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EDITORIAL

Caros leitores, com grande satisfacao, apresento o vigésimo primeiro volume do
boletim de Economia & Tecnologia. Gostaria de agradecer aos leitores e aos autores das mais
diversas instituigoes que participaram do mesmo.

No presente volume, na area de Macroeconomia e Conjuntura, contamos com um
debate muito interessante e relevante de dois dos maiores e mais respeitados economistas da
atualidade: Affonso Celso Pastore (FGV-R]) e Luis Carlos Bresser Pereira (FGV-SP). O
debate aborda a relagdo entre cambio e crescimento. Os pesquisadores da UFU, Clésio
Lourenco Xavier e Daniela Fernanda Yamane, realizam um estudo que trata dos fluxos de
comércio internacional nos setores de insumos basicos de Brasil, Russia, India e China. André
de Melo Modenesi, da UFR], realiza um retrospecto da condugdo politica monetaria apds o
Plano Real, mostrando que inflagdo tem se mostrado pouco sensivel a Selic e que os custos de
uma reducdo da inflagao tém sido altos. Por fim, temos duas analises dos pesquisadores da
UFPR Luciano Luiz Manarin D "Agostini e Guilherme R. S. Souza e Silva.

Na area de Desenvolvimento Economico, Alexandre Damasceno (Senado Federal) e
Adolfo Sachsida (IPEA) apresentam uma analise que procura identificar os elementos
subjetivos que determinam do menor ou maior grau de felicidade das pessoas. Apesar da
grande relevancia do tema, sio poucos os estudos que tratam do mesmo. Em seguida, Daniel
Ferreira Gongalves (USIMINAS) e José Luiz Parré (UEM) realizam um estudo sobre a
produtividade total dos fatores de produgao para a agroindustria do estado do Parana. Gabriel
Porcile (UFPR) investiga o relevante tema da heterogeneidade estrutural e sua relagio com o
desenvolvimento econémico. Contamos ainda com estudos dos seguintes pesquisadores da
UFPR: Igor Zanoni Constant Carneiro Ledo; Denise Maria Maia; e Luciano Nakabashi.

Na area de Economia e Tecnologia, Rafaela Di Sabato Guerrante (UFR] e INPI),
Adelaide Maria de Souza Antunes (UFRJ e INPI) e Nei Pereira Jr.(UFR]) apresentam a
trajetoria da Monsanto desde o periodo que antecede sua entrada em mercados oriundos da
biotecnologia moderna até sua consolidagdo como maior empresa mundial de sementes.
Aquiles Elie Guimaraes Kalatzis e Camila Fernanda Bassetto, ambos do Departamento de
Engenharia de Producao da Escola de Engenharia de Sao Carlos (USP), analisam a presencga
de restricao financeira nas decisoes de investimento de firmas brasileiras no periodo de 1997-
2000, classificadas por porte e utilizando um modelo econométrico com enfoque bayesiano.
Carlos Eduardo Lobo e Silva, da PUC-RS, investiga se os programas de financiamento do

Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) contribuem para a inser¢do de novas firmas
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na base exportadora brasileira. Contamos ainda com um artigo que aborda a queda de
desempenho da industria fonografica em uma perspectiva da Nova Economia Institucional,
sendo este elaborado pelos pesquisadores da UFSCar Miriam C. Toyama, Rachel P. Benze e
Mauro R. Cortez. Por fim, Armando Dalla Costa e Elson Rodrigo de Souza-Santos fazem um
historico e tratam das perspectivas do mercado e das empresas de transporte aéreo brasileiras.

No artigo de opinido, Claudio Djissey Shikida e Ari Francisco de Araujo Jr.
elaboraram um excelente artigo relacionando capital humano e escovagiao de dentes com base
no artigo de Blinder (1974). Este ensaio vale a pena ler...

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

economia brasileira e regional, subscrevo atenciosamente,

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

Cambio real e crescimento econémico’

Affonso Celso Pastore*

RESUMO - Os criticos do atual regime cambial brasileiro propéem que o governo exer¢a
maior grau de arbitrio, sustentando a taxa cambial em um nivel permanentemente mais
depreciado. Com isso, segundo eles, o Brasil geraria um aumento das exportag¢oes liquidas,
provocando superavits nas contas correntes e transformando-se em um exportador de
capitais, mas colhendo, em contrapartida, a aceleragao do crescimento econdémico. Mas sera
que a pura e simples manuten¢io do cambio mais depreciado nos levaria de fato ao
crescimento acelerado e a superavits nas contas correntes?

Para responder a essa indagacao, temos de ir além da definicao contabil de que os
superavits nas contas correntes sao o excesso de exportagdes sobre as importagdes de bens e
servicos. Do ponto de vista econémico, o pais gera superavits quando e somente quando
poupa domesticamente mais do que investe, o que significa que gera um produto maior do
que a demanda total doméstica.

A China tem uma taxa de investimentos perto de 45% do PIB, que ¢ o triplo da
média brasileira dos ultimos anos, mas tem taxas de poupanca ainda maiores. A demanda
doméstica menor do que a produgdo é consequéncia do fato de sua poupanca ser maior que
os investimentos, explicando a geracio dos superavits nas contas correntes. F a enorme taxa
de investimentos, de 45% do PIB, que explica o seu sucesso em manter taxas de crescimento
tao elevadas, e ¢ o excesso das poupancas domésticas sobre os investimentos que explica os
superavits nas contas correntes.

O Brasil, ao contrario, tem poupangas domésticas baixas, e sempre que a taxa de
investimentos aumenta, acelerando o crescimento do PIB, surgem déficits nas contas
correntes. O Brasil nao é um exportador de capitais, e os investimentos exigem a
complementacao das poupangas externas, que sao importadas através dos déficits nas contas
correntes.

Os dados das contas nacionais mostram que, quando os déficits nas contas correntes
se elevam, ha também alguma elevagdo do consumo, o que indica que existe alguma

substitui¢ao de poupangas domésticas por poupangas externas. Mas essa substitui¢ao ¢ apenas

T Artigo publicado originalmente no jornal O Estado de S. Paulo, 28 de Fevereiro de 2010.
* Doutor em Economia, professor de economia da FGV-R]J e ex-Presidente do Banco Central.
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parcial, porque a maior parte dos déficits se destina a financiar o aumento dos investimentos,
e nao do consumo.

Quem duvidar dessa proposicio é convidado a procurar os dados das contas
nacionais, e dividir tanto a formagao bruta de capital fixo (os investimentos) quanto as
importacdes liquidas (o déficit nas contas correntes) pelo PIB, superpondo as duas séries.
Quem fizer isso vai assustar-se com a forte correlagao entre as duas séries, mostrando que
sempre que os déficits em contas correntes se elevam crescem, também, as taxas de
investimento. Conclui-se que as poupancas externas sio predominantemente usadas para
elevar a capacidade produtiva, contribuindo para o crescimento econémico.

Diante dessa evidéncia, o Brasil tem pela frente dois caminhos para manter taxas
elevadas de crescimento. O primeiro ¢ alterar radicalmente suas politicas economicas, visando
a elevar as poupangas totais domésticas, livrando-se da dependéncia das poupangas externas.
Para tanto, teria de comegar elevando a poupanga do governo, reduzindo os gastos publicos
correntes e as transferéncias de renda que estimulam o consumo privado.

Mas, na auséncia de uma inflacdo inesperada, que corte gastos publicos em termos
reais, sua redugdo seria extremamente lenta e exigiria um esfor¢o enorme. Nao nos parece que
esse objetivo esteja na agenda de qualquer candidato a presidente da Republica. Por isso, nio
tenho esperancas de trilharmos o caminho chinés.

O segundo caminho ¢é aceitar que as poupancas domésticas sido baixas e, para
acelerar o crescimento econdémico, teremos de conviver com os déficits mais elevados nas
contas correntes. Como essa parece ser a escolha mais provavel, cabe discutir os limites, as
consequéncias e os riscos dessa opg¢ao.

Uma consequéncia esta associada a valorizagdo cambial. Um aumento das
importacdes liquidas de bens e servigos somente se di com o cambio real valorizado, o que
pode ocorrer ou através de ingressos de capitais que valorizem o cambio nominal ou através
de maior inflacdo. Se fosse possivel impedir, ainda que parcialmente, os ingressos de capitais,
o Pafs nao teria como financiar a totalidade dos déficits nas contas correntes necessarios para
elevar as poupancas que faltam para financiar os investimentos maiores. O cambio real seria
mais depreciado, mas as taxas de crescimento econdémico seriam menores.

Qual ¢é o limite para esses déficits nas contas correntes? Da mesma forma como
qualquer governo colhe o aumento da divida publica ao gerar déficits publicos, o Pais vé seu

passivo externo liquido crescer quando acumula déficits persistentes nas contas correntes,
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quer esse passivo ocorra na forma de divida externa (publica e privada), quer ocorra na forma
de investimentos (diretos ou em agoes).

Embora seja preferivel um passivo maior na forma de investimentos do que na
forma de divida (os investimentos trazem mais tecnologia, aumentando a produtividade), em
ambos os casos sao gerados encargos. Em economia "nao ha almogo gratuito". Um passivo
acumulado na forma de divida externa (publica ou privada) gera o encargo dos juros e, se for
acumulado na forma de investimentos diretos (ou de agdes), gera o encargo dos lucros e
dividendos.

Por isso, paises com um passivo maior t¢ém um cambio real de equilibrio mais
depreciado. Em 2002, o passivo externo liquido brasileiro caminhava em torno de 50% do
PIB, por isso o cambio real de equilibrio teria de ser, como era, mais depreciado do que em
2008, quando o passivo externo brasileiro era bem menor, em torno de 20% do PIB.

Se estivermos diante de uma sequéncia de anos de taxas mais elevadas de
investimento, temos de estar preparados para uma sequéncia de anos de déficits mais elevados
nas contas correntes, o que significa uma elevagdo continua do nosso passivo externo liquido.

Os déficits nas contas correntes muito elevados contém a semente de sua propria
destruicdao ao exigirem, depois de algum tempo, a depreciacio do cambio real de equilibrio
para financiar os encargos de um passivo externo liquido mais elevado. Poderemos crescer
temporariamente mais apenas enquanto a restricio imposta por um passivo externo mais
elevado nao nos tolher.

Ao consumir mais no presente, poupando menos, somos empurrados para a
necessidade de absorver poupangas externas, que, por algum tempo, podem financiar taxas
mais elevadas de investimento. Mas a absor¢ao das poupangas externas tem limites, o que, por
sua vez, coloca um limite as taxas de investimento. O ideal seria elevar as poupancas
domésticas, reduzindo aquela limitacdo. Nada substitui a necessidade de enfrentar as
reformas, no campo fiscal, que elevem as poupancas domésticas e preparem o Pais para um
crescimento mais acelerado.

Neste ponto cabe uma adverténcia: aceitar um cambio mais apreciado nao significa
aceitar um cambio sobrevalorizado. Ondas de ingressos de capitais produzem ciclos de
valorizacdo do cambio nominal, o que, diante do grau de inércia que existe nos pregos
nominais, pode levar o cambio real atual abaixo do cambio real de equilibrio, provocando a

sobrevalotizacio cambial.
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Os paifses emergentes sao por vezes agredidos por ondas enormes de ingressos de
capitais. Um #sunami como esse ocorreu nos anos 1990, logo apds a fase mais aguda da crise
da divida dos anos 1980, e é essa a histéria de muitos pafses que cresceram acima de seus
proprios meios no periodo anterior ao inicio da atual crise mundial, beneficiando-se dos
ingressos de capitais gerados pela liquidez internacional excessiva.

O Brasil é, frequentemente, vitima dessas ondas de ingressos de capitais, e isso
justifica que o Banco Central intervenha no mercado de cambio para evitar uma valorizagao
excessiva do real. Essas intervencdes sao legitimas e bem-vindas porque nos preparam para
absorver choques externos, como ficou provado na atual crise mundial, e evitam que
tenhamos a ilusio de um crescimento sustentavel maior, quando estarfamos apenas criando
uma crise futura.

Mas as intervengdes para acumular reservas diferem de agdes mais profundas,
tentando controlar o préprio cambio real, como querem os que buscam enquadrar o Brasil a
forca no modelo chinés de crescimento econdémico. Entre outras coisas, as intervengoes no
mercado de cambio devem permanecer exclusivamente nas maos do Banco Central, niao
havendo nenhum sentido econdmico para a criacao de um fundo soberano de riqueza. Afinal,
o Brasil nio tem excesso de poupangas sobre os investimentos, o que, naturalmente,
permitiria que Investisse esse excesso em ativos no exterior.

Na qualidade de importador de capitais, um fundo soberano de riqueza somente
pode acumular ativos internacionais gerando divida publica, o que é um absoluto

contrassenso.
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Déficits, cAimbio e crescimento’

) .0
Luiz Carlos Bresser-Pereira

RESUMO - Hoje ja existe um conjunto de pesquisas significativo mostrando que quanto
menor for o déficit (ou maior o superavit) em conta corrente, maior ¢ a taxa de crescimento
do pais. Esta mesma relacio pode ser decomposta e dois estagios, de forma que quanto
menor for o déficit (ou maior o superavit) em conta corrente, mais competitiva ¢ a taxa de
cambio, e quanto mais competitiva a taxa de cambio, maior a taxa de crescimento do pais.

Sdo muitos os economistas ortodoxos brasileitos, mas nenhum é tio sério e
competente quanto o prof. Affonso Celso Pastore. Suas analises macroeconémicas siao
sempre bem estruturadas e bem argumentadas, e terminam quase sempre pela recomendagao
de maior austeridade fiscal — algo com o que concordo. Somos ambos contra déficits publicos
que endividam irresponsavelmente o Estado. Por que nao ter a mesma posi¢ao em relagio a
déficits em conta corrente que endividam irresponsavelmente a nagdo (as familias, as
empresas ¢ o Estado somados)? Por que dois pesos e duas medidas? O prof. Pastore, em
artigo no O Estado de S. Paulo (28/2/2010), tem uma explicacdo para esta contradicdo — para
sua defesa de déficits em conta corrente e para a politica cambial vigente. Ela reproduz a
teoria que os pafses ricos e seus economistas sempre usaram em relagdo aos pafses em
desenvolvimento: propor que incorram em déficit em conta corrente para assim obter
“poupanca externa” na forma de investimentos diretos ou de empréstimos que financiem
aquele déficit. O pressuposto que o nome “poupanga externa’ sugere é que o déficit em conta
corrente se somaria a poupanga interna dos paises, e, assim, sua taxa de investimento (que ¢é
decisiva para o desenvolvimento econoémico) aumentaria. Entretanto, esta tese, ou a
afirmac¢ao que “os paises ricos em capital devem transferir seus capitais para os pafses pobres
em capitais” é tao verdadeira quanto a de que a terra ¢ plana... Parece ser verdadeira, mas ¢é
essencialmente falsa.

Quando um pais decide aceitar essa proposta de “crescimento com poupanga
externa”, a primeira consequéncia ¢ a apreciagdo da taxa de cambio. Em seguida, do lado da
oferta, ocorre o aumento artificial dos salarios, e, em consequéncia, o aumento do consumo
interno. Dada a propensao marginal a poupar elevada existente nos paises em

desenvolvimento, o aumento do consumo e a correspondente redu¢io da poupanca interna

T Artigo publicado originalmente no jornal O Estado de S. Paulo, 07 Marco de 2010.
“Doutor em economia, professor de economia da FGV-SP e Ex-Ministro da Fazenda.
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sao grandes, de forma que diminui a poupanga interna e a poupanga externa em grande parte
a substitui, ao invés de se constituit em um acréscimo a poupanca interna. Do lado da
demanda, o resultado é o mesmo: a apreciacio da moeda provoca a diminui¢ao das
oportunidades de investimento lucrativo voltados para a exportagdao; caem os investimentos e,
em termos keynesianos, cai a poupanga interna. Mais amplamente, o endividamento externo
provoca uma sucessao de trés males: primeiro, temos uma elevada taxa de substitui¢io da
poupanga interna pela externa, grande parte das entradas de capitais financiando o consumo
ao invés do investimento; segundo, temos o aumento do endividamento externo que leva o
pais a uma condigao de fragilidade externa e a politica desastrosa do confidence building, a aceitar
sem critica as recomendac¢oes de nossos credores e concorrentes; e, terceiro, temos a crise de
balango de pagamentos.

