entanto, esta politica talvez nio seja seguida em funciao da verificagdo de algumas pressoes de
demanda no mercado e da expectativa de depreciagao cambial. A manutencio da atual politica
monetaria agravaria crise atual, afetando duramente o crescimento de 2009.

Em sintese, o capitalismo nao vai acabar (como alguns gostariam), mas certamente, a
partir desta crise, o debate sobre a capacidade de auto-regulacio dos mercados ira recrudescer,
especialmente dos mercados financeiros. No Brasil, espera-se que o Banco Central do Brasil seja
sensivel a0 momento e entenda que a demanda agregada sera naturalmente reduzida, desfazendo-
se no médio prazo as pressoes inflacionarias. Cabe lembrar ainda que na atual conjuntura
internacional, o Brasil é o unico pais a manter a inflagio dentro dos limites das bandas
estabelecidas, o que mostra que a autoridade monetaria tem se preocupado relativamente mais
com a inflagio do que com o crescimento.

Por fim, a idéla de que a economia se ajusta automaticamente, através do
funcionamento da “mao invisivel” do mercado nunca esteve tao longe de representar o mundo

real, sobretudo o mundo das finangas especulativas.

REFERENCIAS

ARTUS, P. Anomalies sur 1és Marchés Finaciers. Economie Poche.Ed. Economica. Patis,
1995

132

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



BORDO, M. Stock Market Crashes, Productivity Boom and Bush, and Recessions: Some
Historical Evidence. Washington, International Monetary Fund, 2003.

CURADO, M. Flutuagdes nos Precos dos Ativos: uma comparagio entre as bolhas

especulativas racionais e a contribui¢ao keynesiana. Economia e Sociedade, .26, 2006

KEYNES, J.M. Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Cole¢io Os Economistas.
Sdo Paulo,Abril Cultural, 1983

133

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



I

134

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



UFPR

CRIVERSIGADE FEDERAL DO PARANA

A politica monetaria no Brasil e a atual retragdo do crédito
Rafael Camargo de Pauli’

RESUMO - Entre a execugao da politica monetaria e seus resultados sobre os niveis de precos
esta o crédito. Ha na literatura economica um grande debate a respeito de como as
disponibilidades de crédito sao afetadas por uma politica monetaria contracionista. Alguns
estudos" e dados disponiveis até julho deste ano sugerem que o canal de transmissio de crédito é
pouco relevante no Brasil, isto ¢, aumentos nos juros niao afetam as disponibilidades de
empréstimos bancarios, nao afetando a inflagdo. Entretanto, acredita-se que o acirramento da
crise financeira norte-americana pode vir a amplificar os efeitos deste mecanismo. Este artigo faz
uma breve revisao da literatura a respeito dos canais de transmissao de politica monetaria com a
inteng¢ao de verificar como o crédito pode ser afetado pelos recentes aumentos das taxas de juros
em um contexto de crise financeira internacional.

Palavras-chave: Crédito. Politica monetaria. Crise norte-ameticana.

1 INTRODUCAO

Segundo Mishkin (1995, p. 4) “para ter sucesso na condu¢ao da politica monetaria, as
autoridades (...) devem possuir uma sensibilidade acurada do tempo e dos efeitos das suas
politicas sobre a economia.” Dada a profunda instabilidade que paira sobre a economia mundial,
mesmo para aqueles pafses que, como o Brasil, ainda nao sofreram fortemente com a crise
financeira americana, fica mais dificil crer nesta sensibilidade por parte dos bancos centrais

Alguns economistas apontam que o novo ciclo de aperto monetario é equivocado dadas
as condi¢oes financeiras instaveis nos paises desenvolvidos. Segundo o economista Bruno
Rocha, em entrevista a Carvalho e Silva (Valor. 17/09/2008, p. C4) “a ctise externa amplifica os
efeitos de politica monetaria do Copom”. Pode-se argiiir que, por um lado esta afirmacao esta
correta, afinal as restricdes de liquidez externa e o aumento dos juros domésticos inibem as
decisbes de investimento e de consumo de longo prazo. Por outro lado, entretanto, a crise tende
a elevar a taxa de cambio, como vem ocorrendo no Brasil, pressionando a elevagao da inflagao.
Como exemplo disso, a recente decisio do Federal Reserve (Fed) de manter a taxa de juros

americana em 2% ajudou a criar um fluxo de investimentos em direcio aos Estados Unidos, o

* Mestrando em Desenvolvimento Econdémico pelo Programa de Pés-Graduagio em Desenvolvimento Econémico
PPGDE da Universidade Federal do Parana e supervisor geral do Boletim Economia & Tecnologia. Endereco
Eletronico: rafaelcdp@gmail.com.

40 Ver, por exemplo, Takeda (2003).
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que causou saida de capitais de alguns paises emergentes, pressionando o cambio destes.
Portanto, a forma como a elevagio da taxa Selic ira alvejar a inflacdo no Brasil esta menos clara
hoje do que em periodos anteriores de expansiao dos juros.

O crédito, entretanto, tende a sofrer retracao. Prova disto é a recente restricio de
liquidez, que reduziu os empréstimos sindicalizados para o Brasil e tem restringido as linhas
externas de financiamento ao comércio exterior. Com vistas a isto, o governo ja tem se movido
de modo a aumentar as disponibilidades de empréstimos por parte do BNDES, vislumbrando
uma forte restricao do financiamento externo em 2009. A politica monetaria contracionista, no
entanto, prossegue.

Neste sentido, para analisar o comportamento do mercado de crédito nacional na atual
conjuntura internacional e frente ao novo ciclo de alta da taxa de juros ¢ necessario analisar como
os juros sao conduzidos a fim de atingir as metas inflacionarias. A préxima se¢dao apresenta uma
descricdo dos mecanismos de transmissio da politica monetaria para que, na secio seguinte,
sejam analisados possiveis impactos no crédito. Esta abordagem é apropriada, uma vez que,
como ira se constatar, alguns canais de transmissio, em especial o canal de crédito, afetam a
disponibilidade de crédito de forma direta. A se¢io 3 mostra dados recentes da evolucao do

crédito no Brasil e a secao final conclui a discussao.

2 OS CANAIS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA

Segundo Cecchetti (1999, p. 13) “todas as teorias de como mudangas nas taxas de juros
afetam a economia comeg¢am em um ponto em comum: uma a¢ao de politica monetaria”
contracionista “comec¢a com uma mudanca no nivel de reservas bancarias”.

Ainda, alguns autores apontam que a taxa de juros niao ¢ a unica responsavel pela
eficacia da politica monetaria. Bernake e Blinder (1992) e (1998), Bernanke (1993) e Li (2000)
argumentam que a contragao das reservas tem impactos sobre as decisdes de empréstimos dos
bancos, tanto para firmas como para as familias.

Deste modo, para observar como a politica monetaria pode afetar o crédito, siao
expostos brevemente, a seguir, seus principais canais de transmissao, segundo a literatura.: o de

juros, de cambio, de precos dos ativos e de crédito.

2.1 O CANAL DE JUROS
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Este canal se baseia na visdo macroeconomica keynesiana. Nesta, os efeitos sobre o lado
real da economia ocorrem como descritos no modelo IS-LM. O mecanismo pode ser resumido
da seguinte maneira: o Banco Central realiza a contragdo monetaria, via operacées de mercado
aberto com a emissao de titulos publicos, por exemplo. Com a menor quantidade de moeda
disponivel na economia, ocorre a elevacao da taxa de juros de curtissimo prazo; em conseqiiéncia,
assumindo a existéncia de rigidez de precos no curto prazo, as taxas de juros reais também se
elevam. Como os retornos reais provenientes dos juros se tornam superiores a eficiéncia marginal
do capital, ocorre redugdo do nivel de investimento que, por sua vez, reduz a demanda agregada e
reduz o produto. (MENDONCA. 2001, p. 67)

Na pratica, as operagdes de open market diminuem as reservas bancarias via emissao de
titulos do tesouro nacional, os quais sdo adquiridos pelos bancos dealers. Estes bancos podem
compor seus ativos com tais titulos, ou negocid-los com outros investidores direta ou
indiretamente. A quantidade de moeda em circulagao na economia ¢ entdao reduzida, fazendo
com que o preco por reté-la se torne mais alto, isto é, a taxa de juros aumenta. (CARVALHO et
all. 2001, cap. 8)

O aumento das taxas de juros afeta as decisoes de investimentos das firmas, sendo que
as atividades menos rentaveis tendem a ser abandonadas. Ao reduzirem seus gastos em bens de
consumo durdveis e em imdveis, em face do encarecimento do crédito, as familias também
afetam as decisoes de investimento em determinados setores produtivos. O aumento da taxa de
juros de curto prazo, no entanto, so surtira efeito se os agentes acreditarem que as taxas de longo
prazo também permanecerao elevadas por certo tempo. Portanto, a credibilidade do Banco

Central é essencial para o #ming do canal de juros.

2.2 O CANAL DA TAXA DE CAMBIO

Com a abertura econdémica promovida a partir da década de 1990 e a adogao do regime
de banda cambial, o decorrente aumento da entrada de bens importados no mercado doméstico
passou a influir fortemente nas taxas de inflagio no Brasil. Esse mecanismo de controle
inflacionario foi utilizado desde o inicio do plano Real, sendo abandonado apds a desvalorizacao
de 1999. Contudo, ele ainda é relevante no controle inflacionirio e estid fortemente relacionado

ao aumento dos juros provocado pela politica monetaria.
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O argumento principal é o de que com o aumento das taxas de juros, os depdsitos em
moeda local se tornam mais atrativos do que depodsitos em moedas de outros paises. Isto acaba
favorecendo a entrada de investimento estrangeiro direto e em carteira, pressionando a demanda
por Reais, no caso do Brasil, causando sua valorizagao. Com isto, os produtos estrangeiros se
tornam mais baratos internamente ¢ os produtos nacionais se tornam mais caros para o resto do
mundo, o que reduz as vendas das empresas instaladas no pafs, que, por sua vez, reduz o nivel de

atividade, reduzindo a demanda agregada e o produto da economia.