Se os investimentos de empresas multinacionais (que sao desejavels se trouxerem
tecnologia para o pais) financiam déficit em conta corrente, eles tém o mesmo destino dos
empréstimos. Mesmo que a empresa multinacional faga um investimento novo ao invés de
apenas comprar uma empresa ja existente, boa parte dos recursos entrados no pafs acaba
indiretamente financiando o consumo através da valorizacio do cambio. Isto ndo aconteceria
se o investimento direto nio financiasse déficit em conta corrente, mas se constituisse em
recurso que o pafs usa para fazer seus investimentos e aplicacdes financeiras externas. E assim
que age a China.

Argumenta Pastore que nossa taxa de poupanga ¢ insuficiente — menos da metade da
mesma China. Nao ha davida sobre isto. O equivoco esta em pensar linearmente que o
problema se resolve com apelo a poupanca externa. Hoje ja existe um conjunto de pesquisas
significativo mostrando que quanto menor for o déficit (ou maior o superavit) em conta
corrente, maior ¢ a taxa de crescimento do pais. Esta mesma relagdo pode ser decomposta em
dois estagios, de forma que quanto menor for o déficit (ou maior o superavit) em conta
corrente, mais competitiva ¢ a taxa de cambio, e quanto mais competitiva a taxa de cambio,
malior a taxa de crescimento do pais.

Como, entdao, aumentar a taxa de poupanca do Brasil? E necessario que as familias
reduzam seu consumo de luxo e que o Estado reduza seus gastos administrativos ou
burocraticos, ou, em outras palavras, que torne mais eficientes seus servi¢os sociais e seus
servicos de seguranga. Mas o mais importante para aumentar a poupanga ¢ administrar a taxa
de cAmbio para que ela se mantenha competitiva ao invés de cronicamente apreciada. E nio

aumentar artificialmente os salarios, e, sim, garantir aos empresarios boas expectativas de
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lucro ou, em outras palavras, boas oportunidades de investimento voltado para a exportacio.
Em um pafs que ainda tem mao-de-obra relativamente barata como o Brasil, se a taxa de
cambio for competitiva, todo o mercado externo estara aberto as suas empresas competentes.
Quando a taxa de cambio é sobreapreciada como é hoje a brasileira, de nada adianta ser
eficiente.

O prof. Pastore afirma que “os criticos do atual regime cambial brasileiro” defendem
uma taxa de cambio “permanentemente mais depreciada”. Nao ¢ isto que defendo, e sim uma
taxa de cambio de equilibrio, ou seja, uma taxa de cambio competitiva. Como defini-la? Se nao
fossemos vitimas da doenga holandesa, a taxa de cambio competitiva é aquela que equilibra
intertemporalmente a conta corrente: ¢ a taxa de cambio de “equilibrio corrente”. Hoje, algo
em torno de R$ 2,00 por délar. Como, entretanto, temos uma leve mas real doenga holandesa
(grave é a dos paises produtores de petrdleo), a taxa de cambio competitiva é a de “equilibrio
industrial” — ou seja, aquela taxa de cambio que torna competitivas internacionalmente as
empresas produtoras de bens e servicos comercializaveis que adotem tecnologia no estado da
arte mundial. Hoje, algo provavelmente em torno de R$ 2,40 por délar.

Para manter a taxa de cambio relativamente estavel nesse nivel é preciso administra-
la. Sabemos que a taxa de cambio dos paises em desenvolvimento nao ¢ bem controlada pelo
mercado, ndo flutua docemente em torno do equilibrio corrente, como pretendem os
ortodoxos. Nem ¢ simplesmente volatl em torno desse equilibrio, como supéem os
keynesianos. Na verdade, se deixada completamente livre, ela tende estruturalmente a
sobreaprecia¢ao, nao sendo o mercado, mas as crises de balanco de pagamentos, as paradas
subitas, que a “controlam”. Quando ocorre a crise, ha uma violenta depreciacao, mas, em
seguida, passam a operar as causas de apreciacdo. Entre elas, temos, em primeiro lugar, a
doenca holandesa, que puxa a taxa de cambio do equilibrio industrial para o corrente; em
seguida, a politica de crescimento com poupanga externa, as entradas de capitais especulativos
e o populismo cambial que levam o pais sucessivamente ao déficit em conta corrente, a
substituicdo da poupanca interna pela externa, ao endividamento externo excessivo, ao
confidence building, e, afinal, a nova crise.

O prof. Pastore esta ciente dos perigos dos déficits em conta corrente. Diz-nos ele:
“Os déficits nas contas correntes muito elevados contém a semente de sua propria destruicao
ao exigirem, depois de algum tempo, a depreciacao do cambio real de equilibrio para financiar
os encargos de um passivo externo liquido mais elevado.” Por que, entdo, a contradigao de

comegar o artigo defendendo o “crescimento com poupanca externa”? A explicagao esta nas
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duas crengas equivocadas que acabei de criticar: a crenga que déficits em conta corrente
valham a pena porque aumentariam significativamente os investimentos; e a crenga que o
mercado tende a manter a taxa de cambio no equilibrio desejado, nao precisando ser
administrada.

Na verdade, nao basta controlar a taxa de inflagao, é preciso também administrar a
taxa cambio de forma a neutralizar a tendéncia a sua sobreapreciagao. Nao é conveniente
definir uma meta — é preferivel pensa-la em termos de uma faixa — mas é fundamental que se
garanta as empresas sua manutencao nesse nivel. O desenvolvimento econdémico brasileiro
depende criticamente da existéncia de demanda — de oportunidades de investimento. No lado
da oferta, o unico ponto de estrangulamento de curto prazo ¢ o da infraestrutura — e este
problema exige um esfor¢o redobrado do governo e das empresas. Realizado esse esforco e
garantida uma taxa de cambio competitiva — no nivel do equilibrio industrial — o Brasil podera
crescer nos proximos anos a uma taxa média em torno de 7% ano, ao invés dos 3,5% que, em
média, a atual taxa de cambio permite, em meio a crises recorrentes. Os pafses asiaticos
dinamicos crescem a taxas muito superiores a brasileira porque aprenderam a administrar sua

taxa de cambio. Esta na hora de nds fazermos o mesmo.
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Fluxos de comércio internacional nos setores de insumos basicos de Brasil, Russia,
India e China (BRIC) no periodo 1996-2007

O . *
Clésio Lourenco Xavier

. k.
Daniela Fernanda Yamane

RESUMO - Nas duas ultimas décadas, abertura comercial e maiores taxas de crescimento
econémico de pafses em desenvolvimento como Brasil, Russia, India e China (BRIC) tem
sido uma novidade no ambiente econdmico internacional, pressionando a demanda
internacional de commodities agricolas e minerais. A partir desta constatacao, o objetivo desse
trabalho é analisar, os fluxos de comércio internacional nos setores de metais nao-ferrosos
selecionados (prata, cobre, chumbo, aluminio e niquel) das economias emergentes do BRIC
no periodo de 1996 a 2007 com base nos indicadores de comércio internacional: market-share e
vantagem comparativa revelada.

Palavras-chave: BRIC. Insumos-basicos. Fluxos de comércio internacional.

1 INTRODUCAO

Este artigo avalia o desempenho dos setores de metais ndo ferrosos selecionados dos
paises integrantes do BRIC no periodo recente, sendo que tal revisdo procura explicar os
atuais padroes de comércio internacional com destaque para o aumento das exportagdes
oriundas de paises em desenvolvimento (BRIC) nas duas dltimas décadas.

De acordo com Servo (1997), a importancia do setor de aluminio estd na variedade
de produtos derivados dele devido as propriedades de leveza, baixa densidade, baixo peso,
alta condutibilidade elétrica e caracteristicas quimicas que permitem formacao de ligas com
varios outros minerais como, cobre, zinco, mangangés, entre outros. Podem ser utilizados na
construgdo civil, transporte, material elétrico, maquinas e equipamentos, embalagens, tendo
elevado indice de reciclagem. Sua produgdo depende das reservas naturais de bauxita e de
elevados investimentos em pesquisa e inovagao, fatores esses responsaveis pela concentragao
da produgao mundial, além disso, a energia elétrica ¢ grande responsavel por seus custos, por
isso paises que possuem precos elevados de energia elétrica sofrem obstaculos na produgio.

Apesar dessas dificuldades a importancia de investimentos nesse setor esta nas perspectivas
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de sua crescente demanda que, de acordo com pesquisas, duplicara até 2020, sendo o maior
demandante a China.

Segundo Andrade (2000) o niquel ¢ utilizado na sua maioria para a produc¢ao de agos
inoxidaveis, pois tem propriedades como a grande resisténcia mecanica a COrfosao e a
oxidacao. Tem demanda também na construcao civil, bens de consumo e industria
automobilistica. Os custos que incorre estio na mineragao e fundi¢do, além de custos de
refino e depreciagdo, sendo também um obstaculo a oferta de crédito necessario devido as
etapas de pesquisa requeridas para sua producao, esses fatores ocasionaram a concentragao
em trés empresas: uma russa, outra brasileira e uma anglo-australiana.

Quanto ao cobre sua maior destinagao ¢ para as industrias de material elétrico,
devido a sua alta condutividade de eletricidade e calor, é também utilizado na produgio de
ligas especiais, tubos, laminados e construcao civil. As maiores distribui¢Ges encontram-se no
Chile, Estados Unidos, China e pequena parte no Brasil. Seus maiores custos envolvem o
processamento continuo como custos de mineracio, moagem, refino do mineral, reservas
limitadas na superficie terrestre e além desses existem também os obstaculos quanto ao
elevado tempo e o custo de obtengdo de licencas ambientais. Tudo isso acaba ocasionando a
concentra¢ao da produgdo principalmente em empresas chilenas, anglo-australiana e norte-

americana (ANDRADE, 1997).

2 NOTA METODOLOGICA

Foram gerados dados secundarios referentes as exportacoes e importacdes do BRIC
de insumos basicos selecionados (prata, cobre, niquel, aluminio e chumbo) dos anos de 1996
a 2007. Como fonte foi utilizada a base de dados da UNCTAD que oferece dados anuais dos
fluxos de comércio dos paises em dolares e, a partir desses foram calculados alguns
indicadores de comércio exterior como o market-share que se refere a parcela de mercado
obtido pelo pafs, calculado em relacio ao total exportado mundialmente. Também foi
calculado o indicador Vantagens Comparativas Reveladas que incorpora a participa¢ao de um
determinado pafs nas exportacdes mundiais totais, indicando se o pafs possui ou nio
vantagem comparativa nas exportacdes de determinado produto. Quando o pais tem uma

vantagem comparativa com determinado produto em relagio a economia mundial tem-se

VCR>1.
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3 DESEMPENHO COMERCIAL DOS BRICs NOS SETORES DE INSUMOS
BASICOS

3.1. PARTICIPACAO DE MERCADO DO BRIC EM SETORES DE MINERAIS NAO-
FERROSOS SELECIONADOS NO PERIODO DE 1996 — 2007

A seguir sao apresentados os indicadores de market-shares do BRIC para cada
produto selecionado (prata, cobre, niquel, aluminio e chumbo), comparando a participagio e
o desenvolvimento desses setores em quatro trienios 1996-1998, 1999-2001, 2002-2004 e
2005-2007.

TABELA 1 — MARKET-SHARE NO SETOR TABELA 2 - MARKET-SHARE NO

DE PRATA: COMPARACAO ENTRE OS
PAISES DO BRIC — 1996 — 2007

Pais/Ano ‘ 1° trie ‘ 2° trie | 3° trie | 4° trie

SETOR DE COBRE: COMPARAGCAO
ENTRE OS PAISES DO BRIC — 1996 -2007

Pal's/Ano‘ 1° trie ‘ 2° trie | 3° trie | 4° trie

Brasil 0,14% 0,24% 0,61%  0,30% Brasil 0,45%  0,41%  0,54%  0,79%
india 0,02% 0,00%  0,04%  0,09% Russia 3,80%  3,75%  3,68%  4,10%
China 0,17% 235% 10,68% 15,56% India 0,07%  027% 1,31%  2,32%
FONTE: Elaboragdo proépria, a partir de China 1,57% 1,99% 2,87% 441%

UNCTAD (2009).

FONTE: Elaboragio propria, a partir de

UNCTAD (2009).

Conforme pode ser visto na Tabela 1, dentre os paises constituintes do BRIC, a
maior participa¢ao no mercado de prata no total de exportacdes do BRIC no quarto triénio e
o maior crescimento sao representados pela China que teve participa¢ao de 0,17% no triénio
de 1996-1998 e cresceu de forma exponencial durante os anos seguintes, atingindo 15,56% no
ultimo periodo analisado 2005-2007, o que representa um crescimento de aproximadamente
9053% no perfodo. Brasil e India apesar de apresentarem crescimento no decorrer dos anos,
correspondem a pequena porcentagem do market-share, sendo que nos ultimos anos analisados
possuem uma participagao de 0,3% e 0,09% respectivamente.

Observando os dados da Tabela 2 dentre os paises constituintes do BRIC constata-
se que todos eles tiveram em geral um desenvolvimento positivo em suas exportacoes de
cobre de 1996 a 2007. Dentre eles os que mais se destacaram foram China, com 4,41% no
tricnio 2005-2007, depois Russia com participagao de 4,1%, que apesar de dois triénios de
pequena queda (1999 a 2004) retomou o crescimento no periodo subsequente; em terceiro
lugar vem India com 2,32%, sendo dentre os metais nio ferrosos selecionados deste pais o
que obtém maior participa¢do, perdendo apenas para o zinco; por ultimo, o Brasil com

0,79%.
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TABELA 3 — MARKET-SHARE NO SETOR
DE NIQUEL: COMPARACAO ENTRE OS
PAISES DO BRIC — 1996 — 2007

Pais/An0| 1° trie | 2° trie | 3° trie | 4° trie

TABELA 4 — MARKET-SHARE NO SETOR
DE ALUMINIO: COMPARACAO ENTRE OS
PAISES DO BRIC — 1996 — 2007

Brasil 0,81% 1,25% 126% 1,21%
Rissia 24,58% 21,66% 2741% 27,34%
india 0,03% 0,04% 005%  0,11%
China 0,82% 1,03% 1,17%  1,95%

Pais/Ano‘ 1° trie | 2° trie ‘ 3° trie ‘ 4° trie

Brasil 297%  274%  2,65%  2,61%
Russia 10,11%  9,66%  7,30%  7,40%
india 0,39% 056% 0,61%  0,64%
China 126%  148%  458%  641%

FONTE: Elaboragdo prépria, a partir de
UNCTAD (2009).

FONTE: Elaboragdo prépria, a partir de
UNCTAD (2009).

Com a Tabela 3, dentre os paises constituintes do BRIC contata-se um market-share
elevado da Russia no que se refere ao niquel, correspondente a 27,34% no quarto triénio,
sendo dentre os metais nao ferrosos selecionados é o que apresenta maior participagdo neste
pais. Alids, a Russia vem apresentando desde 1996-1998 um market-share elevado nas
exportagoes de niquel correspondente a 24,58%. Os outros paises apresentam uma
participagao inferior, sendo que no ultimo periodo o Brasil apresentou uma pequena queda,
ap6s trés perfodos seguidos de crescimento, terminando sua participacido com 1,21%. India e
China apresentaram um pequeno crescimento constante no transcorrer dos quatro tri¢nios.

De acordo com a Tabela 4, dentre os paises constituintes do BRIC observa-se uma
ligeira queda no market-share das exportagoes de aluminio no periodo de 1996 a 2007 do
Brasil, com uma diminui¢ao de 2,97% no primeiro periodo para 2,61% no ultimo periodo.
No entanto apesar dessa pequena queda, esse é o metal ndo ferroso selecionado que o Brasil
tem maior participagdo no mercado. A Rdassia decresceu de 10,11% para 7,40% sua
participacio internacional no mercado de aluminio. Por outro lado, India e China
aumentaram sua participagao: a Russia passou de 0,39% para 0,64% e a China de 1,26% para
0,41%, representando um crescimento dos de ambos os paises, embora em escalas absolutas
muito distintas.

A analise da Tabela 5 demonstra que a exporta¢ao de chumbo nos paises do BRIC,
apenas a participa¢ao da China ¢é significativa, tendo um market-share de 15,82% no dltimo
periodo analisado, sendo o produto deste pais dentre os metais nao ferrosos selecionados de
maior participagao. Todos os outros paises do BRIC apresentaram um aumento no decorrer

dos anos, tendo, no entanto pequena participagao na exportacao deste metal nao-ferroso.
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TABELA 5 — MARKET-SHARE NO SETOR DE  TABELA 6 — SOMA DO MARKET-SHARE DO
CHUMBO: COMPARACAO ENTRE OS PAISES BRIC NOS SETORES SELECIONADOS:

DO BRIC - 1996 — 2007 EVOLUCAO NOS ANOS DE 1996 — 2007
Pais/Ano | 1° trie 2° trie 3° trie 4° trie Pais/Prod | 1° trie | 2°trie | 3° trie | 4° trie
Brasil 0,01% 0,01% 0,01% 0,03%  Prata 0,32% 2,59% 11,33% 15,95%
Russia 0,25% 0,20% 0,32% 1,50%  Cobre 5,89% 6,42% 8,39% 11,62%
India 0,10% 0,04% 0,19% 0,66%  Niquel 26,24%  23,97%  29,87%  30,60%
China 991%  16,80%  1730%  15,82%  Aluminio 14,73%  14,45% 15,13% 17,07%
FONTE: Elaboracio propria, a partit de UNCTAD Chumbo 1027% 17.04% 17.82%  18,00%

(2009). FONTE: Elaboragao prépria, a partir de UNCTAD

(2009).

A Tabela 6 apresenta uma sintese da evolugdao do total da participacio no mercado
internacional do BRIC nos setores de metais nao-ferrosos selecionados (prata, cobre, niquel,
aluminio e chumbo). Observando do primeiro periodo de 1996-1998 ao ultimo de 2005-2007
deve ser registrado um crescimento do setor de prata de 48884%, tendo no periodo inicial um
market-share de 0,32% e nos anos mais recentes uma participa¢ao de 15,95%. O de cobre
cresceu 97,2%, tendo passado de 5,89% para 11,62% e no setor de niquel também se
contatou um crescimento de 16,6%, tendo no inicio um market-share de 26,34% e de 2005 a
2007 uma participac¢ao de 30,6%. O setor de aluminio também ampliou sua participa¢ao em
15,8%, tendo a principio um market-share de 14,73% e nos ultimos anos avaliados uma
participagao de 17,07%. Por fim, o setor de chumbo cresceu 75,2%, tendo um market-share de
10,27% no primeiro triénio e de 18% no quarto triénio. De forma geral, China e Russia

lideram o mercado internacional de metais nao ferrosos no periodo recente.

3.2. VANTAGEM COMPARATIVA REVELADA DO BRIC EM SETORES DE
MINERAIS NAO-FERROSOS SELECIONADOS NO PERIODO DE 1996-2007.

A seguir sao apresentados os indicadores de Vantagens Comparativas Reveladas
(VCRs) do BRIC para cada produto selecionado (prata, cobre, niquel, aluminio, chumbo)
indicando se o pafs possui ou nio vantagem relativa de custos a partir da eficiéncia de suas
especializagdes comerciais, supondo que as diferentes dotagoes de fatores resultam em uma
estrutura padronizada de exportacdes de determinado produto nos quatro trienios de 1996-

1998, 1999-2001, 2002-2004 e 2005-2007.
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TABELA 7 — VANTAGEM COMPARATIVA TABELA 8 — VANTAGEM COMPARATIVA

REVELADA ~NO SETOR DE = PRATA: REVELADA NO SETOR DE COBRE:
COMPARACAO ENTRE OS PAISES DO COMPARACAO ENTRE OS PAISES DO
BRIC: 1996 — 2007 BRIC: 1996 — 2007

Pais/Ano | 1°trie | 2°trie | 3° ric | 4° wie Pais/Ano‘ 1° trie ‘ 2° trie ‘ 3° trie | 4° trie
Brasil 014 025 060 025 Brasil 046 045 037 066
India 001 000 002 004 Russia 237 241 195 160
China 005 05 175 186 fndia 001 001 000 001
FONTE: Elaboragio propria, a partir de ’ ’ ’ ’
UNCTAD (2009). China 047 049 047 053

FONTE: Flaboragio prépria, a partir de
UNCTAD (2009).

De acordo com a Tabela 7, em rela¢do ao setor de prata, entre os quatro paises do
BRIC durante todo o periodo analisado, apesar de apresentarem uma tendéncia crescente do
VCR, constata-se que o unico pais que possui um VCR maior que a unidade é a China,
apresentando o valor de 1,86 no dltimo triénio, o que representa sua vantagem comparativa
do setor de prata em relagao a economia mundial, enquanto os outros estio em desvantagem
comparativa.

A Tabela 8 mostra o VCR no setor de cobre, constatando que, entre todos os paises
envolvidos, no periodo de 1996 a 2007 o unico pais que possui vantagem comparativa é a
Russia, com valores acima de 1 durante todo o periodo, embora tenha apresentado um
decréscimo de 2,37 em 1998-1998 para 1,6 em 2005-2007. Brasil, India e China apresentam
desvantagem comparativa, apesar de estarem apresentando uma evolugao positiva do VCR
durante todo o periodo analisado.

Na Tabela 9 acima sao apresentados os valores do VCR no setor de niquel. Nela sio
apresentados resultados significativos para o BRIC, sendo que o maior destaque foi obtido
pela Rissia com VCR de 15,48 em 1996-1998 e de 10,66 em 2005-2007. India apresentou
crescimento de sua vantagem de 1,76 em 1996-1998 para 4,46 em 2005-2007 e o Brasil
oscilou com crescimento no inicio e decréscimo no final do periodo terminando com valor
praticamente neutro de seu VCR.

De acordo com a Tabela 10, o VCR do BRIC no setor de aluminio é maior que 1
para Russia e Brasil, sendo que Russia apresentou um decréscimo de 6,38 no primeiro triénio
para 2,89 no ultimo triénio e o Brasil no mesmo sentido reduziu seu VCR de 3,02 para 2,18.
India e China apresentaram desvantagens comparativas no setor de aluminio, com valores

menores que 1.
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TABELA 9 — VANTAGEM COMPARATIVA TABELA 10 — VANTAGEM COMPARATIVA

REVELADA NO SETOR DE ,NiQUEL: REVELADA NO SETOR DE ALUMINIO:
COMPARACAO ENTRE OS PAISES DO COMPARACAO ENTRE OS PAISES DO
BRIC: 1996 — 2007 BRIC: 1996 — 2007
Pais/Ano | 1° trie | 2° trie | 3° trie | 4° trie Pais/Ano| 1° trie ‘ 2° trie ‘ 3° trie | 4° trie
Brasil 0,82 1,36 1,22 1,01 Brasil 3,02 2,98 2,58 2,18
Russia 1548 1398 14,69 10,66 Russia 638 620 391 289
fndia 1,76 022 417 446 India 0,24 036 0,32 0,25
_ China 0,37 0,36 0,75 0,76
China 023 026 019 023

. . FONTE: Elaboracio prépria, a partit de
FONTE: Elaboragﬁo préprla, a partlr de UNCTAD (2009)

UNCTAD (2009).

TABFELA 11 - VANTAGEM COMPARATIVA REVELADA NO SETOR DE CHUMBO: COMPARACAO
ENTRE OS PAISES DO BRIC: 1996 — 2007

Pais/Ano ‘ 1° trie ‘ 2° trie ‘ 3° trie | 4° trie

Brasil 0,01 0,01 0,01 0,02
Russia 0,15 0,13 0,16 0,57
India 0,06 0,02 0,10 0,26
China 3,00 415 2,89 1,91

FONTE: Elaboragao propria, a partir de Unctad (2009).

A analise da Tabela 11 do VCR no setor de chumbo demonstra que o unico pais
dentre todos os pesquisados que apresentou um indicador de VCR maior que 1 foi a China
apesar da diminui¢ao do indice de 3 em 1996-1998 para 1,91 em 2005-2007. Os outros
componentes do BRIC apesar de apresentarem uma tendéncia de crescimento de suas

vantagens comparativas reveladas, ainda encontram-se em desvantagem comparativa.

4 CONCLUSAO

A analise dos indicadores de desempenho exportador dos BRIC no setor de minerais
nao ferrosos revelou uma evolugao positiva de tais paises no periodo recente, nao obstante a
forte assimetria presente intrabloco: a China apresenta forte taxa de crescimento nas
exportagoes de todos os setores de minerais nao ferrosos ao longo do periodo, embora a
Russia ainda exerca a lideranga nessa participagao no ultimo triénio nos setores de aluminio e
niquel. O Brasil possui uma participagao mais significativa apenas em aluminio, embora bem

inferior 4 participagao da Russia.

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010

19



UNIVERSIDADE FEDERAL DO

REFERENCIAS

ANDRADE, M. L. A. Niquel - Novos Pardmetros de Desenvolvimento. Area de Operagdes
Industriais 2 - AO2. Maio, 2000.

ANDRADE, M. L. A. Industria do Cobre. Area de Operagdes Industriais — AO2. Agosto
1997.

SERVO, L. M. S. A industria Brasileira do Aluminio. In: GARCIA, F., FARINA, E.M.M.Q.
& Alves, M. C. Padriao de Concorréncia e Competitividade da Industria de Materiais de
Construgido. Sio Paulo, Editora Singular.

UNCTAD. Disponivel em: <www.unctad.org>.

20

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010



——
I‘I

UNIVERSIDADE FEDERAL DO

Politica Monetaria no Brasil p6s Plano Real (1995-2008): um breve
retrospecto!

André de Melo Modenesi’

RESUMO - E feito um retrospecto da condugio politica monetaria apés o Plano Real. Na
primeira se¢ao, é apresentada uma sintese da politica monetaria durante o Plano (1995-98).
Em seguida, ¢ abordado brevemente o regime de metas de inflacao (RMI), entre 1999 e 2008.
Na se¢do 3, ¢ feito um balanco dos custos e beneficios do combate a inflagao; primeiramente,
em termos tedricos e, em seguida, da experiéncia brasileira. Ao final, sio apresentadas as
conclusdes. A existéncia de problemas no mecanismo de transmissio amplia o sacrificio
imposto pela politica monetaria a sociedade brasileira. Por um lado, a inflagio tem-se
mostrado pouco sensivel a Selic. Por outro, o custo de uma redugao da inflagio — dado pela
retracdo da atividade econémica, valorizagdo cambial e piora nas contas publicas — tem sido
alto.

Palavras-chave: Plano Real. Inflagao. Mecanismo de transmissao da politica monetaria.

1 UMA SINTESE DA POLITICA MONETARIA DURANTE O PLANO REAL
(1995-1998)

A adoc¢iao do Plano Real constitui um dos mais relevantes eventos da histéria
economica brasileira contemporanea, ao ter encerrado a sucessao de cinco tentativas
fracassadas de combate a inflagdo que marcou a conducido da politica econoémica do pais por
uma década: planos Cruzado (1986), Bresser (1987), Verao (1989), Collor I (1990) e Collor 11
(1991). Somente em 1994, com o Real, é que se interrompeu o longo processo de alta inflagao
cronica que se intensificou a partir de meados dos anos de 1980.

Tratou-se de uma estratégia de estabiliza¢do de precos implementada em trés fases,
entre 1993 e inicio de 1999. As etapas do Plano podem ser assim sumariadas: i) realizacdao de
ajuste fiscal de curto prazo — com a criagao do Plano de A¢ao Imediata e do Fundo Social de
Emergéncia; 1i) desindexagao da economia por meio de uma reforma monetaria — criando-se
uma unidade de conta plenamente indexada, a Unidade Real de Valor, posteriormente

transformada em moeda, o real, que substituiu o cruzeiro real; e iii) utilizacio de ancora

T O autor agradece aos comentarios de Rui L.. Modenesi, Fabio S. Erber, Roberta O. Guimaries e Noberto M.
Martins, isentando-os, como de praxe, de eventuais erros e omissoes.

" Professor Adjunto do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFR]). Endereco
eletrdnico: amodenesi@gmail.com.
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cambial — caracterizada pela manuten¢ao do real artificialmente sobrevalorizado por parte do
Banco Central do Brasil (BCB).

A despeito do sucesso inequivoco do Plano no controle da inflagdo, e da
preservacao de um ambiente de estabilidade de precos, o BCB permanece até hoje mantendo
a taxa basica de juros (Selic) em patamares demasiadamente elevados'. De tal modo que a
politica monetaria, no Brasil, transformou-se em verdadeira anomalia, principalmente quando
comparada com a experiéncia internacional: o pafs tem praticado as maiores taxas de juros
reais do mundo.

Durante o periodo de implantagao do Real, a politica monetaria era conduzida com
o objetivo de controlar o volume das reservas internacionais. As elevadas necessidades de
financiamento do balango de pagamentos — entre 1995 e 1998, a conta corrente acumulou
déficit de cerca de US$ 110 bilhGes — somadas a fragilidade da recém conquistada estabilidade
de precos eram frequentemente apontadas como principais justificativas para a excessiva
rigidez monetaria. Além disso, a politica fiscal do primeiro governo do Presidente Cardoso —
com a geracao de déficits primarios — era assinalada como uma das causas dessa rigidez
(Tabela 4).

Com isso, a taxa Selic real aproximou-se de 30% a.a., nos anos de 1995 e de 1998,
ficando acima de 16% a.a., durante toda a implementacdo do Plano. No quadriénio de 1995 a

1998, a sua média foi superior a 22% a.a.

2 A POLITICA MONETARIA DURANTE O REGIME DE METAS DE
INFLACAO (1999-2008)

Em 1998-99, a economia brasileira sofreu um ataque especulativo que culminou na
substituicao da ancora cambial pelo regime de metas de inflacao (RMI). A despeito do temor
de muitos, o overshooting da taxa de cambio nao implicou na volta da inflagdo e a estabilidade
foi preservada.

Com a consolidagao da estabilidade de precos, esperava-se que a Selic pudesse ser
reduzida de forma significativa, aproximando-se das taxas verificadas no resto do mundo. No
entanto, isso nao aconteceu, mesmo a despeito da expressiva inflexao na politica fiscal — com

o cumprimento de metas de superavit primario de cerca de 4% do PIB (Tabela 4) —, ocorrida

1 Nao se propoe realizar uma avaliacdo especifica do Plano Real que, como qualquer plano de estabilizacio,
apresentou elevados custos, dentre os quais se destacam a forte deterioragdo do saldo do balanco de pagamentos
em conta corrente, bem como uma elevagio do desemprego (Modenesi, 2005: Cap. 5).
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a partir de 1999. No periodo de 1999 a 2008, a taxa Selic real média foi superior a 10% a.a.,
alcancando 16%, em 1999.