2.3 O CANAL DE PRECOS DOS ATIVOS

Este canal se refere aos efeitos da politica monetaria sobre outros precos que nao as
taxas de juros e de cambio, tais como precos de titulos, de a¢oes e imoveis.

Particularmente, Mishkin (2001, p. 1) argumenta que os mecanismos de transmissio
envolvendo o mercado de agdes sdo de trés tipos: i) efeitos no investimento; ii) efeito no balango
patrimonial das firmas, iii) efeito na riqueza das familias e iv) efeito de liquidez das familias.

O primeiro deles ¢ apresentado pela analise do g de Tobin, constituido da razao entre o
valor de mercado de uma empresa e o valor da reposi¢dao de seus ativos fisicos, ou de maneira
simplificada, seu valor contabil. Segundo Koch e Shenoy (1999) se a razdo ¢ for maior que 1
significa que a empresa deve aproveitar um momento oportuno para uma nova oferta primaria de
acoes. Isto é, se o valor de mercado de uma firma, dado pelo estoque de agoes e titulos de divida,
¢ mais do que suficiente para repor todo seu estoque de capital fisico, entdio o momento é
propicio para investimentos. Com um aumento das taxas de juros, as expectativas de ganhos com
dividendos futuros por parte dos investidores sera menor, podendo leva-los a sair dos mercados
de agdes, reduzindo os precos destas. Com isto o ¢ de Tobin tende cair abaixo de um,
desestimulando a oferta de mais agoes, ou seja, desestimulando o investimento e reduzindo a
demanda agregada.

Ja o efeito nos balangos das firmas esta associado ao aumento do risco moral que uma
politica monetaria contracionista promove. Com o aumento das taxas de juros, pode ocorrer
deterioragdo da riqueza liquida das firmas, em face da queda nas suas vendas, com isto o crédito
se torna mais dificil, o que as estimula a distorcer os riscos potenciais dos seus projetos, um

resultado que leva os investidores a aumentar o prémio de risco requerido para empréstimos.

Cecchetti (1999)
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Ainda, segundo Mishkin (2001), o efeito sobre a riqueza das familias é baseado no
modelo de ciclo de vida de Modigliani. Nele, o consumo das familias ¢ determinado pelos
recursos intertemporais destas. Considerando que as familias carreguem quantias consideraveis de
agoes em suas carteiras de investimento, uma reducdo nos precos destas reduzirda seu consumo
atual, promovendo queda no investimento.

Ja o efeito de liquidez se refere a preferéncia pela liquidez por parte das familias. Caso
elas considerem que as agdes estdo pouco liquidas, reduzirdo o consumo de bens duraveis e

iméveis, de modo a recuperar liquidez em suas carteiras de ativos. Mishkin (2001).

2.4 O CANAL DE CREDITO

De acordo com Bernanke e Gertler (1995, p. 29), o canal de crédito ocorre através do

A . . 41 , . .
aumento do prémio de financiamento externo”, em face de um acréscimo nas taxas de juros

>
domésticas. Isso se da a partir de dois mecanismos: o canal de balancos patrimoniais das firmas e
o canal de empréstimos bancarios. O primeiro deles surge, pois aumentos nas taxas de juros
aumentam os gastos com juros por parte das empresas, reduzindo suas disponibilidades de caixa
e enfraquecendo suas posi¢oes financeiras. Além disso, com juros mais altos os precos das agdes
caem, o que reduz o valor do colateral das firmas*.

O canal de empréstimos bancarios ocorre, por sua vez, partindo-se do principio de que
os bancos sao especializados em superar os problemas de informagio assimétrica e se utilizam
das melhores fontes de intermediacio de crédito na maioria das economias. Se a oferta de
empréstimos bancarios ¢ reduzida por retracio de liquidez, as firmas dependentes destes,
normalmente de médio ou pequeno porte, irdo observar aumentos nos seus custos ao procurar
novos credores e estabelecer uma nova relaciao de crédito com estes. “Portanto, uma reducio na
oferta de crédito bancario, relativa a outras formas de crédito, pode aumentar o prémio de
financiamento externo e reduzir o nivel de atividade.” (BERNANKE E GERTLER. 1995, p. 40).

Ja Denardin e Neto (2008, p. 2) explicam o canal de empréstimos bancarios da seguinte

maneira:

41 Diferencga entre os custos dos fundos captados externamente e daqueles captados internamente (BERNANKE e
GERTLER. 1995, p. 3)

42 Observe-se na segdo 2.3 que este efeito é, para Mishkin (2001), classificado no canal de pregos dos ativos. A
diferenga ¢ a de que o canal de balangos das firmas descrito por Bernanke e Gertler é mais abrangente, levando em
consideragdo nio sé os precos dos ativos, mas também o fluxo de caixa das firmas, como determinantes das suas
posicbes financeiras.
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Tem- se como principal argumento que a oferta de empréstimos bancarios depende dos dep6sitos, assim
sendo, ao afetar o lado passivo do balango patrimonial dos bancos, comprometendo o volume de
depésitos, a politica monetaria afeta também o lado do ativo do balanco bancario. Ao comprometer a
habilidade dos bancos em gerar empréstimos, a politica monetaria acaba interferindo nas decisées de
gastos dos agentes (tomadores de empréstimos) que sao dependentes dos bancos e, consequentemente,
na atividade produtiva, contribuindo, deste modo, para potencializar os efeitos de choques monetarios
sobre o setor real da economia.

Observa-se que o canal de crédito parece explicar melhor a retracao de crédito frente a
um aumento dos juros. A se¢do seguinte se destina a analisar a oferta de crédito e suas relagdes
com a taxa de juros. Inicialmente sdo expostos os resultados de expansdes anteriores e, em

seguida, estes sao comparados com o ciclo de contragao monetaria atual.

3 AUMENTOS DOS JUROS NO BRASIL E SEUS EFEITOS SOBRE O CREDITO

A partir da exposi¢ao acima, pode-se ter referéncia de como o crédito se comportaria
com os anuncios de aumentos das taxas de juros basicas por parte do Banco Central do Brasil.

De acordo com o canal de crédito via balangos patrimoniais ¢ de se esperar que tais
anuncios sejam seguidos por quedas nos precos das a¢oes das empresas e em seus fluxos de caixa
liquidos. O grafico abaixo demonstra a evolug¢ao recente de dois indicadores das bolsas de valores
de Sdo Paulo, o Thovespa e o Indice do Setor Industrial (INDX), que é composto por empresas
ligadas a industria e, portanto, tende a excluir o efeito DIRETO das grandes empresas que afetam
o Ibovespa: Petrobras e Companhia Vale do Rio Doce.

GRAFICO 1 — IBOVESPA E INDICE DO SETOR INDUSTRIAL INDX - 2008
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FONTE: Elaboragao prépria a partir de dados da BOVESPA e SGS (Banco Central do Brasil).
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Observa-se que as datas nas quais a meta da taxa Selic foi aumentada (com marcadores
na série Ibovespa) sio seguidas de quedas nos indicadores acionarios Ibovespa e INDX, com
exce¢ao do primeiro acréscimo, em 17 de abril, cujo aumento foi o menor do novo ciclo, 0,5
pontos percentuais.

Portanto, o atual ciclo de aumento das taxas de juros estd sendo acompanhado pela
queda do mercado acionario. Isto esta de acordo com a teoria apresentada na se¢ao 2.4, mas as
causas para tal evento, como sugerem os dois ciclos anteriores descritos no grafico abaixo, nao
sao os aumentos dos juros.

O grafico 2 mostra que o Ibovespa foi pouco sensivel aos aumentos das taxas de juros
nos dois ultimos ciclos de apetto monetirio. Entre 15/10/2002 e 18/06/2003, petiodo em que a
meta da taxa Selic aumentou 5,5 pontos percentuais, o indice da bolsa de valores de Sao Paulo
apresentou actéscimo de 58,8%. Entre 16/09/2004 ¢ 15/09/2005, quanto a Selic subiu de 16%
para 19,5% ao ano, o Ibovespa cresceu 30%. Isto sugere que empresas com capital aberto, em
geral, ndo observaram queda nos pregos de suas ag¢ées e, portanto, nao registraram piora em suas

posic¢oes financeiras pelo canal de balango patrimonial.

GRAFICO 2 — IBOVESPA E METAS DA TAXA SELIC — 2002- 2008
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FONTE: Elaboragio préptia com dados da BOVESPA e COPOM (SGS/Banco Central do Brasil).

Isto leva crer que, embora o canal crédito via balangos patrimoniais das empresas nao

tenha sido significativo em periodos anteriores de politica monetaria contracionista, ele pode vir a

141

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



amplificar as restrigoes de crédito no ciclo atual para empresas que sofrerem perdas significativas

em seus valores de mercado.

Agora, de modo a verificar o canal de empréstimos dos bancos, expoem-se abaixo
dados recentes sobre as operagoes de crédito do sistema financeiro nacional.

GRAFICO 3 — CARTEIRA DE ATIVOS DOS BANCOS EM OPERACOES DE CREDITO PARA PESSOAS
JURIDICAS REFERENCIAIS PARA TAXA DE JUROS — DEZ /2006 — AGO/2008
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FONTE: Elaboragio prépria com os dados do Boletim mensal do BACEN e PASCS10/Sisbacen para o més de
agosto de 2008.