TABELA 1 — TAXA BASICA DE JUROS (% A.A.) — PAISES DA AMERICA LATINA: 1995-2008

Pais | 1995-1999 | 2000-2005 2006 2007 2008
Argentina 7,22 14,04 7,20 8,67 10,10
Bolivia 16,56 5,74 3,80 4,27 7,68
Brasil 32,34 18,82 15,30 12,00 12,40
Chile - 4,85 5,02 5,36 7,11
Colémbia 25,68 7,92 6,49 8,66 9,72
Republica Dominicana 14,93 19,98 10,60 8,24 12,20
El Salvador 10,18 5,00 6,00 5,25 -
Guatemala 7,87 8,07 6,56 - -
México 33,48 10,27 7,51 7,66 8,28
Panama - 2,19 5,06 5,05 -
Paraguai 17,42 9,00 8,33 3,93 4,25
Peru 14,50 4,53 4,51 4,99 6,54
Venezuela 13,82 11,76 5,26 8,72 11,10
Meédia (incluindo o Brasil) 17,64 9,40 7,05 6,90 8,94
Meédia (excluindo o Brasil) 16,17 8,01 6,36 6,44 8,55

FONTE: World Economic Outlook e International Financial Statistics.

E verdade que a Selic real caiu de forma nio desprezivel, sobretudo a partir do ano
de 2000. Todavia, ela ainda se encontra em um patamar muito alto. Portanto, a politica
monetaria brasileira ainda constitui uma anormalidade, particularmente quando comparada
com a experiéncia internacional. Por exemplo, no periodo de 2000 a 2008, a taxa basica de
juros no Brasil foi, em média, consideravelmente maior do que a praticada nos principais

paises da América Latina (Tabela 1).

GRAFICO 1 — TAXA DE VARIAGAO DO IPCA (% a.a.) — BRASIL: 1995-2008

Gréfico 4 - Taxa de Variagédo do IPCA (% a.a.): 1995 -2008
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FONTE: IBGE.

Apesar de o pafs praticar uma taxa de juros superior aquelas empregadas por seus
pares latino-americanos, a inflagdo tem permanecido em patamares relativamente elevados.
Entre os anos de 1995 e 2008, a inflacio manteve-se abaixo de 5% a.a. em apenas 3 ocasiGes

(em 1998, 20006, e 2007), tendo sua média alcangado 8%. Trata-se de claro indicio de que ha
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problemas no mecanismo de transmissao da politica monetaria: a despeito das doses cavalares
de juros, a inflagao cede pouco (Grafico 1).

Na Tabela 2, encontra-se o numero de paises por faixa de inflagdo, dentre um total
de cerca de 30 nag¢des latino-americanas. Entre 1980 e 2008, constata-se forte reducio das
taxas de inflacdo nos principais paises da América Latina. Em 1980, em todos eles se verificou
inflagao superior a 10% a.a. A partir do ano de 2000, na vasta maioria desses paises a inflagao
foi igual ou inferior a 10% a.a. Em cerca da metade deles, a inflacdo foi menor que 5% a.a., no

mesmo periodo.

TABELA 2 — NUMERO DE PAISES POR FAIXA DE INFLACAO (%A.A.)) — AMERICA LATINA: 1980-
2008

Var. % anual 28 paises latino-americanos!

1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2002 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Inflacdos< 5 7 5 7 12 12 16 12 12 10 2

5< Inflacio<10 0 1 1 3 710 712 10 13 16
10< Inflagcdo< 20 13 5 3 8 5 4 2 4 4 3 8
20<Inflacdo< 40 7 6 9 6 0 2 2 0 0 0 1

40< Inflacédos 60 2 2 4 2 1 0 1 0 0 0 0
60< Inflacdo< 80 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0

80< Inflagdo<100 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Inflagdo>100 1 5 5 1 0 0 0 0 0 0 0

Total 24 27 27 28 26 28 28 28 26 26 27

FONTE: World Economic Outlook e International Financial Statistics.
(1) Argentina, Aruba, Bahamas, Barbados, Belize, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica
Dominicana, Equador, El Salvador, Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Antilhas, Nicaragua,
Panama, Paraguai, Peru, Suriname, Trinidad e Tobago, Uruguai e Venezuela.

As taxas anuais de inflagdo por grupos de paises da economia mundial estio na
Tabela 3. A inflacao, no Brasil, mostra-se acima da média mundial, entre os anos de 1995 e
2008. No mesmo periodo, o indice de pregos ao consumidor apresentou, no pafs, variagao
consideravelmente maior do que a observada nas economias industrializadas, que ronda os
2% a.a. Com relacdo as economias em desenvolvimento, a inflacao brasileira também se
mostra elevada, notadamente entre os anos de 2000 e 2007. Nesse periodo, a inflagio média

desse grupo aproximou-se de 6% a.a. enquanto que, no Brasil, o IPCA registrou variacio

ligeiramente acima de 7% a.a.

TABELA 3 — TAXAS ANUAIS DE INFLLACAO (%) — GRUPOS DE PAISES: 1995-2008

Regido | 1995-1999 ‘ 2000-2005 2006 2007 2008
Mundo 8,10 3,91 3,71 4,01 5,98
Industrializados 2,03 2,03 2,35 2,16 3,38
Em desenvolvimento 19,88 6,97 5,59 6,44 9,26

FONTE: World Economic Outlook e International Financial Statistics.
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GRAFICO 2 — TAXA BASICA DE JUROS REAL (%A.A) — BRASIL, TURQUIA E PAISES
EMERGENTES: 1995-2008
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FONTE: World Economic Outlook e International Financial Statistics.

Em suma, a politica monetaria tem sido marcada por um excesso de rigidez, que se
manteve mesmo apos a consolidagdo da estabilidade de pregos e a implantagao do RMI. No
Grafico 2, encontram-se as taxas basicas de juros reais verificadas no pafs, nas economias
emergentes e na Turquia, que disputa com o Brasil o primeiro lugar no ranking das maiores
taxas de juros. No periodo de 1995 a 2008, a taxa de juros real no Brasil foi, sistematica e
consideravelmente, superior a prevalecente nos paises emergentes (incluindo o Brasil). A
exce¢ao dos anos de 2001 e 2002, os juros no pais foram absurdamente maiores que o0s
verificados no grupo dos emergentes. Entre os anos de 1995 e 2008, a taxa de juros média no

Brasil foi bastante superior a média da Turquia.

3 CUSTOS E BENEFICIOS DO COMBATE A INFLACAO
3.1 TEORIA

O RMI ¢é uma estratégia de conducao da politica monetaria marcada pelo
compromisso institucional do banco central em adotar a estabilidade de precos como
principal meta de longo prazo — a qual se subordinam os demais objetivos, inclusive o
crescimento economico.

Os proponentes do RMI justificam a énfase a estabilidade de pre¢os com base em
um suposto consenso contrario a utilizagao de politicas monetarias discricionarias com o
intuito de reduzir o desemprego — como propoe a tradicao keynesiana, segundo a qual a
moeda nao ¢é neutra e, portanto, a politica monetaria pode ser utilizada para estimular o
emprego e a renda.

A identificacdo dos custos da infla¢io — bem como dos canais por meio dos quais a

inflagao reduz o nivel de utilidade dos agentes econémicos e, portanto, de bem-estar social —
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¢, historicamente, tema recorrente da teoria monetaria ortodoxa. Contemporaneamente,
destaca-se a contribuicao de Bailey (1956), que define a perda de bem-estar social da inflacao
como o excedente do consumidor que seria gerado caso a taxa de juros nominal se reduzisse a
zero. Lucas (2000), inspirado em Bailey (1956), estima para a economia americana que “(...) a
reducdo da taxa anual de inflagdio de 10% para zero gera um ganho equivalente a algo
ligeiramente inferior a 1% do PIB real”.

Os defensores do RMI ressaltam que economias com elevadas taxas de inflagao
apresentam os seguintes problemas: i) superdimensionamento do sistema financeiro; ii)
susceptibilidade a crises financeiras — devido a maior fragilidade de seu sistema financeiro em
relacio as economias com precos estaveis; iil) deteriora¢do do sistema de impostos — que
usualmente nao sio indexados; iv) ocorréncia de efeitos distributivos, pois os mecanismos de
indexa¢ao nao protegem perfeitamente os diferentes grupos econémicos; v) custos de menu ou
de remarcagao de pregos; e vi) mau funcionamento dos mercados e alocagao ineficiente de
recursos — em face de sinalizagao imperfeita realizada pelo sistema de precos —, o que diminui
a produtividade dos fatores de produgao e, portanto, compromete o crescimento economico.

Este ultimo ponto é especialmente relevante, visto que dele se deriva a concepgio de
que a estabilidade de precos é pré-condicio para o crescimento econdomico conforme
evidéncia apontada por Fischer (1993), por exemplo.

E amplamente difundida na sociedade brasileira a crenca de que reduzidos niveis de
inflagdo sao pré-requisito fundamental para a sustentabilidade do crescimento econémico. De
acordo com essa ideia, a estabilidade de precos ¢ absolutamente prioritaria e deve, entao, ser
perseguida a qualquer custo. O BCB incorporou essa crenga e a politica monetaria tem sido
marcadamente conservadora: como ja visto, entre os anos de 1995 e 2008, a taxa de juros no
Brasil foi sistematica e consideravelmente superior a média observada nos paises emergentes.

O conservadorismo na condugao da politica monetaria apoia-se em um consenso em
torno dos beneficios do controle inflacionario. O fato de o pais ter experimentado um longo
periodo de alta inflagdo cronica contribui para a aceitagdo, quase que incondicional, dessa
visao por boa parte da academia, dos formadores de opinido e da sociedade em geral. Desse
modo, tem sido dada pouca atencdo aos custos derivados da manuten¢ao da estabilidade de
precos. E, justamente, esse o objetivo deste artigo: chamar atencéio para os custos da politica
de estabilizagdo de pregos.

Uma elevagao dos juros diminui o nivel de bem-estar social por diferentes canais, a

seguir sumariados:
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1) Desestimula o investimento privado, reduzindo a demanda agregada e, portanto,
diminuindo a taxa de crescimento do PIB;

2) Ao tornar mais rentaveis os ativos financeiros domésticos, estimula a entrada de capitais
externos; isso valoriza o real, reduzindo a competitividade das exportacdes o que, por sua vez,
deteriora o saldo total do balanco de pagamentos;

3)  Aumenta as despesas com o servi¢o da divida publica, limitando os gastos de custeio e
de investimento do governo.”

Aceita a concepgao de que a inflagao é prejudicial, o resultado liquido sobre o nivel
de bem-estar de uma elevagao da taxa de juros é, a principio, indeterminado. Se, por um lado,
uma elevagio dos juros reduz a inflagdo, amplia o bem-estar, por outro, um aumento dos
juros diminui o bem-estar, uma vez que: desaquece a economia; valoriza o real; e deteriora as
contas publicas.

Em suma, a teotia convencional enfatiza os custos da inflacio. A adocdo do RMI é,
em larga medida, fundamentada na crenga de que a inflacio ¢é altamente prejudicial ao
crescimento econdémico e, consequentemente, a estabilidade é o principal objetivo a ser
alcancado pela politica monetaria. Entretanto, pouca relevancia ¢ dada aos custos da busca

e/ou manutenc¢io da estabilidade de precos.

3.2 A EXPERIENCIA BRASILEIRA: UM BALANCO

A despeito de praticar as maiores taxas de juros do mundo, o BCB nio foi capaz de
cumprir as metas de inflagdo por trés anos seguidos, em 2001-3. Ou seja, os problemas na
transmissao da politica monetaria continuam presentes, anos apos a eliminagao da inflagao
inercial realizada pelo Plano Real.

Como apontado por Aratjo e Modenesi (2009), é baixa a sensibilidade da inflagdo a
taxa de juros. Uma elevagao da Selic tem reduzido impacto deflacionario. Como a Selic é
pouco potente para conter os precos, o BCB precisa manté-la em niveis excessivamente
elevados para que as metas de inflacio sejam minimamente cumpridas. Assim, o ganho de
bem-estar — em termos de reduc¢ao da inflagdo — decorrente de uma elevacao da taxa de juros,

mostra-se pequeno.

2 Nao se pretende esgotar os potenciais impactos negativos da uma elevacdo da taxa de juros. Por exemplo, a
politica monetaria pode gerar efeitos distributivos perversos, ao ampliar os ganhos das camadas de renda mais
altas que podem fazer aplicacoes em titulos publicos. Todavia, para os objetivos desse artigo, os trés efeitos sdo

suficientes.
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Ja o efeito de um aumento da Selic sobre o nivel de atividade ¢, claramente, negativo.
Em resposta a um aumento nos juros, a economia se desacelera e o desemprego aumenta. A
rigidez monetaria é uma das razoes — ainda que nio a unica — para o fraco desempenho da
economia brasileira, entre 1995 e 2008.> O PIB real cresceu abaixo de 6% em todos esses
anos, tendo ficado acima de 5% em apenas trés ocasioes, em 2004, 2007 e 2008. Tal resultado
torna-se ainda pior quando comparado com o desempenho dos demais paises emergentes

que, de forma geral, tém crescido a taxas consideravelmente superiores e de forma sustentavel

(Grafico 3).

GRAFICO 3 — TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB REAL (%) — BRASIL, PAISES EMERGENTES E
AFRICA: 1995-2008
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FONTE: World Economic Outlook.

,

E justamente aqui que se encontra a falha no mecanismo de transmissao da politica
monetaria: uma elevagio dos juros contrai a demanda agregada. Entretanto, o
desaquecimento da economia nao se transmite integralmente para os precos. Isto ¢, o
arrefecimento da inflagao é desproporcionalmente inferior a queda da atividade econémica.
Isso se torna especialmente problematico com a ado¢ao do RMI, em que a taxa de juros é o
principal instrumento de combate a inflacao.

A taxa de cambio também se reduz em resposta a um aumento na Selic. O elevado
diferencial entre a taxa de juros doméstica e a externa contribui para o expressivo processo de
valorizagdo do real, verificado a partir de 2003. O real ¢ uma das moedas que mais se
valorizaram recentemente: no ano de 2008, a taxa de cambio média aproximou-se do valor

verificado em 1999. De fato, o cambio tem sido um dos principais mecanismos de

transmissao da politica monetaria, como mostrado por muitos autores.

3 Ainda que ndo se ignore o fato de que o Brasil apresenta reduzidas taxas de crescimento desde os anos 1980,
ndo se pode negar que a politica monetaria tem, ao menos, constituido relevante entrave a reversio dessa
situacao.
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Finalmente, a evolu¢iao das contas publicas tem sido fortemente influenciada pela
politica monetaria. F inequivoco o impacto negativo da politica monetaria: a despeito da
obtengao de superavits primarios robustos, da ordem de 4,0% do PIB, em média, registraram-
se déficits nominais entre 1,5% e 5,8% do PIB, entre os anos de 1999 e 2008 (Tabela 4). Ou
seja, a despesa com o pagamento de juros da divida foi, sistematica e consideravelmente,
superior aos superavits apurados nas contas primarias do setor publico. Nesse sentido, tem
ocorrido uma dominancia monetaria: a politica monetaria tem impactado fortemente (e de

maneira negativa) as contas publicas.

TABELA 4 INDICADORES SELECIONADOS DAS CONTAS PUBLICAS (% DO PIB) — BRASIL: 1995-
2008

Ano | DLSP | Superavit Primario | Despesa de Juros | Déficit Nominal

1995 28,0 0,3 6,8 6,5
1996 30,7 0,1 5,7 58
1997 31,8 0,9 5,0 5,9
1998 38,9 0,0 75 7.5
1999 445 33 9,1 58
2000 455 35 7,1 3,6
2001 484 3,7 72 3,5
2002 50,5 40 8,3 43
2003 52,4 43 9,4 5,1
2004 47,0 42 6,6 24
2005 46,5 44 7.3 3,0
2006 4477 3,9 6,9 3,0
2007 42,7 4,0 6,2 22
2008 36,0 41 5,6 1,5
FONTE: BCB.

A dominancia monetaria é exacerbada por uma peculiaridade da divida publica
brasileira, a existéncia de titulos indexados a taxa basica de juros. As Letras Financeiras do
Tesouro Nacional (LFT) sao titulos pos-fixados que evoluem de acordo com a Selic. Como as
LFT constituem parcela relevante do estoque da divida mobilidria federal interna, a
manuten¢ao da Selic em niveis elevados resulta em custo financeiro igualmente alto: o
pagamento de juros da divida puablica foi, em média, superior a 7% do PIB, no periodo de
1995 a 2008, tendo alcancado 9,4%, em 2003 (Tabela 4).

Resumindo, por um lado, uma elevagao da Selic gera um ganho de bem-estar
relativamente pequeno: um aumento da taxa de juros tem impacto pouco expressivo sobre a
inflagao. Por outro, uma ampliagiao da Selic reduz o nivel de bem-estar social, notadamente ao
implicar em reducdo do nivel de atividade econémica — com correspondente aumento no
desemprego — e deterioragdo das contas publicas. Além disso, uma elevagao da Selic tende a
valorizar o real que, ao prejudicar a competitividade do setor produtivo doméstico,

desestimula as exportagoes, tendendo a deteriorar as contas externas e a comprometer, ainda
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mais, a atividade econémica. Em suma, a experiéncia recente indica que o balanco entre

custos e beneficios da politica monetaria ¢ desfavoravel.

4 CONCLUSAO

A existéncia de problemas no mecanismo de transmissao amplia o sacrificio imposto
pela politica monetaria a sociedade brasileira. Por um lado, a inflagdo tem-se mostrado pouco
sensivel a Selic. Por outro, o custo de uma reducdao da inflacio — dado pela retracio da
atividade economica, valorizacao cambial e piora nas contas publicas — tem sido alto.

Ainda nio se pode considerar concluida a estabilizagdo monetaria. A primeira fase
desse processo — a eliminacao da alta inflagdo cronica e a consequente estabilizacdo dos
precos — foi alcancada com sucesso pelo Plano Real ha 15 anos. Falta, ainda, uma ultima
etapa: a flexibilizagao da politica monetaria. A redugdao dos juros para patamares préximos ao
observado no resto do mundo — sem que isso implique na volta da inflagio — é o nosso
grande desafio. Ja ndo é mais suficiente controlar a inflagdo praticando as maiores taxas de
juros do mundo.

Dessa constatacio deriva-se uma agenda de pesquisa centrada no estudo do
mecanismo de transmissao da politica monetaria. Mais do que aprofundar as constatagdes
aqui apresentadas ¢ preciso identificar as peculiaridades da economia brasileira, as quais tém

comprometido a eficacia da politica monetaria.
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As medidas de austeridade fiscal implementadas nos PIGS: por que a
Europa pode entrar novamente em recessiao?

. . . , .k
Luciano Luiz Manarin D Agostini

RESUMO - A Uniao Europeia (UE) e o Fundo Monetario Internacional (FMI) anunciaram
tardiamente, no més de maio, um pacote de ajuda no valor de 750 bilhdes de euros na
tentativa de: (1) evitar um efeito contagio sobre outros pafses que fazem parte da Zona do
Euro decorrente dos problemas fiscais na Grécia; (i) proteger o euro contra futuras
depreciagdes excessivas, (iii) desfragmentar a Zona do Euro. Pacotes de austeridade fiscal nos
paises foram recentemente anunciados em func¢io do auxilio do BCE e FMI. Nesses sentidos
o artigo mostra: (i) quais foram as principais medidas fiscais tomadas pelos PIGS e (ii) quais
medidas monetarias poderdo ser implantadas nos proximos perfodos. O resultado técnico
provavel sera, no curto prazo, o baixo crescimento dos PIB’s dessas economias, em fungao
basicamente dos menores niveis de salarios para o trabalhador, maior carga de impostos e,
consequentemente, menor consumo. Como os paises da Zona do Euro ainda tém um longo
caminho de austeridade fiscal pela frente, aumentam as probabilidades de uma nova recessao
na regiao e problemas de crescimento no médio e longo prazo.

Palavras-chave: Politica fiscal. Zona do Euro. Recessio.

1 INTRODUCAO

O pacote emergencial de 750 bilhdes de euros, anunciado no més de maio do
corrente ano nao impedird que a mais ambiciosa construgao monetaria institucional da nossa
época, a Zona do Euro, venha a ser submetida a duros testes nos préximos periodos. Os
critérios macroeconomicos estabelecidos pelo Tratado de Maastricht e pelo Pacto de
Estabilidade e Crescimento foram, na pratica, superados pelos problemas de coordenagio
fiscal e monetaria observados nos dltimos anos. Questiona-se as relacoes existentes entre as
condutas da politica monetaria de um banco central Gnico da Zona do Euro, o Banco Central
Europeu (BCE) e as politicas fiscais conduzidas pelos paises que fazem parte da Zona do
Euro.

Existe, na pratica, uma falha estrutural entre as coordenagdes da politica monetaria

do BCE e as coordenacdes fiscais em cada um dos pafses. Um pais soberano em sua moeda e

* Economista e consultor financeiro. Doutor em Desenvolvimento Econoémico da Universidade Federal do
Parand. Professor dos Programas de Poés-Graduacio em Financas pela UNINTER/IBPEX. Endereco
eletrénico: lucianodagostini@hotmail.com.
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titulos publicos pode, a qualquer momento, financiar a divida emitindo moeda ou vendendo
titulos publicos no mercado aberto pagando um yie/d ou uma remuneragao sobre o valor de
face. Normalmente as remuneragoes dos titulos publicos sao dadas por uma taxa de desconto
dados, por exemplo, pelas taxas de juros, indices de precos, indices cambiais, pré ou pos-
fixados.

Logicamente essas formas monetarias de financiamento que os governos tém sao
validas se o risco desses produtos financeiros, moeda e titulos publicos, sio amplamente
aceitos pelo mercado. Ou seja, o risco de deter moeda desse pafs basicamente ¢ a inflagdo.
Inflagao alta deprecia a moeda local. O risco de deter titulos publicos basicamente refere-se a
capacidade de pagamento no prazo determinado pelos governos para honrar esses
compromissos. Os dois, moeda e titulos puablicos, além do risco, devem ter liquidez. Ou seja,
a moeda deve ser amplamente aceita para transagoes nacionais e inclusive seria interessante
ter algum tipo de liquidez internacional. Nesse sentido a moeda euro, atualmente, satisfaz
essas condicoes.

Agora os titulos publicos, além de serem instrumentos de politica monetaria, sao
formas poderosas de financiamento de curto, médio e longo prazo dos governos centrais.
Entao, a avalia¢ao das condi¢des macroeconomicas para compra desses tipos de papeis para
incorporar numa cesta de produtos financeiros devem ser monitorados constantemente. Em
especial, o governo gasta e também arrecada. Na média, ao longo do tempo, as taxas de
crescimento das receitas do governo devem ser maiores que as taxas de crescimento das
despesas do governo. Ou seja, o controle fiscal deve ser permanentemente monitorado para
que a dinamica macroeconémica nao seja “cadtica negativa’.

O estado cadtico negativo comegou com a crise de liquidez e confianga interbancaria
mundial, iniciada pelos problemas de inadimpléncia no mercado imobiliario americano ainda
na década passada e que se agravou em setembro de 2008, com a faléncia do Lehman
Brothers. Em 2009, em resposta a crise de liquidez mundial, os paises da Zona do Euro,
através do Banco Central Europeu, reduziram os juros, similar as demais economias dos
paises desenvolvidos e emergentes. A politica monetaria européia foi, em grande medida,
coordenada com condutas de politicas monetarias de outros bancos centrais, espalhados pelo
mundo.

Acontece que a politica fiscal entre os paises da Zona do Euro foi descoordenada
entre eles e descoordenada entre as acdes de politica monetaria do BCE. E fato que, no geral,

politicas fiscais expansionistas foram praticadas nos paises que sofreram com a crise de 2008.
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Recorreram ao receituario tradicional do déficit publico, tendo em vista, antes de mais nada,
proteger a liquidez do sistema financeiro que estava caotico.

Individualmente, portanto, os paises da Zona do Euro sao desprovidos de politicas
monetarias e cambiais proprias, ou seja, sio totalmente dependentes das acdes do BCE.
Guiados pelas agéncias de classificagao de risco e que concedem notas de créditos a ativos
financeiros do governo e de empresas, os pafses da Zona do Euro tornaram-se alvos da
armadilha especulativa global. E facil entender a armadilha a partir de instrumentos
monetarios. Como foco primordial do estopim da crise da Zona do Euro em 2010 temos a
Grécia. Sua irresponsabilidade fiscal tornou explicita e dramatica a descoordenagao entre a
parte monetaria e a parte fiscal. O governo grego nao pode imprimir moeda porque quem
imprime moeda é o BCE. O governo grego nio pode mexer nem movimentar as taxas de
juros porque quem altera as taxas de juros é o BCE. A Grécia também nao pode alterar os
demais instrumentos de controle monetario, como redescontos bancarios e depodsitos
compulsérios. Sempre o mentor das movimentagoes dos instrumentos monetarios é¢ o BCE.

Para o governo grego, entdo, restam os titulos publicos. Os governos centrais podem
emitir seus titulos e, no geral, obter financiamento no mercado financeiro a custos mais
saudaveis para a economia nacional at¢é o momento em que as agéncias de classificagao de
risco, que comandam a “manada” de investidores, concedem uma boa nota de crédito. Assim
foi com a Grécia. Nao podia financiar-se com moeda e controlar sua economia com juros
proprios, mas podia financiar-se com titulos publicos soberanos. Mesmo sabendo dos
problemas macroecondmicos enfrentados pela Europa, em especial fiscal, notas de crédito
boas continuavam mantidas pelas principais agéncias de classificagao de risco.

Quando o processo comeca a se deteriorar, logicamente, as notas de crédito das
dividas soberanas come¢am a cair, inclusive, podendo passar rapidamente de “grau de
investimento” para “nivel especulativo”. Ou seja, muitas vezes, pode ocorrer uma queda
rapida da nota de crédito em vez de uma queda lenta e gradual. Como os titulos publicos
gregos foram rebaixados a “grau especulativo”, de um dia para o outro, sem gradualidade ao
longo do tempo, o governo hoje consegue, em volume financeiro, vender bem menos
quantidades de titulos soberanos do que quando estava com a nota de crédito boa. Isso
significa que, se o financiamento via titulos publicos estava escasso quando a nota de crédito
era boa vis-d-vis com seus gastos publicos elevadissimos, agora, com o rebaixamento da nota e
aumento de risco, o instrumento “venda de titulos publicos” no mercado aberto para

financiar as dividas gregas ficaram ainda mais minguados. E como se a pergunta ao investidor
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em renda fixa fosse: vocé aplica seu dinheiro em titulos do governo de Zimbabwer Vocé
aplica seu dinheiro em titulos do governo do Haiti? Vocé aplica seu dinheiro em titulos do
governo da Grécia? Vocé aplica seu dinheiro em titulos do governo dos Estados Unidos? Pela
comparagao de critérios técnicos entre as dividas dos pafses, mesmo com duvidas e incertezas
a respeito da economia americana, o investidor responderia: Estados Unidos, logico! Mas o
BCE optou inicialmente pela compra de titulos gregos.

Pois bem, em teoria, um pafs soberano pode fazer politica monetaria e politica fiscal
como bem entender. Via politica monetaria, portanto, a Grécia perde seu poder de Estado
soberano e nao tem mais controle da moeda, do cambio e de liquidez da sua economia. E
para completar seus titulos publicos ndo conseguem captar o volume de recursos requeridos.
E se captam dinheiro com o instrumento titulo soberano, o dinheiro que financia o pafs ¢
especulativo, de curto prazo, fragil em seus pilares. Como a nota de crédito dos titulos
soberanos gregos permanecera um bom tempo com a nota especulativa, o caso contrario, é
mais dificil de ocorrer: notas positivas de crédito sendo concedidas de maneira rapida. Sera
sim, lenta e gradual. Ou seja, os titulos gregos terdo de esperar muito até retornar as notas de
créditos boas. Nesse sentido o BCE comprou o crédito.

O infcio da crise fiscal grega mostra realmente ao mundo que pafses que compoem a
Zona do Euro, principalmente aqueles que tém pequena contribui¢ao no PIB da regido detém
restricbes de politica monetaria, ou seja, politicamente, dentro do Banco Central Europeu, sao
incapazes de conduzir taxas de juros, depositos compulsérios, redescontos bancarios e demais
instrumentos de controle monetario a seu favor. Alemanha e Franca, dentro do arcabouco do
Banco Central Europeu, parecem que tem cadeiras majoritarias no processo de decisao
monetaria.

Restam, portanto, dado a incompatibilidade da politica monetaria e fiscal, se ajoelhar
para o Fundo Monetario Internacional e para paises que dominam as condutas de politica
monetaria do Banco Central Europeu, ou seja, Alemanha e Franga, as duas maiores
economias da regiao.

Aos paises mais frageis restou o amargo remédio que os economistas brasileiros da
década de 80 conhecem muito bem: corte de gastos do governo e elevagao de impostos.
Nesse sentido, na Zona do Euro, que medidas de corte de gastos do governo foram tomadas?

E que medidas de elevagiao de impostos foram tomadas?
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2 PRINCIPAIS MEDIDAS DE AUSTERIDADE FISCAL NOS PIGS

A Grécia aprovou o projeto de lei da reforma das pensoes, depois de concordar com
a UE e o FMI, um novo conjunto de medidas de austeridade que visam tirar o pais da grave
crise da divida, a qual abala a Zona do Euro. Sob o acordo com a UE e o FMI, a Grécia
planeja (planejar niao ¢ realmente concretizar o plano) reduzir seu déficit or¢amentario de
13,6% do PIB em 2009 para 8,1% em 2010, 7,6 % em 2011 até chegar aos 2,6 % do PIB em
2014. As medidas de austeridade fiscal incluem o congelamento de salarios do funcionalismo
publico até 2014. Natal, Pascoa e subsidios de férias de verdo, também conhecidos aqui no
Brasil como 13° e 14° salarios, serdo retirados dos funcionarios publicos gregos que ganham
acima de € 3.000,00 por meés e esta limitado a € 1.000, para aqueles que ganham menos.
Subsidios do setor publico serdo cortados em mais 8%. Esses subsidios, que representam uma
parte significativa da renda dos funcionarios publicos em geral, foram cortados em 12 por
cento em uma rodada de medidas de austeridade anunciadas em marco. Isso significa que ¢ a
austeridade da austeridade fiscal. A taxa de imposto sobre o valor adicionado (IVA) foi
aumentada em 2%, de 21% para 23%. O detalhe é que em marco, o IVA havia sido elevado.
Portanto, houve mais um ajuste para cima em pouco menos de 2 meses. Os impostos sobre o
consumo de combustivel, cigarros e alcool foram aumentados em mais 10%. Com essas
medidas o governo grego espera gerar receitas adicionais através de um imposto inico para as
empresas altamente rentaveis. Por fim, o governo anunciou que ira congelar as pensoes em
2010, 2011 e 2012.

Na Irlanda o or¢camento do governo para 2010, apresentado em dezembro de 2009,
representa um déficit de 11,6% do PIB. Por enquanto, até meados de maio, a reforma fiscal
irlandesa até agora sdo trés or¢amentos de austeridade apresentados em pouco mais de dois
anos, em outubro de 2008, abril de 2009 e dezembro de 2010. Os dois primeiros or¢amentos
sao focados em aumento de impostos. O or¢amento de dezembro de 2010 refere-se a cortes
de gastos de € 4 bilhdes, incluindo um corte nos salarios do setor publico. O congelamento da
poupanga, no valor de € 3 trilhdes estio previstas para cada 2011 e 2012.