Observa-se que as principais operagoes de crédito para pessoas juridicas nao sofreram
alteragoes significativas em suas tendéncias até agosto deste ano, com a exce¢ao de repasses
externos, que passaram a apresentar queda a partir de abril. Destacam-se as operagoes de crédito
para capital de giro que aumentaram 34% entre janeiro e julho de 2008. As operagdes para
pessoas fisicas também se mostraram estaveis. Ao todo, esta modalidade subiu 8,1% de janeiro a
julho de 2008. Em mesmo periodo de 2007, entretanto, a expansao foi de 13%. Isso pode estar

indicando que o aumento dos juros associados a crise financeira estio reduzindo as
disponibilidades de crédito.
4 CONCLUSAO

A partir da comparacio dos dados empiricos disponiveis” com a literatura abordada

sobre os mecanismos de impactos ao crédito, pode-se concluir que os aumentos das taxas de

4 Até a redacdo deste artigo ndo se encontraram disponiveis os dados referentes a setembro.
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juros ndo tém afetado substancialmente a oferta de crédito por parte dos bancos no Brasil. No
entanto, acredita-se que as tendéncias apresentadas no grafico 2 mudaram em setembro, devido
ao acirramento da crise de liquidez nos paises desenvolvidos.

Neste sentido, a retragdo do crédito em nivel mundial tenderia a agir tal como o canal de
crédito opera (segundo a teoria econémica dos canais de transmissao dos juros) sobre a liquidez
da economia brasileira. Os efeitos sobre a inflagdo, no curto prazo, nio sao evidentes, uma vez
que recentemente o canal da taxa de cambio pressiona sua alta. J4 os efeitos sobre o crédito sao,
inevitavelmente, negativos. Cabe ao Banco Central amenizar os efeitos da crise promovendo

maior liquidez ao sistema financeiro.
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OPINIAO

Insergdo externa defensiva e crescimento econdmico de longo prazo * *

Guilherme Jonas Costa da Silva’

RESUMO - O presente artigo tem por objetivo fazer uma discussao tedrica da importancia dos
controles de capitais e do sistema nacional de inovacdo para o crescimento das economias
emergentes, a fim de extrair novas ligoes para o Brasil. O trabalho argumenta que as economias
emergentes, inclusive a brasileira, ndo possuem as condigdes necessarias para se beneficiar dos
niveis atuais de inser¢ao externa. Sendo assim, os controles de capitais podem ser uma alternativa
viavel para assegurar o sucesso da atual estratégia de crescimento da economia brasileira no curto
praze. No longo prazo, os modelos de crescimento com restri¢do no balanco de pagamentos
destacam o papel decisivo das exportages e das politicas de longo prazo (portanto, politicas de
desenvolvimento do sistema nacional de inovacao) para a dinamizac¢ao destas economias.

Palavras-chave: Controle de capitais. Dinamica das exportagdes. Crescimento econdomico de
longo prazo.

No inicio da década de noventa, era quase consensual que o processo de abertura
econdmica seria importante para as economias emergentes. Especulava-se, no entanto, como
deveria se dar essa inser¢ao no processo de globalizagao, pois a atitude deveria ser tomada com
cautela e de forma gradual. De outra forma os resultados poderiam ser desastrosos,
principalmente porque esses paises nao possufam as condi¢oes necessarias para se beneficiar dos
niveis atuais de insercdo externa sem sofrer com os efeitos desestabilizadores dos fluxos de
capitais, quais sejam: um nucleo de desenvolvimento cientifico-tecnolégico consistente e
integrado ao setor produtivo e um sistema financeiro forte o suficiente para absorver um fluxo de
capitais excessivo. Contudo, havia uma cren¢a de que os beneficios da livte movimentagao de

capitais superariam os custos, ao permitir uma aloca¢ao internacional de capitais mais eficientes

* O autor reconhece a importancia dos comentérios do Professor Marco Flavio Cunha Resende para a consolidacio
das idéias e hipoteses lancadas nesse artigo, principalmente, no que tange o papel do Sistema Nacional de Inovagio
para o crescimento das economias emergentes. O autor agradece ainda os professores Luiz Fernando de Paula e José
Luis da Costa Oreiro, que generosamente cederam patte de seu tempo para ler e comentar o artigo, isentando-os,
como de praxe, por erros ¢ omissdes remanescentes.

* Mais detalhes sobre o tema discutido pode ser obtido em SILVA (2008) e SILVA & RESENDE (2008).
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que fluiria dos paises desenvolvidos, com abundancia de capitais, para os pafses em
desenvolvimento, com escassez cronica de poupanga para financiar seus projetos de
investimentos, cuja produtividade do capital seria relativamente maior.

As implicagdes do processo de abertura sio conhecidas, tornou a economia brasileira
extremamente dependente desses fluxos de capitais, que sio muito volateis, pois refletem a
liquidez internacional, gerou uma situagdo de vulnerabilidade externa e o potencial de
crescimento foi comprometido. A partir do momento em que €ss€ Processo comegou a ser
implementado, o pais enfrentou periodos de grande instabilidade e uma sucessio de crises
financeiras. As incertezas e a excessiva volatilidade do fluxo de capitais na economia brasileira se
devem, em grande medida, aos constantes choques ocorridos na economia mundial e as suas
caracteristicas historicas, de calote da divida, hiperinflacao, confisco, crises cambiais e financeiras.
Nos ultimos anos, a economia brasileira tem saido imune as crises no mercado internacional, em
funcdo das taxas de juros atraentes, relacdes de endividamento administraveis e da politica
macroeconémica implementada pelo governo Lula, guase toda consistente, prova disso é o grande
ingresso de capitais e o risco em queda.

Entretanto, com a retomada do crescimento econdmico e o ingresso no seleto grupo de
paises com o grau de investimento, aqueles com baixo risco de calote das suas dividas,
provavelmente havera um aumento substancial do ingresso de capitais, proveniente de alguns dos
maiores fundos de investimentos do mundo. A histéria recente da economia brasileira mostra
que a absor¢ao de um volume excessivo de capitais gera efeitos desestabilizadores, tais como: a
apreciagao excessiva da taxa de cambio real; o déficit em transag¢oes correntes torna-se maior do
que o recomendavel; a poupanga externa substitui a interna, deixando a poupanca agregada
inalterada; e os precos dos mercados de ag¢oes e imobiliarios elevam-se de maneira desmensurada.

Quando se verificam esses fenémenos o pais receptor penetra em uma zona de
fragilidade, em que fugas de capitais e ataques especulativos a moeda nacional podem ser
precipitados por uma mudanga no humor do mercado financeiro ou mesmo de uma ma noticia
proveniente de lugares remotos do mundo. Com efeito, essa possibilidade de reversio do
momento positivo da economia brasileira ndo pode nem deve ser descartada e, portanto, o pafs
tem que estar preparado. Apesar das reservas internacionais estarem elevadas, estas podem nao
ser suficientes para evitar os efeitos significativos que uma fuga massiva de capitais pode causar

na inflagio da economia brasileira, principalmente porque o paifs nao possui uma infra-estrutura
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cientifico-tecnoldgica estreitamente inserida e vinculada ao setor produtivo, que torne possivel o
pais exportar e gerar endogenamente as divisas necessarias para honrar seus compromissos.

Na auséncia de uma alternativa viavel no curto prazo, alguns economistas defendem a
adogdo preventiva de medidas de controles de capitais. Os defensores dessas medidas restritivas
argumentam que qualquer estratégia de crescimento sustentado deve passar por um esforco
sistematico e planejado de reducao da dependéncia em relagdo ao capital estrangeiro de curto
prazo, para evitar que uma eventual mudan¢a de humor no mercado financeiro coloque todas as
conquistas a perder.

O governo Lula vem afirmando com frequiéncia que tentara melhorar o ambiente
macroeconémico para estimular os investimentos no Brasil, mas criar esse ambiente
economicamente estavel e seguro para que os investidores produtivos nacionais e internacionais
possam investir, expandir suas atividades e gerar a poupan¢a necessaria para financiar o
crescimento do pafs, sem mencionar a ado¢ao de controles de capitais é no minimo questionavel.
Nunca é de mais lembrar que a precariedade das informagdes dos agentes sobre o futuro faz com
que o estado de confianga sobre a economia brasileira seja subjetivo e freqiientemente mutavel.

Nesse contexto a tese de que os controles de capitais sao necessarios ganha relevancia.
A bem da verdade, esta politica pode ser uma das pe¢as fundamentais para garantir o sucesso da
atual estratégia de desenvolvimento do pais, tendo em vista que seleciona os fluxos de capital que
se deseja absorver priorizando os investimentos produtivos ou de maturidade mais longa, e
confinando os capitais especulativos a volumes administraveis, isolando, em algum grau, o pafs
dos choques externos. Assim, os controles de capitais atuariam no sentido de guiar o estado de
confianga no pais e atenuar a intensidade de uma eventual instabilidade no mercado financeiro,
reduzindo a volatilidade da taxa de cambio e da taxa de juros, o que facilita e estimula as decisdes
de investimento no pafs.

As evidéncias empiricas das experiéncias de controles de capitais no Chile e na Malasia
mostraram que, se bem planejados, essas medidas restritivas podem de fato atenuar a intensidade
das crises sobre os paises, reduzir a vulnerabilidade externa e melhorar suas performances
macroeconomicas. A experiéncia chilena tem sido citada freqiientemente como um exemplo de
uso eficaz de controles sobre o ingresso de capitais de curto prazo, tendo em vista que estabilizou e

melhorou em aproximadamente 1% as taxas de crescimento no periodo de 1991-1998 (duragao
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dos controles de capitais), se comparado ao periodo que antecedeu a adogao das medidas
restritivas sobre esses capitais.