Em Portugal, o governo aprovou medidas para reduzir o déficit orcamentario. Inclui
queda de salarios para funcionarios do setor publico e politicos de carreira, na ordem de 5%.
Também, aumentou o IVA, imposto sobre as vendas, rendas e lucros que variam de 1 a 2,5%.
Portugal planeja (planejar nao ¢ realmente concretizar o plano) reduzir seu déficit
or¢amentario de 9,4% do PIB em 2009 para 7,3% em 2010, 4,6 % em 2011 até chegar aos 2%
do PIB em 2014.
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Na Espanha, o governo anunciou em maio, cortes de gastos no montante de € 15
bilhoes entre 2010 e 2011. Os salarios dos servidores civis serdo reduzidos em 5% em 2010 e
congelados em 2011. Outro corte vira dos investimentos publicos espanhois. Nesse sentido o
governo espanhol revelou que pretende cortar € 6 bilhoes. Os cortes sao destinados a acelerar
a consolidacao or¢camentaria e atingir os objetivos de queda do déficit publico em relacdo ao
PIB dos atuais 11,2% em 2009, para 9,3% em 2010, 6% em 2011 até chegar a 3% em 2014. E
ainda, de acordo com o projeto de lei de pensoes, previsto para ser votado pelo Parlamento
Europeu em Junho, a idade legal de reforma para as mulheres sera aumentada em cinco anos,
para 65, com o objetivo de coincidir com a idade de aposentadoria para os homens e a para

arrecadar mais.

3 PRIMEIRAS CONCLUSOES SOBRE AS PRINCIPAIS MEDIDAS DE
AUSTERIDADE FISCAL NOS PIGS

Basicamente as medidas de austeridade fiscal na Grécia, Portugal, Espanha e Irlanda
resumem-se a corte de salarios e gastos do governo combinado com aumento de impostos.
Nas ultimas décadas, quando paises periféricos estavam em crise externa, o FMI desenhava as
politicas fiscais e fazia o pafs endividado implementar. Isso no geral deprimia a demanda
interna, pela queda do consumo (corte ou congelamento de salarios e aumento dos impostos)
e gastos do governo, gerando assim, excedentes de produ¢ao que nio eram vendidos no
mercado interno, mas que poderiam ser vendidos no mercado externo, via exportacio. Com o
excedente de produtos exportaveis juntamente com politicas cambiais destinadas a aumentar a
competitividade internacional, o mecanismo poderia fazer o pais com forte endividamento e
incapacidade de pagamento no mercado financeiro sair do circulo vicioso, honrar suas dividas
via transmissao do balanco de pagamentos. Os custos sociais eram enormes, mas, do ponto
de vista economico, havia chances de obter algum resultado, dependendo do desempenho
exportador e de seu efeito sobre a retomada do crescimento em algum momento futuro.
Havia paises em crise, mas o comércio internacional funcionava. Parece algo similar aos paises
europeus que estdo com crise de dividas, excecdo que o cenario mundial agora ¢é
completamente diferente de 20 ou 30 anos atras.

Em 2009, o comércio internacional diminuiu quase 10% em quantidade e mais de
25% em valor. Com a estagnacao batendo as portas dos EUA, do Japio e da propria Europa,
a recessao que se impuser a qualquer um desses paises nao sera resolvida pelas exportagoes, a

menos que eles sejam grandes clientes da China e India, cujas economias nao interromperam
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suas trajetorias de crescimento. Nao é o caso da Grécia e dos pafses do sul da Europa, que
estio diante de um retrocesso economico sem, ainda, saida visivel. Inclusive por suas
condutas fiscais e renincias em detrimento de uma unica moeda na regiao, poderao inclusive,
fazer com que a Europa da Regiao do Euro entre novamente em recessao.

Isso porque o BCE, ao decidir adquirir titulos dos governos europeus mais
fragilizados como Grécia, Espanha, Portugal e Irlanda romperam a institucionalidade fiscal-
monetaria em vigor. Provavelmente, com a medida de compra de titulos publicos dos PIGS,
o BCE diminuiu a capacidade de aumentar as taxas de juros nos proximos meses. Inclusive
pode até continuar a diminuir. O BCE postergou a moratéria de alguns paises, protegeu
credores e no curto prazo, deu folego e respiro a moeda euro. A parte importante nao foi o
pacote, mas a decisio monetaria do Banco Central Europeu de comprar tais titulos. Isso
permitiu que o mercado da divida se acalmasse. Deu pequeno folego aos governos centrais.

Sem saida exportadora, similar aos paises periféricos na década de 80, os paises
europeus alimentam uma nova recessao. Recessio que podera chegar devido aos produtos
chineses que ganham espaco no mercado mundial; problemas macroeconémicos nos EUA e
Japao; a deflagao devido a queda do consumo europeu; queda dos gastos governamentais em
paises europeus revelados nos ultimos dias. A recessao e a queda na receita publica podem
simplesmente se retroalimentar, um cenario cadtico negativo, numa espiral de
empobrecimento que provavelmente nio evitara uma moratoria futura, em piores condigoes.

Sem moeda prépria, sem controle sobre o cambio e com a capacidade de tributar
entregue aos credores, a Grécia deixa de ser um Estado. Passa a ser um territério governado
por burocracias nao eleitas, aquarteladas na Unido Européia e no FMI, cujas lealdades sao
outras. E se o processo semelhante atingir Portugal, Espanha, Irlanda e Italia, porque
probabilidades existem, a Zona do Euro estara em perigo. O ambiente ainda mantém-se
muito sensibilizado ao risco, uma vez que as medidas de ajuste fiscal e o pacote de ajuda ainda
terdo longos meses para serem implementados. Paises da Zona Euro continuariam no centro
das aten¢oes, agregando cada vez mais volatilidade aos negoécios e impondo quedas
acentuadas nas principais bolsas mundiais, com continua saida de capital estrangeiro em busca
de titulos em carater de classificagdo de agéncias de risco, com “grau de investimento”. O
“superpacote” da Unido Européia veio, na realidade, apenas para “bancar” a rolagem das
dividas e “segurar” o euro, minimizando a possibilidade dos riscos soberanos virarem

financeiro, com a lembranga clara da crise de liquidez e crédito em 2008.
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A percepeao que a redugao dos enormes déficits fiscais e endividamento dos paises
da Zona do Euro so6 serdo possiveis mediante medidas recessivas e impopulares (resta saber
se a populagdao européia ira aguentar) mantém o alerta de um segundo mergulho recessivo
global. E praticamente inevitavel a maior desaceleragio da economia européia e um novo
contagio na economia global. A Europa deve ter duplo mergulho na recessio e nio havera
suporte fiscal para crescimento. Os juros ndo subirio tio cedo dado os problemas que
comegam a surgir devido a crise de 2008. Ha riscos pequenos de desfragmentacao da Zona do
Euro. Inclusive as economias podem voltar a operar com uma moeda prépria e soberana,
apesar de pequena probabilidade de ocorréncia. Mas, na economia global, onde de uma hora

para outra surgem “buracos caoticos”, tudo é possivel.
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O comportamento pods-crise financeira das taxas de cambio no Brasil,
China, India e Europa

Guilherme R. S. Souza e Silva

RESUMO - O presente artigo apresenta e discute o comportamento das taxas de cambio do
Brasil, China, India e Europa considerando o periodo pés-crise financeira internacional. O
estudo compara o desempenho das moedas dos paises selecionados e as estratégias utilizadas
pelas autoridades monetarias, bem como avalia os efeitos, especialmente sobre o comércio
internacional, do comportamento da taxa de cambio. Ao longo do artigo destacam-se as
diferencas entre a condugao das politicas cambiais nos paises estudados, mostrando que a
China, apesar de nio demonstrar explicitamente, adota um regime de cambio fixo de facto, e
que também a India, numa escala menor, adota comportamento semelhante. No caso do
Brasil, que em muitos aspectos é comparado aos dois paises anteriores, nio se observa
claramente uma tentativa de fixacdo da taxa de cambio, o que resulta em uma diferente
estratégia de politica cambial. Finalmente avalia-se a questao da taxa de cambio na Europa,
que em fungao da moeda unica apresenta caracterfsticas impares em relagiao as demais.

Palavras-Chave: Taxa de cambio. Comércio internacional. Exportagoes brasileiras.

1 INTRODUCAO

Este artigo tem o objetivo de apresentar e analisar o comportamento das taxas de
cambio de moedas selecionadas em relagdo ao dolar americano no periodo apds o pico da
crise financeira internacional recentemente enfrentada pelas principais economias do mundo.

A ideia é comparar o desempenho da taxa de cambio no Brasil com o desempenho
da taxa de cambio em outros paises e avaliar os possiveis impactos do cambio sobre o
desempenho do comércio internacional. Para tanto, o artigo esta dividido em 5 tépicos, sendo
o primeiro a presente introducao; o segundo a escolha dos dados e do periodo de analise; o
terceiro a apresenta¢ao dos comportamentos das taxas de cambio; o quarto a analise dos
resultados e o quinto as conclusdes do estudo.

Serdao apresentadas as variagoes das taxas de cambio do Brasil, China, India e Zona
do Euro em relagdo ao dolar americano. O periodo selecionado foi desde o inicio de 2009,

momento em que a crise financeira internacional ainda preocupava fortemente as economias,

" Mestre em Desenvolvimento Econdmico pela Universidade Federal do Parana (UFPR). Professor do Setor de
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até maio de 2010, quando a Europa passou a ser o centro das preocupagodes, em fungao da

crise da divida da Grécia.

2 O PERIODO DE ANALISE E A SELECAO DAS MOEDAS

Para avaliarmos o desempenho recente da taxa de cambio no Brasil foram
selecionadas outras trés moedas para a realizacdo dos comparativos. Foram escolhidos o yuan
chinés e a rapia indiana, por se tratarem de pafses emergentes que, em alguns aspectos,
podem ser comparados ao Brasil e o euro, por se tratar da moeda representativa da economia
de varios pafses da Europa, tendo grande importancia no comércio internacional, e que
recentemente encontra-se em um periodo de grande fragilidade.

Quanto ao periodo analisado, é importante lembrarmos que diversos analistas
consideram o més de outubro de 2008 como o auge da crise financeira internacional, que
atingiu fortemente os mercados financeiros mundiais, em especial o norte-americano. Ao
longo do ano de 2009 as diversas economias recuperaram-se em diferentes ritmos, em fungao
de seus problemas domésticos e de suas posicdes no comércio internacional. No caso
brasileiro, a indudstria comegou a mostrar sinais de recuperagao a partir do més de abril de
2009 e desde entao passou a exibir taxas crescentes de aumento na produgao. Considerando o
periodo mais recente tivemos, principalmente a partir de abril de 2010, o agravamento da crise
da divida puablica da Grécia, que trouxe uma grande instabilidade para a moeda da zona do
euro.

Dessa forma, faremos a apresentacio dos comportamentos das taxas de cambio
considerando dois periodos. O primeiro mais amplo, que vai de 02 de janeiro de 2009,
quando a crise financeira internacional ainda estava em evidéncia até 21 de maio de 2010,
compreendendo os dados mais recentes disponiveis. O segundo periodo analisado foi menor,
de forma a tentar separar os efeitos das crises, compreendendo o més de junho de 2009 até
marc¢o de 2010. Foi utilizada a taxa de cambio nominal para efetuar as comparagoes, uma vez
que os periodos de analise nao sao muito longos e as taxas de inflacio nos paises avaliados
nao apresentaram no perfodo valores excessivamente altos. Os dados foram obtidos a partir

da base de informacdes do Federal Reserve Bank de St. Louis.

3 0 COMPORTAMENTO DAS TAXAS DE CAMBIO

A grafico 1 abaixo, apresenta a variagdo das taxas de cambio entre as moedas

selecionadas e o ddlar americano. Considerou-se como valor de referéncia a taxa de cambio
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nominal no dia 02 de janeiro de 2009 (equivalente a 100%). A partir deste ponto estdo
calculados os valores da taxa de cAmbio em relagio a esta referéncia. E importante destacar
que a taxa de cambio considerada é o pregco de US$ 1,00 em moeda doméstica, de modo que
uma queda apresentada no grafico corresponde a uma apreciagdo da moeda nacional. Por
exemplo, no Brasil em 02 de janeiro de 2009, US$ 1,00 era comprado por R§ 2,32
(equivalente a 100% do valor de referéncia) e em 21 de maio de 2010 US$ 1,00 era comprado

por R$ 1,85 (equivalente a 80% do valor de referéncia).

GRAFICO 1 - TAXAS DE CAMBIO NOMINAIS DE JAN/2009 A MAI/2010
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FONTE: Elaboragao propria a partir de dados do Federal Reserve Bank of St. Louis.

A avaliacio da grafico 1 nos permite a elaboracio de algumas observacoes. Em
primeiro lugar destaca-se o comportamento da moeda chinesa, o yuan, que ao longo do
periodo mantém a taxa de cambio com o doélar americano praticamente constante. Pode-se
verificar que a China, apesar de ndo admitir explicitamente, mantém um regime de cambio
fixo de facto. No proximo tépico discutiremos algumas das implicagdes dessa politica cambial
chinesa e a reagao dos paises que mantém um forte comércio internacional com a China.

Em seguida, observando o comportamento do real, verificamos que a moeda
brasileira manteve um forte ritmo de apreciagao ao longo do periodo, de modo que o prego
do dodlar em real, em maio de 2010, reduziu-se para cerca de 80% do valor no inicio do
periodo. Entre as moedas avaliadas foi a que apresentou a maior apreciagdo em relagio ao

délar americano no periodo.
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A rupia indiana apresentou um comportamento oscilante ao longo do periodo
avaliado, alternando momentos de aprecia¢ao e depreciacio em relacao ao ddlar, porém com
flutuagoes de baixa intensidade. No entanto, mais para o final do periodo a rapia apresentou
tendéncia constante de apreciagiao, porém o preco do délar em rapias em nenhum momento
chegou a menos de 90% do valor no inicio do periodo.

Finalmente o euro apresentou um comportamento bastante flutuante, demonstrando
também momentos de apreciagao e depreciagao em relacio ao ddlar. Assim como no caso da
rapia, a apreciagdo do euro em nenhum momento fez com que o preco do ddlar em euros
chegasse a menos de 90% do seu valor no inicio do perfodo. Especialmente no final do
periodo, no entanto, o pre¢o do dolar chegou a mais de 110% de seu valor inicial, questao que
sera discutida no proximo tépico e que esta diretamente relacionada a recente crise da divida
publica de alguns paises da zona do euro.

Com o objetivo de tentar separar os impactos das crises nas avaliagdes do
comportamento das taxas de cambio foi realizado o mesmo comparativo que o apresentado
acima, porém considerando um periodo mais curto e menos influenciado pelas crises
financeiras. A grafico 2 abaixo, apresenta o comparativo considerando o periodo de 01 de
junho de 2009 a 31 de marco de 2010.

A grafico 2 apresenta um comportamento muito semelhante ao grafico 1,
observando-se apenas uma menor intensidade nas flutuagdes. As tendéncias, entretanto, sao
muito semelhantes e novamente o real aparece como a moeda que apresentou maior
apreciagao em relagao ao ddlar tanto no final como ao longo de praticamente todo o periodo.
No préoximo tépico discutitemos algumas possiveis causas e consequéncias dos

comportamentos cambiais apresentados nesse topico.

4 ANALISE DO COMPORTAMENTO DAS TAXAS DE CAMBIO

A observacao dos comportamentos das taxas de cambio levanta uma série de
questoes interessantes a serem debatidas e analisadas mais profundamente. Inicialmente
analisaremos o caso da taxa de cambio na China.

Conforme apresentado no tépico 3, a taxa de cambio na China de facto assemelha-se
muito a um regime de cambio fixo, com constantes interven¢des do Banco Central no
mercado de cambio com o objetivo de manter a paridade com o ddlar fixo. Esse

comportamento do Banco Central da China vem sendo questionado por diversos paises, em
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especial pelos Estados Unidos e Europa. De fato, desde 2003 considera-se' que existe uma
pressio sobre o Banco Central da China para que seja permitida a flutuagdo da moeda

chinesa, de modo que a mesma nio seja mantida fixa pelas autoridades monetarias chinesas.

GRAFICO 2. TAXAS DE CAMBIO NOMINAIS DE JUN/2009 A MAR/2010
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FONTE: Elaboracdo prépria a partir de dados do Federal Reserve Bank of St. Louis.

A questao debatida nesse caso trata da utilizagao da taxa de cambio pela China como
instrumento para aumentar a competitividade de suas exportagdes. De fato, é praticamente
consenso o fato de que a manuten¢iao de uma taxa de cambio artificialmente depreciada faz
com que as exportacdes do pafs tornem-se mais competitivas em relagao as exportagoes dos
demais pafses, pois com a mesma quantidade de ddlares, que atualmente servem como meio
de troca para a maioria das transagoes internacionais, é possivel a compra de uma maior
quantidade de mercadorias se a moeda chinesa encontra-se desvalorizada.

Esse debate, no entanto, acaba sendo bastante delicado, uma vez que conforme
apresentado por diversos autores, em especial por Eichengreen (2004) e Papadimitriou e .
(20006), a China acumulou nos ultimos anos uma grande quantidade de titulos em doélares e
euros, tornando a relagao entre Estados Unidos e China algo como uma simbiose que vem
sendo mantida por interesse das duas grandes nagoes, possibilitando o crescimento
economico e a criagao de empregos na China e a manuten¢ao de altos niveis de consumo nos

Estados Unidos.

! Conjuntura Internacional — PUC Minas — junho de 2005.
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Quando analisamos o comportamento da moeda brasileira a situacio é bastante
diferente. Fica bastante claro que a taxa de cambio no Brasil é de facto flutuante e que o pafs,
a0 contrario da China, nio vem utilizando a taxa de cambio intencionalmente como
instrumento para favorecimento de suas exportagoes. Esta ¢, alids, uma das principais
reclamagdes do setor exportador brasileiro, que questiona o fato de o Banco Central do Brasil
nao intervir fortemente no cambio, permitindo a apreciagdo da moeda brasileira, enquanto
outros paises competidores no comércio internacional utilizam intencionalmente o cambio
como ferramenta para aumento das exportacoes.

Se pelo lado das exportagdes a apreciagao do real é algo negativo, pelo lado da
estabilidade monetaria e do posicionamento do Brasil na Economia mundial a for¢a da moeda
brasileira é considerada algo positivo. De fato, quando analisamos o passado da economia
brasileira, as crises internacionais costumavam ter um impacto extremamente forte sobre a
taxa de cambio brasileira, que gerava crises no balanco de pagamentos e sérios problemas em
relagao a divida externa brasileira. O Brasil passou por diversas crises cambiais, muitas vezes
geradas por instabilidades em outros paises, mas que por efeito cascata atingiam fortemente a
economia brasileira. Em relacdo a crise financeira recente, pode-se dizer que o Brasil foi um
dos paises que apresentou boa recuperagio e quanto a atual crise na Europa, até o momento,
os impactos parecem estar restritos ao mercado financeiro brasileiro, em especial as bolsas de
valores.

Quando se discute a questio cambio ¢ preciso levar em conta que o comportamento
cambial é uma resultante de diversas variaveis, como o préprio comércio internacional, o
desempenho do setor financeiro e das atividades especulativas e o posicionamento da
economia em questio no cenario global. Nesse sentido, as flutuagoes recentes do real vém
demonstrando que a economia brasileira ¢ considerada sélida pelos agentes economicos e que
o comércio internacional vem permitindo que o Brasil mantenha controlado o
comportamento do seu balang¢o de pagamentos.

Avaliando o comportamento do euro, a situagao ¢é praticamente contraria ao real
brasileiro. Especialmente a partir de abril de 2010 o euro vem sofrendo uma forte depreciagao
em relagao ao dolar, fruto principalmente da crise da divida publica que assolou a Grécia e ao
possivel agravamento de uma crise semelhante na Espanha. Essas situagdes demonstraram
uma possivel fragilidade do euro, especialmente em funcio de o Banco Central Europeu
executar uma politica monetaria unica para os paises da zona do euro, enquanto as politicas

fiscais sao independentes em cada pafs.
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Mesmo antes do agravamento da crise, o euro ja vinha dando sinais de
enfraquecimento, sendo que praticamente desde o inicio de dezembro de 2009 o euro vem se
depreciando em relagiao ao délar americano. Ainda nao se podem afirmar ao certo quais serdao
os desdobramentos da atual crise na Europa, mas as duvidas em relacdo a estabilidade e a
forca da moeda tnica seguramente se tornaram maiores.

Quanto ao comportamento da moeda indiana, a rdpia, observa-se uma menor
flutuacio quando comparada ao euro e ao real brasileiro. A moeda da India registrou uma
tendéncia de depreciagao no inicio de 2009, mas a partir de margo de 2009 a ripia apresentou
uma tendéncia constante de aprecia¢io em relagdo ao ddlar, porém com uma intensidade
bastante inferior a apreciagdao do real brasileiro.

Conforme demonstrado por Paula (2005), assim como na China, na India a taxa de
cambio flutua menos principalmente em fungao de intervengoes do Banco de Reserva da
India (RBI). Segundo o autor, o RBI utiliza diversos instrumentos para influenciar as
condi¢des do mercado cambial, intervindo no mercado spof (a vista), utilizando transacoes
futuras e de swap de cambio e buscando acumular reservas para sustentar suas intervengoes no
mercado cambial. Assim, verifica-se que em dois dos maiores paises do grupo denominado
emergentes, a taxa de cambio, na pratica, ¢ diretamente influenciada pelas autoridades

monetarias com o objetivo de favorecer a competitividade das exportagoes.

5 CONCLUSOES

O estudo apresentado nos permite a elaboraciao de algumas conclusdes em relagao
ao tema proposto. O ponto principal a ser observado é o fato de a moeda brasileira estar em
um processo de apreciagao em relacao ao dolar americano, apresentando um comportamento
bastante diferenciado no periodo pos-crise financeira das demais moedas avaliadas: euro, yuan
e rapia. Principalmente no caso chinés, e em grau um pouco menor no caso indiano, fica
bastante evidente a utilizacio da taxa de cambio como instrumento de favorecimento das
exportagoes.

Nesse sentido, diversos analistas questionam o posicionamento “neutro” do Banco
Central do Brasil e a consequente possivel perda de competitividade das exportagoes
brasileiras, que em alguns setores tem como concorrentes diretos os paises anteriormente
mencionados. Por outro lado, a estabilidade e o prestigio da moeda brasileira em momentos

criticos da economia internacional colocam o pais em um novo patamar em relacdo as crises

45

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010



anteriores, em que a economia brasileira era fortemente afetada por flutuagdes no cambio que
geravam crises no balanc¢o de pagamentos e problemas em relacao a divida externa.
Finalmente cabera a partir de agora a avaliacio do comportamento da taxa de
cambio na Zona do Euro e os desdobramentos das crises nos paises europeus mais afetados.
A estabilidade do euro e a manuten¢ao da moeda tnica dependerdo de como as economias
europeias irdo reagir a problemas que até entio nao tinham sido enfrentados pela moeda

unica.
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DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E REGIONAL

Felicidade, casamento e choques positivos de renda: um estudo para o
Distrito Federal (Parte 17)
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Alexandre Damasceno
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RESUMO - Por representar o proprio objetivo da vida para a maioria das pessoas, a
felicidade representa um dos objetos de maior interesse para a humanidade. Nos udltimos
anos, muitas ciéncias tem se dedicado a seu estudo, procurando identificar os elementos
subjetivos determinantes do menor ou maior grau de felicidade das pessoas, medir sua real
influéncia sobre a felicidade humana, conhecer a forma como os mesmos se correlacionam e
os impactos que podem causar sobre a vida de cada um. No caso da economia, o grande
numero de pesquisas associadas a felicidade, desenvolvidas na ultima década, gerou o
crescimento da literatura e dos bancos de dados disponiveis associados a satisfagdo e
felicidade dos individuos, ampliando as fronteiras do conhecimento na area. Este trabalho
aplicou questionarios junto a 1.521 pessoas, entre os dias 31/08/2009 e 28/10/2009, gerando
uma base de dados atual, ampla e consistente, capaz de viabilizar diversos estudos cientificos
sobre a felicidade no ambito do Distrito Federal.

Palavras-chave: Felicidade. Casamento. Choques positivos de renda.

1 INTRODUCAO

Ao longo da histéria a felicidade vem sendo um dos objetos de maior interesse para
a humanidade. Sua busca representa, para a maioria das pessoas, o proprio objetivo da vida,
despertando, por for¢a da enorme influéncia que o tema causa ao longo da existéncia da
maior parte dos individuos, o interesse de diversas areas da ciéncia — fazendo com que
pesquisadores do mundo inteiro se debrucem de modo continuado sobre o assunto.

Apesar de a psicologia reunir as principais iniciativas voltadas ao estudo da
felicidade, outras ciéncias, em maior ou menor grau, tém igualmente se preocupado com o
tema - na tentativa de melhor compreender os mecanismos envolvidos em sua busca e

manutengao. No caso particular da economia, é importante notar que, ao longo do tempo, a

T A segunda e dltima parte deste artigo, com as secGes “Estatisticas Descritivas” e “Conclusées”, sera publicada
no volume 22 deste Boletim.
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felicidade teve, alternadamente, momentos de maior e de menor importancia - desde a
economia neoclassica até os dias de hoje.

Estudos realizados no ultimo quarto do século XX comprovaram que, apesar do
grande crescimento economico verificado em quase todos os paises do mundo, iniciado na
década de 1970, que permitiu a melhoria das condi¢oes econdémicas das pessoas, observava-se
com grande frequéncia o aumento de indicadores como tristeza e depressio. Ao mesmo
tempo, observou-se que também se refor¢ava a importancia dos relacionamentos
interpessoais e de outras variaveis de natureza mais subjetiva, evidenciando a necessidade de
nova inversao na tendéncia dos estudos econoémicos.

Acredita-se que, nos dias de hoje, a vida das pessoas sera continuamente exposta a
um crescente numero de fatores — cada vez menos sujeitos a seu proprio controle. Por esse
motivo, levando em conta que o dia-a-dia dos individuos sempre sera afetado por esse
ambiente, em constante mutagao, impde-se fortemente a necessidade de melhor conhecer as
variaveis e cenarios ai envolvidos — o que s6 pode ser alcancado a partir da realizacio de
estudos especificos nessa area.

Justificam-se assim, sobejamente, novos estudos voltados a felicidade humana, uma
vez que maior e mais profundo conhecimento acerca desse universo pode vir a representar
um dos primeiros passos na dire¢cao da melhoria da qualidade de vida das popula¢ées. Deve-
se levar em conta, na oportunidade, que trabalhos desenvolvidos com esse objetivo podem vir
a apontar caminhos mais eficientes e seguros, até entao pouco explorados ou nio conhecidos,
para que se chegue a melhoria do nivel de felicidade das pessoas.

Na esteira da necessidade de ampliar a divulgacao dos estudos desenvolvidos nessa
area assenta-se este artigo, que foi elaborado com fim especifico de apresentar alguns dos
resultados obtidos a partir de investigacdo desenvolvida pelo mesmo autor, com fim
especifico de estudar a felicidade no ambito do Distrito Federal.

Observe-se que a investigacao ora referenciada teve como objeto central de pesquisa
o nivel de felicidade declarado por pessoas entrevistadas - que foi avaliado sob a luz das
diversas variaveis levantadas com o objetivo de se identificar os possiveis determinantes desse
grau informado e a forma como as mesmas se correlacionam, abordando os aspectos de
natureza social e emocional associados a felicidade. Sua importancia foi reforgada, entre
outros motivos, pela precariedade dos estudos existentes até o presente no Brasil, assim como

pela total auséncia de estudos realizados nessa area na respectiva unidade da Federacao.
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Considerando a inexisténcia de dados anteriormente coletados com esse proposito,
tampouco a disponibilidade de dados de outras naturezas que pudessem ser utilizados —
mesmo que precariamente — para a realizacdo desse tipo de estudo, fez-se necessirio
estruturar uma base de dados especifica para a investigacao.

A pesquisa ocupou-se, entao, da aplicagao de questionarios junto a 1.521 (um mil,
quinhentas e vinte e uma) pessoas, entre os dias 31/08/2009 e 28/10/2009, coletando
diversos dados acerca dos individuos entrevistados, tais como jornada de trabalho, renda,
sexo, raca, estado civil, idade, nimero de filhos, regido onde mora, escolaridade, habitos
pessoais, conceitos associados a felicidade, nivel declarado de felicidade, possiveis reagdes
acerca de praticas ilegais verificadas com grande frequéncia nos paises em desenvolvimento,
possivel rea¢ao sob um significativo choque positivo de renda e comportamento sexual, entre
outros.

O objetivo principal desse artigo é propiciar estatisticas descritivas sobre o nivel de
felicidade declarado do individuo. De maneira geral, os resultados sugerem que os homens
sao mais infelizes do que as mulheres. Além disso, enquanto a renda parece afetar
significativamente o nivel de felicidade dos homens, ela ndo tem tanto efeito para o caso das
mulheres. Por outro lado, a religiosidade ¢ uma importante variavel para determinar o nivel de
felicidade feminina. Interessante notarmos também que pessoas invejosas sio mais infelizes.
Além desta introdugdo, o texto apresenta na se¢ao 2 uma revisio dos estudos sobre a
felicidade. A secao 3 descreve a metodologia de coleta de dados. A segdo 4 apresenta e

comenta as estatisticas descritivas. A se¢iao 5 conclui esse estudo.

2 O ESTUDO DA FELICIDADE

A felicidade ¢ vista como o objetivo central da vida para a maior parte da
humanidade, pois todos, de um modo ou de outro, gostariam de ser felizes. Desde a Grécia
antiga, até os dias de hoje, estudiosos do mundo inteiro, em diversas areas do conhecimento,
vém continuamente se debrugando sobre o tema, na tentativa de melhor compreender os
mecanismos envolvidos na busca e manutencao desse “estado de espirito”.

Buscando os primeiros conceitos conhecidos do termo felicidade, pode-se recorrer a
Shikida e Rodrigues (2004), quando destacam que, segundo a filosofia classica, o conceito de
felicidade nasceu na Grécia antiga, onde Tales considerava felizes as pessoas que fossem

fisicamente fortes e sadias — e que também tivessem alma evoluida e de sucesso.
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Abordar a felicidade em estudos de natureza cientifica, nao ¢é tarefa das mais simples
por for¢ca da complexidade que o préprio entendimento do termo pode trazer. Para Corbi e
Menezes-filho (20006), “o termo felicidade pode ser associado a muitos conceitos e nogoes”.
Entretanto, a despeito disso, faz-se necessario definir os possiveis entendimentos para o
vocabulo, de modo que sua compreensao nao fuja ao contexto pretendido pelo pesquisador.

Blanchflower e Oswald (2002) abordam a felicidade como o grau com o qual cada
individuo classifica sua prépria vida - no que se refere a ela ser “mais” ou “menos” favoravel
aquilo que ele gostaria de estar vivendo. Em outra oportunidade, Blanchflower e Oswald
(2004), tomam como defini¢ao objetiva de felicidade o grau com que cada individuo julga a

qualidade de sua vida - de modo amplo.

2.1 DIMENSOES E PERCEPCAO DA FELICIDADRE

A felicidade precisa ser observada sob as dimensdes objetiva e subjetiva. A primeira
delas repousa nos fatores que, apesar de poderem ser declarados pelos individuos
pesquisados, também podem ser observados e aferidos por “alguém de fora”, ou seja, pelos
observadores. Sao fatores de mais facil verificagao, geralmente atrelados a escalas numéricas
cujos valores sao de imediata atribui¢ao, tais como renda individual, renda per capita,
condi¢Oes de habitacdo e jornada de trabalho, entre outras.

Para Corbi e Menezes-filho (2006), a dimensao objetiva da felicidade pode ser
apurada de forma publica, a partir da observaciao e tomada de medidas externas, podendo,
assim, ser refletida por meio de indicadores numéricos. Por outro lado, a dimensao subjetiva
da felicidade reflete as percepcOes internas de cada individuo sobre determinados itens, que
somente podem ser coletadas, de modo mais legitimo, a partir das declaragoes feitas pelos
mesmos. Entre esses itens se encontram o nivel de satisfacio com suas proprias vidas, sua
identificagdo com o tipo de atividade profissional que desenvolvem e sua avaliagao quanto ao
nivel de felicidade experimentado por eles proprios, entre outros. Observe-se que, para Corbi
e Menezes-filho (2000), a dimensao subjetiva da felicidade é fungao da experiéncia de cada
individuo, correspondendo aos juizos feitos por ele proprio acerca da vida que tem levado.