O caso da Malasia (a partir de 1998) ¢é particularmente interessante por ter logrado éxito
em controlar a saida dos capitais durante uma crise financeira. Com o aprofundamento da crise em
agosto de 1998, as autoridades econdmicas da Malasia anunciaram um pacote de medidas
restritivas que seriam impostas sobre o fluxo de saidas de capitais. A partir de setembro de 1998,
nenhum investidor doméstico ou estrangeiro pode, durante seis meses, retirar recursos do pais.
Em 1999, passado o perfodo de maior turbuléncia no mercado internacional, o governo
substituiu o controle vigente por outro de natureza de mercado, qual seja, quem saisse antes de
seis meses pagaria uma taxa. A respeito da eficacia dos controles de capitais na Malésia, acredita-
se que os resultados foram bons na medida em que contribuiram para conter as pressoes
especulativas sobre a taxa de cambio, preservar a autonomia da politica monetaria e atenuar as
quedas no produto interno bruto, se comparado as quedas observadas na Tailandia e Indonésia.
Apesar de muito criticada na época de sua adogdo, tem sido recentemente avaliada de forma
positiva em fungao dos resultados alcangados.

Em suma, um dos maiores desafios dos proximos anos na economia brasileira sera
articular uma maneira de se beneficiar dos resultados positivos observados recentemente, sem
sofrer com os efeitos desestabilizadores dos fluxos de capitais de curto prazo, que provavelmente
ocorrera com o sucesso esperado do Programa de Aceleracao do Crescimento e o ingresso no
seleto grupo de pafses com grau de investimento. A proposta sugerida neste artigo, de adogao dos
controles de capitais no curto prazo, se deve ao fato de a economia brasileira #ndo possuir as
condigbes necessarias para se beneficiar da conversibilidade plena da conta de capitais, como um
Sistema Nacional de Inovagao bem desenvolvido, o que tornaria o pafs capaz de gerar
endogenamente os recursos necessarios para honrar seus compromissos financeiros
internacionais. Com efeito, argumenta-se que, no longo prazo, deve-se observar o papel crucial
do Sistema Nacional de Inova¢oes na dinamizagao das exporta¢oes do pafs e no crescimento da
renda doméstica (taxa de crescimento com restricdo no balanco de pagamentos), ja que afeta
diretamente a participagdo das exportacdes no montante total das receitas de moeda estrangeira

obtido por uma economia doméstica.
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Questionando a desigualdade

Igor Zanoni Constant Carneiro Leio

RESUMO - O crescimento econémico mundial repercutiu no Brasil de forma bastante favoravel
para o produto interno e o mercado de trabalho, levando a uma melhoria na tradicionalmente
aguda desigualdade social no pafs. Este texto levanta dados indicando essa melhoria. Entretanto
mostra também o quadro precario ainda existente entre os trabalhadores de um mercado de
trabalho heterogéneo e marcado por baixos salarios. Defende-se aqui que qualquer
enfrentamento desses problemas passa por uma revisio mais profunda do que analistas do
desenvolvimento latino americano denominavam estilo de crescimento e que tem a ver com
politicas publicas diversas mais finas e avancadas que as politicas ainda insuficientes na area
previdenciaria e do Bolsa Familia.

Palavras-chave: Mercado de trabalho. Desigualdade. Politicas publicas.

O bom desempenho do mercado de trabalho e politicas na area previdenciaria e de
transferéncia de renda tem revelado um aparente sucesso frente a desigualdade social marcante
no pais. Dados recentes do IPEA revelam que em 2007 o bom panorama macroeconémico,
apresentando um crescimento do produto de 5,7% ligado ao crescimento das exportagdes e das
atividades industriais é responsavel por esse bom desempenho. Ocorreu uma elevagio expressiva
do nivel de ocupacio em 2007 e o menor indice de informalidade desde a implantagao da nova
metodologia da Pesquisa Mensal de Emprego - PME. Tudo isso com uma inflagiao anual de 4,5%
que ¢ o centro da meta estipulada pelas Autoridades Monetarias.

Houve um incremento médio do nivel de ocupagao em 2007 de 3%, representando 623
mil novos postos de trabalho com a industria e o comércio criando percentualmente menos
postos, mas se recuperando no final do ano frente as demais areas do mercado. As regides
metropolitanas pesquisadas pela PME destacam a RM de Sao Paulo com 289 mil novas vagas ou
46% do total das vagas criadas ao longo do ano e 42,4% de participagdao no total da pesquisa,
num contexto de crescimento global das RM.

Em termos de faixa etaria houve uma reducao no contingente ocupado de 15 a 17 anos

em 6,5%, crescimento de 59,2% na faixa entre 25 e 49 anos e de 36,2% na faixa acima de 50
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anos. BEstas duas dltimas faixas representaram 95,4% da expansao da ocupagao em 2007 e 82,5%
da forca de trabalho ocupada. O crescimento beneficiou os grupos mais escolarizados, pois
foram criados 76 mil postos de trabalho para trabalhadores com 8 a 10 anos de estudo e 690 mil
para trabalhadores com 11 ou mais anos de estudo.

Por outro lado, houve um dectréscimo de 0,6% no trabalho informal, embora tenha
havido um crescimento de 4,2% no trabalho autbnomo. Houve também decréscimo dos sub-
ocupados e sub-remunerados. A taxa de desemprego média ficou em 9,3% caindo 0,7% para
homens e 0,6% para mulheres. Houve também crescimento de 3,2% das médias anuais de
rendimento. O trabalho sem carteira assinada aumentou seu ndmero em 8,5% e com carteira em
1%, totalizando um aumento de 3,2%. A massa de salarios elevou-se em 6,25%.

Segundo Marcio Pochmamn, a pobreza no pafs se reduziu bem como a indigéncia. A
pobreza nas seis regides metropolitanas pesquisadas apresentou 17% da populagdo e os mais
ricos, ou seja, os que recebem mais de 16 mil e seiscentos reais passaram de 448 mil para 471 mil
pessoas. Ha também entre esses polos uma classe média em expansao. A renda familiar é
representada em 90,7% por rendimentos do trabalho e aposentadorias, 7,2% por pensao, doagao
e aluguel e 2,1% do Bolsa Familia. Esta renda ¢ basicamente de atividades laborais.

A queda da pobreza explica a menor desigualdade da renda do trabalho. A PME revela
queda de 35% da populagao pobre em 2003 para 24% em 2008. A indigéncia cai para metade em
numero de individuos, entretanto, ainda ha 4 milhdes de pobres em Sao Paulo e 2,6 milhdes no
Rio de Janeiro, embora seu nimero tenha se reduzido. A RM de Siao Paulo abriga 35,7% dos
pobres no pais e a do Rio de Janeiro, 22,3%. Observa-se também um incremento de 28,1 mil
pessoas consideradas ricas a mais que em 2002. A classe média, considerada a faixa que recebe
entre R$1.064 e R$4.591 representa 52% da populagao. Todos estes dados constam da base de
dados do IPEA e do IBGE e podem ser consultados nos sizes respectivos. Eles indicam uma
sensivel melhora na desigualdade histérica que marca o pafs gragas ao bom funcionamento do
mercado de trabalho e do crescimento economico no interior de um crescimento mundial.
Mostram também a importincia da previdéncia para os aposentados, na qual se destaca a
elevacdo nos ultimos anos do salario minimo real e as transferéncias de renda do Bolsa Familia.
Nota-se, entretanto, a importancia varias vezes maior dos gastos com a previdéncia em relacio

com a Bolsa Familia, algo nem sempre notado nos debates sobre a desigualdade.
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Podemos fazer, entretanto, alguns contrapontos ao panorama acima. Se tomarmos os
indicadores do Dieese, o salario minimo necessario em maio de 2008 alcancava R$1.987,51
contra o salario minimo do governo de apenas R$415. Isso mostra o quanto estamos distantes
realmente de um melhor equacionamento da desigualdade e da pobreza. O nivel de renda inicial
da classe média para o IPEA ¢ bem inferior ao salario minimo necessario do Dieese. Na verdade,
ele é também inferior ao rendimento médio dos ocupados em Siao Paulo em maio de 2008 que
era de apenas R$1200, ou R$1279 para a média dos assalariados. Esses dados sao representativos
quando se pensa que o mercado de trabalho esta fraturado em 60% de trabalhadores informais e
40% de trabalhadores formais. Embora nio necessariamente, o trabalhador informal recebe
menos e tem muito mais inseguranga no trabalho, associado ao menor elenco de direitos sociais
de que dispoe.

Esses dados todos tém levado a diversos debates na midia, assim, o economista Marcelo
Néri da FGV anunciou na Folha de Sio Paulo que as familias de classe média subiram
proporcionalmente de 42,26% para 51,89% entre 2004 e 2008 como se 1é em coluna de Kennedy
Alencar no si#e do jornal. Pegando o bonde, o economista Paulo Rabello de Castro, no artigo .4
Nova Classe Média Mundial, publicado também na Folha de Sao Paulo em 13/08/2008, afirma de
que segundo proje¢oes da Dominic Wilson, a classe média mundial tera 2 bilhoes de pessoas a
mais nos proximos 22 anos, em torno de 80 milhdes entrantes por ano. O salto na classe média
brasileira deve-se ao empurrao mundial mais que as politicas internas. Segundo o economista, o
Brasil precisa, para efetivar uma distribuicdo de renda mais rapida, baixar juros e melhorar a
educacao.

Creio que essa opinido da muita énfase ao crescimento do mercado sem ver que esse
mercado vem sendo tutelado pelas politicas macroeconoémicas dos grandes paises do mundo,
inclusive o Brasil e que ele se constitui também em uma construcio social. E dificil criar
mercados e eles ndo nascem no vazio das institui¢oes privadas e publicas. Além disso, o autor
poderia mostrar a necessidade das politicas brasileiras sustentarem melhor esses mercados, nao
apenas com menores juros, mas também com cambio mais adequado que o atual e politicas
diversas como veremos adiante. Também ndo é possivel esquecer o papel que a previdéncia e o
Bolsa Familia vém prestando para os mais desafortunados.

E preciso também lembrar que segundo a metodologia do Dieese na sua Pesquisa de

Emprego e Desemprego nas seis regides metropolitanas pesquisadas havia uma taxa de
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desemprego em junho de 14,6%, significando 2.899.000 pessoas desempregadas e 17.004.000
ocupados. Dependendo da metodologia ha entre dois e quase trés milhdes de pessoas
desempregadas, o que é um numero que atesta a fragilidade que ainda persiste no mercado de
trabalho.

E preciso ainda fazer algumas consideracées adicionais sobre renda e trabalho no Brasil.
A primeira se refere a Previdéncia. Esta foi consolidada no final dos anos 80 com a Constitui¢ao
de 88 na contramarcha do cenério neoliberal inovando como parte da Seguridade Social,
integrada por Saude, Previdéncia Social, Assisténcia Social e Seguro Desemprego. Seu
fundamento ¢ a solidariedade social, que implica que os impostos que deveriam ser pagos pelos
mais ricos financiariam os direitos dos individuos mais vulneraveis. Com isto, se abriu a todos os
cidadios o Sistema Unico de Satde, aposentadorias para 7 milhGes de trabalhadores rurais e 3
milhGes de beneficiarios da Lei Organica de Assisténcia Social (LOAS). Com isto se ctiou um
embrido de um Estado de Bem-Estar Social baseado nos principios da universalidade, da
solidariedade, da seguridade e da compreensao da questao social como um direito da cidadania.
Esse embrido precisa ser consolidado na medida em que vem sendo atacado pelos defensores do
Estado Minimo, que procura enterrar as conquistas sociais de 1988.

Esse ponto ¢ importante porque os dados da Pnad s6 captam a renda do trabalho e nio
se sabe de fato qual ¢ a distribuicao de renda no Brasil. Além disso, ¢ muito discutivel quem esta
abaixo da linha da pobreza no Brasil. O Banco Mundial arbitrou a linha de pobreza em meio
salario minimo mensal, mas é evidente que esse é um numero muito baixo, incompativel com a
vida numa grande metrépole. Por outro lado, o gasto anual com o programa Bolsa Familia ¢ de
cerca de 10 bilhdes de reais, contra mais de 160 bilhdes reais de gastos com o INSS e a
Previdéncia Rural. Esses dados mostram a importancia da Previdéncia para a constru¢io de um
pais democratico de fato. Esses dados podem ser encontrados em Carta Social e do Trabalho,
CESIT/ Unicamp, n° 07, setembro a dezembro de 2007.

Mas falta aperfeicoar a previdéncia, por exemplo, as atuais regras de idade minima pra
aposentadoria sdo muito elevadas para o Brasil. O SUS encontra-se hoje muito fragilizado e ha
necessidade de revisar o projeto de regulamentagdo da seguridade social. Existe um grande
interesse do setor financeiro na previdéncia complementar, que olha gulosamente para os
recursos da previdéncia. As aposentadorias também sofrem com a aplicagio de um fator

previdenciario que abaixou em quase "4 os valores das aposentadorias. O teto dos beneficios,
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hoje em R$3038,99 ¢ irreal para a classe média que se deseja estar surgindo no Brasil. E preciso
também fazer com que o sistema previdenciario niao seja obstaculizado em seu financiamento
pela informalidade, o desemprego, e a rotatividade do trabalho.

Outro elemento que incide fortemente sobre a desigualdade sdo as imperfei¢oes do
sistema tributario brasileiro. Este continua fortemente baseado em impostos que incidem sobre o
consumo, regressivos porque as familias de menor rendimento despendem uma parte maior dele
com consumo de mercadorias enquanto os mais ricos gastam relativamente mais com servigos
que sdao subtributados e ainda possuem capacidade de poupar renda que nao ¢é atingida pela
tributagao indireta. A estrutura tributaria é regressiva porque a carga tributaria diminui com a
elevagao do nivel de renda. Mesmo o imposto de renda tem hoje poucas faixas de renda, reduziu-
se a aliquota mais alta e a tabela ndo ¢ corrigida integralmente, sobrecarregando os assalariados de
nfvel médio de rendimento. A carga tributaria representa hoje um ter¢o do produto, elevando-se
em fungdo do crescimento econdémico ap6s 2003, mas ha isencao no imposto de renda sobre
capital financeiro e os principios da capacidade contributiva, pessoalidade e isonomia tributaria
nao sao observadas de fato, favorecendo a concentragao de renda e riqueza.

Nos primérdios da industrializacio brasileira, pensadores progressistas ligavam o
desenvolvimento ao aumento da produtividade do trabalho ligado a maior capitalizagio e
pensavam que isto era suficiente para enxugar o trabalho sem emprego e a heterogeneidade
social. A medida que isto se foi revelando ilusério, pensadores como Anibal Pinto e Jorge
Graciarena passaram a investigar os estilos de desenvolvimento econéomico na América Latina.
Também os pensadores ligados a teoria da dependéncia tentaram explicar as dificuldades em
tornar um pafs ja bastante industrializado justo e equanime.

Muitas vezes o debate econémico centra-se nos indicadores do produto e da inflagao,
sem advertir que os grupos sociais que se beneficiam com o crescimento em geral sio os
mesmos: as grandes empresas internacionais, os grandes bancos, o agronegécio e os donos de
terra urbana. Os grandes atores politicos quase sempre sio o capital financeiro e a midia. Isto
pode dar indicagoes sobre o estilo de desenvolvimento adotado pelo Brasil, do qual parece dificil
se livrar apesar dos indicadores favoraveis observados atualmente no mercado de trabalho.

Falta, para combater a desigualdade, uma intervencio publica mais eficiente em
inimeros pontos do tecido econdémico e social. Um exemplo: com recente crescimento tem

crescido muito o prego da terra urbana e dos aluguéis e o preco de residéncias nas maiores
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metropoles brasileiras. Entretanto, o investimento publico em moradias populares é muito baixo
e 0 zoneamento e as politicas urbanas municipais sao claramente ineficientes ou contra os pobres.

Da mesma forma o transporte coletivo esta longe de merecer prioridade entre as
politicas urbanas. Todos os grandes municipios e regides metropolitanas estio marcados hoje
pelo transito congestionado que se acresce ao agudo problema da violéncia urbana. Esses
problemas estio ligados a um estilo de crescimento sem criatividade cultural propria e sem
cuidado para com a pessoa humana. Nesse sentido eles se somam aos ainda graves problemas
pendentes no mercado de trabalho bem como os outros aqui mencionados.

A meu ver sobram problemas de dificil equacionamento para que se pense no Brasil
como uma sociedade nacional no sentido que o termo tinha para Caio Prado Junior e Celso
Furtado, isto ¢, uma sociedade igualitaria e democratica marcada por lagos de solidariedade dados

por uma cultura comum. Este é um alvo do qual estamos muito distantes.
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INDICADORES ECONOMICOS

Indices de Precos

Periodo IPC/FIPE IPCA
Mensal No ano Em 12 meses  Mensal No ano Em 12 meses
Jan. 0,56 0,56 6,47 0,58 0,58 7,41
Fev. 0,36 0,92 6,65 0,59 1,17 7,39
Mar. 0,79 1,72 7,36 0,61 1,79 7,54
Abr. 0,33 2,56 7,94 0,87 2,68 8,07
Maio 0,35 2,92 7,71 0,49 3,18 8,05
2005 Jun. 0,20 272 6,51 0,02 3,16 7,27
Jul. 0,30 3,02 6,20 0,25 3,42 6,57
Ago. -0,20 2,82 4,95 0,17 3,59 6,02
Set. 0,44 3,27 5,19 0,35 3,95 6,04
Out. 0,63 392 5,20 0,75 4,73 6,36
Nov. 0,29 4,22 4,92 0,55 5,31 6,22
Dez. 0,29 4,53 4,53 0,36 5,69 5,69
Jan. 0,50 0,50 4,46 0,59 0,59 5,70
Fev. 0,03 0,47 4,06 0,41 1,00 5,51
Mar. 0,14 0,61 3,40 0,43 1,44 5,32
Abr. 0,01 0,62 2,57 0,21 1,65 4,63
Maio -0,22 0,40 1,97 0,1 1,75 423
2006 Jun. -0,31 0,10 1,86 -021 1,54 4,03
Jul. 0,21 0,31 1,76 0,19 1,73 3,97
Ago. 0,12 0,43 2,09 0,05 1,78 3,84
Set. 0,24 0,68 1,90 0,21 2,00 37
Out. 0,38 1,06 1,65 0,33 2,33 3,26
Nov. 0,41 1,48 1,78 0,31 2,65 3,02
Dez 1,04 2,55 2,55 0,48 3,14 314
Jan. 0,66 0,66 2,71 0,44 0,44 2,99
Fev. 0,33 0,99 3,08 0,44 0,38 3,02
Mar. 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 4,94 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
Nov. 0,47 3,52 4,64 0,38 3,69 419
Dez. 0,82 4,37 4,41 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
Mar. 0,31 1,02 433 0,48 1,52 473
2008 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
Jun. 0,96 2,54 517 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

Fonte: IPEA, FIPE, IBGE.

157

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



158

Indices de Precos

. IGP-M IGP-DI
Periodo
Mensal No ano Em 12 meses Mensal No ano Em 12 meses

Jan. 0,39 0,39 11,87 0,33 033 14,20
Fev. 0,30 0,69 11,44 0,40 0,73 13,05
Mar. 0,85 1,55 11,13 0,99 1,73 12,94
Abr. 0,86 2,42 10,75 0,51 225 11,76

Maio -0,22 2,20 9,08 -0,25 199 9,61

2005 Jun -0,44 1,75 7,12 -0,45 153 7,43
Jul. -0,34 1,40 5,37 -0,40 1,13 5,57

Ago. -0,65 0,74 3,43 -0,79 033 3,10

Set. -0,53 0,21 2,17 -0,13 020 2,30

Out. 0,60 0,81 2,39 0,63 083 2,32

Nov. 0,40 1,21 1,96 0,33 1,16 1,64

Dez. -0,01 1,20 1,20 0,07 123 1,23

Jan. 0,92 0,92 1,74 0,72 0,72 1,62

Fev. 0,01 0,93 1,44 -0,06 0,66 1,16

Mar. -0,23 0,70 0,35 -0,45 021 -0,29

Abrt. -0,42 0,28 -0,92 0,02 023 -0,77

Maio 0,38 0,66 -0,32 0,38 061 -0,15

2006 Jun 0,75 1,41 0,87 0,67 128 0,98
Jul. 0,18 1,59 1,39 0,17 145 1,56

Ago. 0,37 1,97 2,44 0,41 137 2,78

Set. 0,29 2,27 3,28 0,24 2,11 3,17

Out. 0,47 2,75 3,15 0,81 294 3,35

Nov. 0,75 3,52 3,51 0,57 353 3,60

Dez. 0,32 3,85 3,85 0,26 380 3,79

Jan 0,50 0,50 4,03 0,43 043 3,97

Fev. 0,27 0,77 3,18 0,23 0,66 3,29

Mar. 0,34 1,11 4,38 0,22 0,88 426

Abrt. 0,04 1,15 3,46 0,14 102 3,90

Maio 0,04 1,19 4,86 0,16 1,19 441

2007 Jun. 0,26 1,46 3,33 0,26 145 378
Jul. 0,28 1,74 3,89 0,37 182 410

Ago. 0,98 2,74 428 1,39 324 5,04

Set. 1,29 4,06 5,82 1,17 445 4,88

Out. 1,05 5,16 4,12 0,75 523 5,58

Nov. 0,69 5,88 4,12 1,05 634 513

Dez. 1,76 7,75 5,33 1,47 790 6,52

Jan 1,09 1,09 6,63 0,99 099 5,90

Fev. 0,53 1,63 5,36 0,38 137 6,47

Mar. 0,74 2,38 7,13 0,7 208 6,40

2008 Abr. 0,69 3,08 5,73 1,12 323 7,42
Maio 1,61 474 8,81 1,88 517 8,24

Jun 1,98 6,82 7,78 1,89 7,16 9,28

TJul. 1,76 8,70 8,74 1,12 8,36 9,17

Ago. -0,32 8,35 5,10 -0,38 794 8,46

Fonte: FGV.
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Indice de Confianga do Consumidor (ICC)

Periodo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1° Trimestre 105,52 105,09 115,79 14637 136,14 132,33 14598
2° Trimestre 92,24 117,95 117,67 133,06 13548 12856 146,53
3° Trimestre 107,78 109,77 128,81 109,53 131,61 131,15 134,52
4° Trimestre 114,70 11892 141,07 131,34 131,46 136,97 ;

Fonte: Fecomércio SP.
Nota: (1)Dados referentes até agosto de 2008

Indice de Confianga do Empresario Industrial - Geral (ICEI)

Periodo 2002 2003 2004 2005 20006 2007 2008

1° Trimestre 58,9 57,2 56,3 57,1 56,4 59,4 62,0
2° Trimestre 48,5 51,9 60,7 51,6 54,4 60,3 58,1
3° Trimestre 49,5 55,8 63.8 542 56,6 60,4 -
4° Trimestre 589 62,4 64.9 58,5 60,1 61.8 -
Fonte: CNIL.

Nota: (1)Dados referentes até julho de 2008
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Indice de Volume de Vendas Reais no Varejo?

Periodo Total Veiculos, Motos, Partes e Pecas
Jan. 105,15 125,87
Fev. 96,84 116,12
Mar. 111,36 117,91
Abr. 107,75 116,49
Maio 112,29 118,20

2005 Jun. 110,12 117,29
Jul. 114,61 117,05
Ago. 113,75 118,69
Set. 109,29 117,17
Out. 115,46 117,23
Nov. 114,98 121,64
Dez. 162,59 131,54
Jan. 112,02 122,99
Fev. 102,68 118,34
Mar. 114,67 119,36
Abt. 115,79 121,64
Maio 120,59 126,19
2006 Jun. 114,49 114,69
Jul. 117,19 133,44
Ago. 120,91 130,82
Set. 120,20 132,61
Out. 123,48 133,57
Nov. 125,29 137,31
Dez. 171,76 146,07
Jan. 121,49 138,24
Fev. 112,06 142,83
Mar. 127,93 150,16
Abt. 124,62 151,97
Maio 133,33 153,29
2007 Jun. 127,48 155,94
Jul. 128,08 157,47
Ago. 133,30 165,02
Set. 130,18 164,30
Out. 135,47 168,69
Nov. 138,31 167,28
Dez. 188,06 164,03
Jan. 135,83 170,39
Fev. 126,43 179,77
Mar. 142,04 180,69
2008  Abr. 135,47 185,29
Maio 148,06 185,36
Jun. 137,92 189,67
Jul 142,20 193,60

Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE), IPEA.
Nota: (1)Exceto o comércio de veiculos, motocicletas, pattes e pegas (2003=100).

(2)indice com ajuste sazonal
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Contas Nacionais

R$ (milhoes) do segundo trimestre de 2008

Consumo das

Consumo do

Periodo PIB familias . FBKF Variacio de estoques Export. Import.
2000 2.160.100 1.332.221 426.049 367.766 29.026 202.651  208.644
2001 2.188.406 1.341.312 437.736 369.370 8.029 223.008  211.808
2002 2.246.581 1.367.165 458.512 350.046 -1.500 239.547  186.770
2003 2.272.344 1.356.534 463.798 333.965 -19.146 264.463  183.749
2004 2.402.235 1.408.331 482.784 364.420 25.353 304.904  208.181
2005 2.478.107 1.471.272 493.898 377.632 181 333.354  225.828
2006 2.571.138 1.539.499 507.946 415.239 23.211 348.907  267.242
2007 2.710.416 1.639.952 523.539 471.042 16.248 371.982  322.439
2008 1 682.847 420.264 132.160 123.172 8.208 83.119 86.038

2008 11 716.921 429.627 134.113 134.295 16.588 96.959 94.662

Fonte: Sistema de Contas Nacionais (IBGE).
Contas Nacionais Variacio Percentual por Periodo

Periodo PIB Consump das Consumo do FBKF Variagao de estoques  Export. Import.

familias governo
2001 1,31 0,68 2,74 0,44 -72,34 10,05 1,52
2002 2,66 1,93 4,75 -5,23 -118,68 7,42 -11,82
2003 1,15 -0,78 1,15 -4,59 1176,62 10,40 -1,62
2004 5,72 3,82 4,09 9,12 -232,42 15,29 13,30
2005 3,16 4,47 2,30 3,63 -99,29 9,33 8,48
2006 3,75 4,64 2,84 9,96 12744,89 4,67 18,34
2007 5,42 6,53 3,07 13,44 -30,00 6,61 20,65
2008 I* 5,87 6,59 5,77 15,19 131,96 -2,14 18,92
2008 II* 6,13 6,73 5,33 16,17 38,08 5,11 25,76
Fonte: Sistema de Contas Nacionais (IBGE).
* Variacio percentual sobre o mesmo trimestre do ano antetior
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Finangas Publicas

Descricao 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008%
DISP' - Total 48,78 52,63 55,5 57,18 51,67 46,5 44,70 42,8 40,82
DLSP” — Externa 9,64 10,42 14,28 11,68 7,50 2,3 -2,70 -9,00 -9,34
DLSP’ _ Interna 39,14 42,21 41,21 45,51 44 17 44,1 47,40 51,9 50,16
Necessidade Financ. do Set. Pablico 7,10 7,20 8,34 9,36 7,27 8,11 7,66 6,25 6,54
Superavit Primério® 3,50 3,70 401 4,27 4,63 483 4,32 3,98 6,01
D éficit Nominal® 3,59 3,50 433 5,09 2,64 328 3,35 2,27 0,53
Fonte: Banco Central.
Nota: (a) Dados contabilizados até Julho de 2008
(1)- Divida Liquida do Setor Pablico (% PIB) - Total - Setor publico consolidado - % - M.
(2)- Divida Liquida do Setor Publico (%o PIB) - Externa - Setor publico consolidado - % - M.
(3)- Divida Liquida do Setor Pablico (% PIB) - Interna - Setor publico consolidado - % - M.
(4)- NFSP ¢/ desv. cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Juros nominais - Set. piblico consolidado - %.
(5)- NFSP ¢/ desv. cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Resultado ptimario - Set. ptblico consolidado - %.
(6)- NFSP s/ desv. cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Resultado nominal -Set. pablico consolidado - %.
Receitas e Despesas*
Descri¢ao 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008%
Receita Total 236.517 270.441 320.056 356.656 419.615 488.375 543.251 618.872 407.790
Receitas do Tesouto 180.802 207.548 248.601 274.933 324.614 378.546 418.162 477.141 320.126
Receita Bruta 188.501 213.875 257.288 287.515 338.336 392.438 431.423 490924 325.105
(-) Restituicoes -6.704  -6.096 -8.437 -12.392 -13.722 -13884 -13.260 -13.772 -4.980
() Incentivos Fiscais -995 -230 -249 -190 0 -7 0 -10 0
Receitas da Previdéncia 55.715 62.491 71027 80.730 93.765 108.434 123.520 140411 86.733
Receitas do BCB nd. 400 427 993 1.236 1.394 1.569 1.319 931
Transferéncias' 40.283 46.024 56.139 60.226  67.557 83936 92.779 105604 72.503
Receita Liquida Total® 196.234 224416 263.916 296.430 352.057 404.438 450.471 513267 335.284
Despesa Total 174.603 202.679 232.204 257.141 302.689 351.840 400.669 455442 266.929
Pessoal e Encargos Sociais 55.630 62.494 71091 75.842 83.656 92230 105.030 116372 63.159
Beneficios Previdenciatios 65.787 75.328 88.026 107.134 125.750 146.010 165.585 185293 107.065
Custeio e Capital 53.186 63.764 71881 72.451 91.088 111.340 127.617 151292 85.488
Transf. do Tesouro a0 BCB nd. 0 0 525 622 552 695,4 520,8 451,3
Despesas do BCB n.d. 1.092 1.204 1.187 1.572 1.706 1.740 1.963 1.152

Fonte: Tesouro Nacional.

Notas: (*) em milhdes de R$.

(@) Dados contabilizados até Julho de 2008.

(1) Transferéncias concedidas aos Estados e Municipios.

(2) Receita Total menos Transferéncias.
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Atividade Industrial

Periodo Bens de capital _ Bcns” _ Bens de ’cor?sumo Bens de cor?. nio- Industria d? _Capacidade
intermedidtios duraveis duraveis transformagio instalada (%o)
Jan. 124,46 110,63 130,06 104,22 101,00 81,24
Fev. 122,64 110,11 132,58 104,87 95,64 81,52
Mar. 122,47 109,33 13427 105,15 110,65 82,98
Abr. 121,82 109,58 13790 103,77 108,63 82,41
Maio 124,14 110,29 13949 104,12 113,46 82,71
2005 Jun. 127,09 111,56 14528 104,54 114,24 82,47
Jul. 128,08 111,49 14825 104,85 112,68 81,56
Ago. 128,75 111,42 14826 105,57 120,05 82,20
Set. 127,79 110,74 140,30 104,45 115,54 81,50
Out. 127,87 110,85 136,19 103,76 117,39 81,97
Nov. 128,37 110,75 132,61 103,24 117,16 82,14
Dez. 129,67 111,04 140,64 104,87 108,62 80,27
Jan. 131,64 111,67 14530 106,34 103,50 80,10
Fev. 131,70 111,95 153,69 107,26 100,42 80,60
Mar. 130,10 111,87 15090 107,08 116,06 82,10
Abr. 130,72 111,82 15238 107,58 106,34 80,30
Maio 130,64 112,50 14921 107,26 118,81 82,80
2006 Jun. 131,26 112,77 149,06 107,35 113,50 82,40
Jul. 132,48 113,39 14758 107,48 116,41 81,80
Ago. 134,15 113,55 147,19 107,30 123,79 82,90
Set. 135,48 113,63 145,62 107,51 117,18 82,50
Out. 135,54 112,98 14532 107,19 123,22 82,80
Nov. 135,90 113,01 14520 107,19 121,70 82,70
Dez. 139,08 113,75 14698 107,71 108,44 80,10
Jan. 143,77 114,65 148,76 108,03 108,06 79,90
Fev. 147,81 114,78 150,40 108,76 103,21 80,28
Mar. 149,45 115,81 153,12 108,62 120,45 81,99
Abr. 149,71 116,61 154,50 109,27 112,68 81,68
Maio 152,30 117,60 156,23 109,97 124,82 83,25
2007 Jun. 155,16 117,98 158,13 111,97 120,81 82,40
Jul. 157,82 118,61 160,85 112,28 124,56 82,50
Ago. 159,76 119,27 164,14 112,47 131,97 85,70
Set. 161,97 118,93 166,06 111,45 123,58 86,10
Out. 166,12 119,70 168,37 112,19 136,66 87,00
Nov. 169,16 119,75 167,57 112,43 130,11 87,20
Dez. 171,38 120,89 166,40 112,02 115,00 86,70
Jan. 172,45 121,56 167,68 111,83 117,54 84,30
Fev. 174,72 122,26 171,15 110,51 113,24 84,70
Mar. 177,84 122,16 176,02 110,96 121,91 85,20
2008 Abr. 181,35 121,38 176,40 110,06 124,13 85,10
Maio 176,17. 121,27 17488 111,56 127,42 85,60
Jun. 152,43 123,17 177,88 112,26 128,47 86,30
Jul. 182,65 124,68 178,18 113,42 135,15 86,10
Ago. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 86,50

Fontes: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagdo de Industria e Fundacio Getalio Vargas, Conjuntura Econdmica.
Nota: Séries com ajustes sazonais (2002=100), exceto Capacidade instalada.

163

Economia & Tecnologia - Ano 04, Vol. 14 — Julho/Setembro de 2008



164

Carga de energia SIN - GWh

Periodo 2004 2005 2006 2007 2008
Jan. 31.489,03 33.722,22 3548604 3659042  37.834,86
Fev.  29.747,77 30.971,83 3279981 33.585,69  35.940,73
Mar. 3294583 3520636 3671342 38.691,68  38.662,34
Abr.  31.592,78 33.90330 33.57628 36.099,68 37.389,91
Maio  31.787,27 33.353,77 34.24454 3599966  37.215,00
Jun.  30.693,72 3228144 33.16409 34.408,62  36.292,02
Jul. 31.812,19 3257036  34.36348  35.671,96  37.599,53
Ago. 3238503 33.84585 3547998 36.597,02  38.408,28

Set. 32.498,75 32.694,79 33.847G8  35.897,48 -
Out.  33.079,93 34.48542 3544884  38.092,99 -
Nov.  32.478,67 33.156,03 34.72892  36.402,95 -
Dez  33.40828 3421547 36.00662  37.608,00 -

Fonte: Operador Nacional do Sistema Elétrico.
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Taxa de Desemprego

2004 2005 2006 2007 2008
Média® RMC? Média?® RMC*> Média' RMC? Média' RMC? Média!@ RMC?

Periodo

Jan. 11,7 7,1 10,2 7,7 9,2 7,2 93 5,6 8,0 48
Fev. 120 7,5 10,6 8,7 10,1 7,9 99 6,6 8,7 59
Mar. 128 8,9 10,8 8,5 10,4 8,2 10,1 7,1 8,6 58
Abr. 13,1 8,2 10,8 8,2 10,4 8,7 10,1 6,4 8,5 6,3
Maio 122 8,4 10,2 8,1 10,2 7,6 10,1 7,0 7,9 6,2
Jun. 11,7 8,7 9,4 79 10,4 6,8 9,7 7,0 7,8 6,2
Jul. 112 8,9 9,4 7,6 10,7 6,7 95 7,2 8,1 5,8
Ago. 114 8,2 9,4 7,6 10,6 6,4 9,5 6,8 7,6 -
Set. 10,9 7,9 9,6 70 10,0 6,4 90 6,3 - -
Out. 10,5 8,4 9,6 6,5 9,8 5,7 8,7 6,1 - -
Nov. 10,6 8,0 9,6 51 9,5 59 8,2 52 - -
Dez. 9,6 7,2 8,3 55 8,4 5,6 74 3,6 - -

Fonte: IBGE/PME; Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econdmico e Social (Ipatrdes).

Nota: (1) Média do indice em Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo e Porto Alegre.

(2) RMC - Regido Metropolitana de Curitiba.
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Pessoal Ocupado e Rendimentos

Populacio Ocupada

Massa de Rendimento Real

Periodo (mil) Rendimento Médio Real (R$) Efetivo (milhdes)
Jan. 19.496 991,87 21.695,70
Fev. 19.430 997,00 21.896,14
Mar. 19.559 981,72 21.619,31
Abr. 19.581 965,66 21.518,87
Maio. 19.823 969,19 21.651,35
2005 Jun. 19.834 997,60 22.156,98
Jul. 19.815 1.004,77 22.519,68
Ago. 19.896 1.003,45 22.564,76
Set. 20.071 993,79 22.489,82
Out. 20.081 1.001,37 22.692,40
Nov. 20.131 1.114,89 25.526,94
Dez. 20.238 1.205,79 26.990,94
Jan. 20.006 1.018,86 23.005,14
Fev. 19.922 1.017,82 22.655,15
Mar. 19.929 1.023,90 22.694,65
Abr. 19.974 1.036,37 23.219,36
Maio. 19.974 1.043,61 23.338,08
2006 Jun. 20.144 1.032,90 23.512,22
Jul. 20.229 1.028,50 23.831,20
Ago. 20.455 1.036,20 23.770,12
Set. 20.699 1.030,20 24.218,57
Out. 20.661 1.046,50 24.410,10
Nov. 20.731 1.056,60 26.546,86
Dez. 20.759 1.081,48 29.620,43
Jan. 20.518 1.106,52 24.428,28
Fev. 20.427 1.127,78 24.391,43
Mar. 20.569 1.127,40 24.299,81
Abr. 20.501 1.130,33 24.525,98
Maio. 20.522 1.133,66 24.704,66
2007 Jun. 20.790 1.128,12 24.479,87
Jul. 20.832 1.114,63 24.726,92
Ago. 21.049 1.109,40 25.059,63
Set. 21.250 1.117,64 25.149,36
Out. 21.301 1.123,60 25.680,64
Nov. 21.449 1.153,67 27.663,10
Dez. 21.381 1.172,00 32.684,77
Jan. 21.261 1.172,00 25.858,95
Fev. 21.160 1.195,49 25.957,58
Mar. 21.282 1.188,90 26.355,56
2008 Abr. 21.387 1.219,80 26.496,07
Maio 21.476 1.208,20 26.660,63
Jun. 21.723 1.216,50 26.494,50
Jul. 21.668 1.224,40 26.824,15¢
Ago. 21.820 1.253,70 27.672,35"
Fonte: IBGE.

Nota: (1) Massa de Rendimento Real Habitual de Todos os Trabalhos a pregos de Julho de 2008 - (em milhoes)
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Taxa de Juros Reservas Internacionais

Petiodo Meta Selic'  Selic efetiva Perfodo US$ milhSes Variagio (%)
Jan. 18,25 1825 Jan. 54.022 2,05
Fev. 18,75 18,75 Fev. 59.017 9.25
Mar. 19,25 19,24 Mar. 61.960 4,99
Abr. 19,50 19,51 Abr. 61.591 -0,60
Maio 19,75 19,75 Maio 60.709 -1,43
So05 Jun 19,75 19,73 So05 Jun 59.885 136
Jul. 19,75 19,75 Jul. 54.688 -8,68
Ago. 19,75 19,74 Ago. 55.076 0,71
Set. 19,50 19,48 Set. 57.008 3,51
Out. 19,00 18,98 Out. 60.245 5,68
Nov. 18,50 18,49 Nov. 64.277 6,69
Dez. 18,00 18,00 Dez. 53.799 16,30
Jan. 17.25 17.26 Jan. 56.924 5.81
Fev. 17,25 17,26 Fev. 57.415 0,86
Mar. 16,50 16,50 Mar. 59.824 4,20
Abr. 15,75 15,72 Abr. 56.552 5,47
Maio 15,75 15,72 Maio 63.381 12,08
2006 Jun. 15,25 15,18 2006 Jun. 62.670 -1,12
Jul. 14,75 14,67 Jul. 66.819 6,62
Ago. 14,75 14,67 Ago. 71.478 6,97
Set. 14,25 13,19 Set. 73.393 2,68
Out. 13,75 13,68 Out. 78.171 6,51
Nov. 13,25 13,18 Nov. 83.114 6,32
Dez. 13,25 13,19 Dez. 85.670 3,08
Jan. 13,00 12,93 Jan. 91.086 6,32
Fev. 13,00 12,93 Fev. 100.360 10,18
Mar. 12,75 12,68 Mar. 109.517 9,12
Abr. 12,50 12,43 Abt. 121.830 11,24
Maio 12,50 12,43 Maio 136.419 11,97
Jun. 12,00 11,93 Jun. 145.501 6,66
2007 Jul. 11,50 11,43 2007 Jul. 155.910 7,15
Ago. 11,50 11,43 Ago. 161.097 3,33
Set. 11,25 11,18 Set. 162.962 1,16
Out. 11,25 11,18 Out. 167.867 3,01
Nov. 11,25 11,18 Nov. 177.066 5,48
Dez. 11,25 11,18 Dez. 180.334 1,85
Jan. 1125 11,18 Jan. 187.507 3.08
Fev. 11,25 11,18 Fev. 192.902 2,88
Mar. 11,25 11,18 Mar. 195.232 1,21
Abr. 11,75 11,18 Abr. 195.767 0,27
2008 Maio 11,75 11,63 2008 Maio 197.906 1,09
Jun. 12,25 12,17 Jun. 200.827 1,48
Jul. 13,00 12,17 Jul. 203.562 1,36
Ago. 13,00 12,92 Ago. 205.116 0,76
Set. 13,75 n.d. Set. n.d. n.d.
Fonte: Banco Central do Brasil. Fonte: Banco Central do Brasil.
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Setor Externo

Balanca Cometcial

Transacoes Cotrentes

Periodo Exportacoes Importacoes . Saldo Transagdes  Percentual do PIB
(FOB)! (FOB)! Saldo Correntes' em 12 meses
Jan. 7.444 5260 2.184 821 1,93
Fev. 7.756 4971 2.784 134 1,88
Mar. 9.250 5904 3.345 1.748 2,00
Abr. 9.201 5330 3.871 711 2,19
Maio 9.818 6367 3.451 615 2,01
Jun. 10.206 6.176 4.030 1.252 1,86
2005 Jul. 11.061 6.049 5.011 2.591 1,94
Ago. 11.346 7.687 3.659 806 1,70
Set. 10.634 6308 4.326 2.393 1,75
Out. 9.903 6220 3.682 880 1,69
Nov. 10.789 6.700 4.089 1.733 1,91
Dez. 10.896 6.550 4.345 569 1,79
Total 118.304 73.522 44777 14.253 -
Jan. 9.270 6426 2.843 -308 1,59
Fev. 8.750 5928 2.821 647 1,63
Mar. 11.366 7.686 3.680 1.278 1,55
Abr. 9.803 6.707 3.097 117 1,46
Maio 10.275 7272 3.027 441 1,42
Jun. 11.435 7364 4.082 618 1,32
2006 Jul. 13.622 7989 5.636 3.030 1,36
Ago. 13.642 9.129 4.514 2171 1,49
Set. 12.548 8.121 4.426 2.279 1,46
Out. 12.661 8.744 3.916 1.500 1,50
Nov. 11.866 8.672 3.194 1.367 1,45
Dez. 12.235 7223 5.012 388 1,41
Total 137.473 91.261 46.248 13.528 -
Jan. 10.963 8470 2.493 346 1,25
Fev. 10.104 7226 2.878 614 1,21
Mar. 12.889 9532 3.357 842 1,09
Abrt. 12.449 8246 4.203 1.909 1,22
Maio 13.648 9.780 3.868 265 1,16
Jun. 13.118 9303 3.815 647 1,13
2007 Jul. 14.120 10.773 3.347 -792 0,79
Ago. 15.100 11.566 3.534 1.338 0,70
Set. 14.166 10.695 3.471 471 0,54
Out. 15.769 12.330 3.439 -42 0,40
Nov. 14.052 12.025 2.027 -1.344 0,18
Dez. 14.231 10.595 3.636 -386 0,11
Total 160.609 120.540 40.068 3.868 -
Jan. 13.277 12.333 944 -4.232 -0,18
Fev 12.800 11.918 882 -2.090 -0,37
Mar. 12.613 11.601 1.012 -4.429 -0,71
o008 Abr. 14.059 12315 1.744 3310 1,08
Maio 19.303 15.229 4.075 -649 -1,10
Jun. 18.594 15.875 2.719 -2.596 -1,32
Jul. 20.453 17.149 3.304 -2.111 -1,31
Ago. 19.747 17.478 2.269 -1.090 -1,45

Fonte: Banco Central do Brasil, SECEX / MDIC.

Nota: (1) em US$ milhées.
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Taxa de CAmbio

Taxa de cambio real efetiva

Periodo

IPA-OG INPC

Jan. 91,39 117,75

Fev. 88,03 113,37

Mar. 92,09 119,06
Abr. 87,15 112,04

Maio 83,23 105,21
2005 Jun. 81,55 102,40
Jul. 81,09 101,09
Ago. 82,95 102,32
Set. 81,77 100,44

Out. 79,78 98,20

Nov. 77,20 94,74

Dez. 80,17 97,86

Jan. 80,52 98,70

Fev. 76,12 92,99

Mar. 76,77 92,77

Abr. 77,36 93,22

Maio 80,61 97,45

un. 82,01 100,26

2006 JJHL 80,32 98,26
Ago. 79,66 97,98

Set. 79,25 97,60

Out. 76,91 95,41

Nov. 78,02 97,10

Dez. 78,92 97,71

Jan. 77,77 96,14

Fev. 76,96 94,92

Mar. 77,85 95,70

Abr. 77,14 94,55

Maio 76,16 93,08

5007 Jun. 74,61 91,03
Jul. 73,86 90,21

Ago. 75,60 93,59

Set. 73,33 92,04

Out. 70,53 89,16

Nov. 70,61 90,16

Dez. 70,48 90,83

Jan. 70,71 91,48

Fev. 70,29 90,96

Matr. 66,41 86,20

Abr. 63,47 82,92

2008 Maio 60,87 80,52
TJun. 58,44 78,35

Jul. 57,39 77,48

Ago. 61,13 81,70

Fonte: IPEA

Nota: {ndices ponderados, base ano 2000=100.
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Agregados Monetarios

Petiodo Base monetaria* M1! M22 M33
Jan. 408 5,81 23,92 48,55
Fev. 384 5,72 23,93 48,86
Mar. 378 5,64 24,26 49,44
Abr. 374 5,47 2421 49,63
Maio 385 5,59 24,34 50,02
2005 Jun. 380 5,66 24,79 50,64
Jul. 389 5,66 25,11 51,73
Ago. 386 5,66 25,46 52,40
Set. 384 5,62 25,50 52,74
Out. 378 5,66 25,52 52,69
Nov. 401 5,93 25,76 53,26
Dez. 4,69 6,71 27,00 54,07
Jan. 427 5,97 26,07 54,21
Fev. 433 6,00 26,29 54,99
Mar. 404 5,86 26,35 55,43
Abr. 403 5,77 26,24 55,48
Maio 386 5,85 26,57 55,73
2006 Jun. 420 5,85 26,60 55,49
Jul. 416 5,86 26,53 55,78
Ago. 436 5,93 26,38 55,80
Set. 434 6,16 26,37 56,10
Out. 427 6,18 26,51 56,22
Nov. 446 6,41 26,90 56,38
Dez 507 7,30 27,70 57,70
Jan 456 6,47 26,83 57,81
Fev. 434 6,35 26,71 58,08
Mat. 440 6,38 26,68 57,97
Abr. 4,65 6,36 26,73 58,61
Maio 437 6,37 26,80 58,91
2007 Jun 4,63 6,58 27,13 59,25
TJul. 458 6,61 27,02 59,34
Ago. 446 6,62 27,20 58,81
Set. 4,63 6,73 27,41 59,51
Out 4,68 6,78 27,50 59,76
Nov. 491 7,05 27,61 59,54
Dez 544 8,59 28,98 60,01
Jan 4,80 6,99 27,79 59,45
Fev. 461 6,71 27,64 59,54
Mar. 4,66 6,64 28,12 59,60
2008 Abr. 443 6,63 28,82 59,88
Maio 4,66 6,38 29,14 59,57
Jun. 456 6,39 29,51 59,17
Jul. 442 6,35 30,62 59,85
Ago. 452 n.d. n.d. n.d.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: (*)base monetiria em % do PIB.

(1) M1- fim de petiodo - % PIB.

(2) M2 - fim de petiodo - conceito novo - % PIB.

(3) M3 - fim de periodo - conceito novo - % PIB.
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