Haybron (2006) sugere que a satisfagio com a vida é fortemente considerada um
aspecto central do bem-estar da humanidade, devendo-se notar que, para muitos, esses
conceitos estdo intimamente ligados ao conceito de felicidade. Sendo assim, a satisfacio com
a vida ¢ frequentemente identificada com a felicidade — e universalmente costuma-se ver seus

valores como comparaveis.
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Pelo exposto, observa-se claramente que o nivel de felicidade dos individuos
depende de fatores distintos — que podem ser percebidos de maneiras diferentes. Essa
percepgao, por sua vez, depende das circunstancias as quais a pessoa esta submetida. Para
Michalos (2007), a qualidade de vida ou bem-estar de um individuo - ou comunidade - é uma
funcao das atuais condi¢oes de sua vida e o que a pessoa - ou comunidade - consegue fazer a
partir dessas mesmas condi¢oes. Isso mostra, na verdade, que a forma como sao percebidas as
condi¢bes a que alguém esta submetido ¢ mais importante do que a situacao objetiva

propriamente dita.

2.2 A FELICIDADE NO CONTEXTO DA ECONOMIA

Apesar de as principais iniciativas voltadas ao estudo da felicidade em sua maioria se
localizarem na area da psicologia, outras ciéncias, entre as quais a economia, também tém se
preocupado com esse tema, notadamente ao longo dos ultimos anos. Um olhar sobre a
economia neoclassica comprova o fato de que, logo em seus primeiros passos, a economia
abordou a questdo da felicidade humana, incluindo diversos elementos subjetivos em seu
campo de estudo - merecendo destaque a felicidade dos individuos e sua satisfacio com a
propria vida.

A despeito de, inicialmente, a economia ter apresentado viés que apontava a
importancia do estudo dos fatores mais subjetivos envolvidos na vida das pessoas, a partir da
década de 30 do século XX, a economia passou a trabalhar prioritariamente com base na
observagao de fatores mais objetivos, como a preferéncia dos individuos e seus mecanismos
de escolha.

A partir desse periodo verificou-se uma inquestionavel evolugao nas metodologias
utilizadas nos estudos desta darea, trazendo grande volume de ganhos cientificos —
notadamente por for¢a do grande numero de pesquisas viabilizadas pela maior objetividade
com que os estudos eram realizados.

Para Frey e Stutzer (2000), essa fase mais objetiva da economia baseou-se
principalmente nas escolhas feitas pelos individuos, apoiando-se no fato de a utilidade para
cada pessoa depender principalmente de bens e servigos tangiveis — influenciados diretamente
pela renda.

Por deixar de lado os porqués de cada um dos fendomenos/eventos investigados, e
dos sentimentos ou posi¢oes particulares dos individuos, essa estratégia trazia consigo o que

para alguns representava importantes perdas qualitativas. Assim, os questionamentos acerca
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da excessiva objetividade dos estudos economicos desenvolvidos a época geraram um clima
propicio a realizagao de pesquisas voltadas ao questionamento dessa visao - no ambiente de
significativo crescimento econémico verificado a partir da década de 1970 em todo o mundo.

Durante esse esfor¢o investigativo, mostrou-se que, apesar da melhoria das
condi¢Oes econdémicas das pessoas, observava-se, com grande frequéncia, o aumento de
indicadores como tristeza e depressao — a0 mesmo tempo em que era reforgcada pelas mesmas
a importancia dos relacionamentos interpessoais e de outras variaveis de natureza mais
subjetiva.

Graham (2005) declara que as pequenas (ou nenhuma) variagGes verificadas no nivel
de felicidade ante um aumento do nivel de renda foram estudadas inicialmente por Richard
Easterlin, que, na década de 1970, constatou que, em diversos paises, ha uma grande
coincidéncia entre as formas com as quals as pessoas gastam a maior parte de seu tempo, qual
seja, trabalhar para garantir o sustento de suas familias. Easterlin observou, também que o
aumento de felicidade declarado pelas pessoas nao cresce necessariamente quando ha uma
variagao positiva de renda. Esse efeito ficou conhecido como “Easterlin paradox”.

A realidade visualizada, bastante distinta do que se imaginava a época, mostrou
claramente que nao mais se poderia esperar que o nivel de satisfagao dos individuos, acerca de
suas proprias vidas, variasse somente com a renda individual ou familiar. Dessa forma,
concluiu-se ser de grande importancia que o estudo dos fatores de natureza economica
relacionados a vida das pessoas passasse a ocorrer de modo distinto daquele por meio do qual
vinha se desenvolvendo, ou seja, ndo mais sob a 6tica dos nimeros — de modo exclusivo.

Ficava reforcada, assim, a necessidade de ajuste nessa forma de desenvolver pesquisas na area.

2.3 IMPORTANCIA E CONTRIBUICAO DOS ESTUDOS NA AREA

O desenvolvimento de pesquisas cientificas nao se justifica sendo pelo potencial de
contribui¢ao que as mesmas podem trazer a humanidade — quer de modo direto ou indireto.
Buscando identificar, preliminarmente, a importancia desta pesquisa, em particular, pode-se
recorrer a Corbi e Menezes-filho (20006), que textualmente afirmam que “um estudo desse
tipo pode ser util de diversas maneiras. Politicas sociais, por exemplo, implicam custos para
alguns individuos e, dessa forma, faz-se necessaria uma avaliacio dos efeitos liquidos dessas
acoes em termos de utilidades individuais (felicidade)”.

No que se refere a validade e potencial de emprego dos conhecimentos gerados a

partir de pesquisas associadas ao tema central deste trabalho, Praag (2007) destaca que, depois
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de ser ignorada pelos economistas por muito tempo, a felicidade esta se tornando objeto de
pesquisas econdmicas sérias no século XXI, chegando-se ao ponto de, nos ultimos anos, as
ciéncias econdmicas estarem passando por uma revolugao por forca da adogao desse tema —
que tem se tornado importante tanto para a economia quanto para as politicas publicas.

Do mesmo modo, a visao acerca da empregabilidade dos conhecimentos oriundos
desse tipo de estudo para a vida das pessoas e para a ciéncia, notadamente na area de politicas
sociais e economia, é reforcada por Blanchflower e Oswald (2007), para quem, para que se
assegure a efetividade das politicas sociais e econdémicas, é necessario que os formuladores das
mesmas conhecam as medidas do bem-estar dos seres humanos.

Ainda tratando da utilidade dessas pesquisas, sob horizonte mais amplo, deve-se
destacar que para Norrish e Vella-Brodrick (2007), os beneficios que podem advir de
pesquisas direcionadas a viabilizagao do aumento da felicidade incluem, além da melhoria do
bem-estar, aumento na saude social, psicologica e fisica dos individuos.

De modo complementar, para Corbi e Menezes-filho (2006), esse tipo de pesquisa
“pode também contribuir para a resolucao de paradoxos empiricos que a teoria econémica
convencional tem dificuldades para explicar”, como por exemplo, a aparente contradi¢ao
entre o grande aumento de renda verificado em muitos paises apds a Segunda guerra e a
manutenc¢do (e até queda em alguns casos) do nivel de bem-estar das pessoas durante o
mesmo perfodo — ja abordada anteriormente.

Observa-se, assim, que o numero de estudiosos que atualmente nao colocam
qualquer restricio a coleta de dados subjetivos junto a populacio estudada ja é bastante
grande. Aos pontos de vista anteriores, soma-se também a visao de Di Tella e MacCulloch
(2005), para quem pode-se acreditar na habilidade dos individuos de formular suas proprias
opinides sobre aquilo que lhe é perguntado, inclusive sobre seu bem estar, pois eles possuem
plenas condi¢oes de associar todas as informacdes relevantes para essa atividade. Outros
estudos, embora também reconhecam certa fragilidade nesse processo de coleta de dados,
reforcam com grande veemeéncia sua utilidade e necessidade. Para Blanchflower (2008),
considerando que os dados levantados nessa area sao baseados em julgamento pessoais, é
possivel que tragam consigo alguns vieses. Apesar disso, segundo o mesmo autor, isso faz
com que nao se possa considerar esses valores para comparagoes absolutas entre os
individuos, entretanto, nada impede que o mesmo possa ser utilizados para a identificagao dos

fatores determinantes da felicidade.
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Em relagao ao Brasil, devemos destacar o pioneiro estudo de Dias, Schumacher, e
Almeida (2010) que realizam uma pesquisa para 19.421 individuos da cidade de Maringa — PR,
entre setembro de 2007 e dezembro 2009. Os autores concluem que: (i) escolaridade superior
aumenta a probabilidade de uma pessoa se declarar feliz; (if) idade e felicidade, tal como
felicidade e violéncia, estao negativamente correlacionadas; 1ii) casamento aumenta o nivel de
felicidade declarada; iv) mulheres sio mais felizes do que homens; e (v) a renda é um

importante determinante da felicidade.

3 O ESTUDO DA FELICIDADE NO DISTRITO FEDERAL

A realizacdo de um trabalho de natureza cientifica geralmente implica significativas
inovagdes, que podem ser viabilizadas a partir de um eventual novo contexto ou universo em
que se da a pesquisa associada, de inovadores objetivos - geral e especificos — buscados, ou
até mesmo a partir de novos materiais e métodos utilizados. Foi nesse cenario que surgiu a
necessidade de se desenvolver uma investigagao cientifica com fim especifico de estudar a
felicidade no ambito do Distrito Federal — trabalho diretamente associado a esse artigo.

O trabalho referenciado teve como objeto central de pesquisa o nivel de felicidade
declarado por pessoas entrevistadas - que foi avaliado sob a luz das diversas variaveis
levantadas com o objetivo de se identificar os possiveis determinantes desse grau informado e
a forma como as mesmas se correlacionam, abordando os aspectos de natureza social e
emocional associados a felicidade. Sua importancia foi refor¢ada, entre outros motivos, pela
precariedade dos estudos existentes até o presente no Brasil, assim como pela total auséncia

de estudos realizados nessa area na respectiva unidade da Federagao.

3.1 A COLETA DE DADOS REALIZADA

Para que o desenvolvimento da investigagao em tela fosse viabilizado, o trabalho foi
planejado tendo como um de seus objetivos especificos a geragao de uma base de dados atual,
ampla e consistente, capaz de viabilizar sélidos estudos sobre a felicidade no ambito do
Distrito Federal. Assim, uma das etapas cumpridas ocupou-se da aplicagao de questionarios
junto a 1.521 (um mil, quinhentas e vinte e uma) pessoas.

Os questionarios foram aplicados no periodo compreendido entre os dias
31/08/2009 e 28/10/2009, ao longo de todo o dia, por entrevistadores treinados com o
objetivo de coletar dados do modo mais discreto possivel — de modo que as pessoas nao

sentissem constrangimento ao responder as perguntas formuladas.
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O publico alvo da pesquisa foi definido como individuos adultos de ambos os sexos,
abordados em locais de grande circulagao de pessoas no Distrito Federal. Como forma de
assegurar uma amostra representativa da populagao do DF, foram escolhidos, para a aplicagao
dos questionarios, locais como rodoviarias, paradas de 6nibus, hospitais de referéncia, shopping
centers, hipermercados, faculdades e universidades, tanto do Plano Piloto quanto de grandes
cidades satélites.

O formulario utilizado para a coleta de dados (ver apéndice) foi composto de 27
(vinte e sete) itens, subdivididos em trés blocos: a) dados profissionais; b) dados pessoais; € )

dados a serem preenchidos pelo préprio entrevistado.
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Produtividade total dos fatores para a agroindustria

no estado do Parana
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RESUMO - Este trabalho teve como objetivo analisar a produtividade total dos fatores de
produgao, assim como suas produtividades parciais, para a agroindustria do estado do Parana.
Para isso, utilizaram-se dados da Pesquisa Industrial Anual (PIA), divulgada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE), para os anos de 1996 a 2007. Ultilizou-se a
metodologia de aproximagao do indice de Tornqvist para o calculo da produtividade.
Verificou-se, com a construgao dos indices de produtividade parciais, que o insumo capital e
o insumo trabalho da agroindudstria mostraram-se produtivos. E a produtividade total dos
fatores da agroindustria apresentou um crescimento de 32% no fim do periodo analisado.

Palavras-chave: Agroindustria. Parand. Produtividades parciais. Produtividade total dos

fatores.

1 INTRODUCAO

O Estado do Parana, principalmente a partir da década de 1970, apresentou um
processo de transformacio em seu parque industrial e modernizagio da agricultura,
proporcionando um crescimento da agroindustria estadual. No contexto econoémico nacional,
vale ressaltar que o Parana teve crescimento do PIB acima da média nacional nas dltimas
décadas, o que mostra a importancia deste Estado para a economia brasileira.

Com os ganhos de produtividade na economia brasileira surgiram varios trabalhos a
respeito de produtividade dos setores industriais e do setor agricola, tais como: Gasques e
Conceigao (1997 e 2000); Gasques ez al. (2004); Moreira, Helfand e Figueiredo (2007); Souza
Neto e Curado (2005); Silva, Anéfalos e Reis Filho (2001), dentre outros. A maioria desses
estudos utilizou a metodologia de produtividade parcial para verificar os ganhos de eficiéncia
de um determinado setor. Porém, a utilizagdio da produtividade parcial pode acarretar em

erros de mensuragao, ja que ela analisa apenas um fator de produgao, enquanto que os outros
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fatores nao sio analisados e participam com alta importancia na produgao, alterando a
produtividade.

O fator de fundamental importancia para a elaboragao desse trabalho foi considerar
que a agroindustria ¢ um setor importante na economia paranaense e adquiriu, no periodo
analisado, ganhos de produtividade total dos fatores.

Esse trabalho tem por objetivo principal, calcular o indice de produtividade total dos
fatores (PTF) para a agroindastria no Estado do Parana, de forma a verificar o
comportamento da produtividade neste importante setor da economia estadual. Também

serao calculados indicadores parciais de produtividade para o trabalho e para o capital.

2 DERIVAGCAO DAS MEDIDAS DE PRODUTIVIDADE'

Neste trabalho ¢ utilizada uma aproximacao do indice de Tornqvist baseada no
trabalho de Huang (2003), onde o mesmo utilizou esse método para calcular a produtividade
das industrias alimenticias dos Estados Unidos e suas implicagdes economicas.

Nos estudos sobre produtividade, ¢ comum encontrar trabalhos que utilizem os
indicadores de valor agregado (VA) ou o valor bruto da produciao (VBP) e até mesmo
utilizam os dois indicadores como sendo uma medida do produto utilizada para medir a
produtividade total dos fatores.

Neste contexto, Mark e Waldorf (1983) e Huang (2003) utilizam ambos os
indicadores de produgdo para medirem a produtividade do trabalho e a PTF para a economia
americana e para o setor da industria alimenticia, respectivamente. Assim, baseado nesses
autores, este estudo utiliza metodologia baseada no VBP para calcular a produtividade total
dos fatores de produgdo e a produtividade parcial do trabalho e do capital para a agroindustria
do estado do Parana.

Com isso, a abordagem do VBP foi aplicada para especificar uma fungao de
producio a fim de medir os indices de produtividade total dos fatores e parcial do trabalho e
do capital. Na abordagem do produto bruto, a produgao ou produto final é uma fungiao do

capital, trabalho, energia elétrica e matéria-prima, como mostra a equagao (1):

Qt = A Ef[Kt’ Lt’ 'Ert’ Mt] (1)

! Detalhes sobre a metodologia utilizada e as fontes de dados podem set obtidos em Gongalves (2008).
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onde Q, é o produto bruto, considerado como o valor bruto da produ¢io (VBP), como foi

esclarecido anteriormente, e deflacionado pelo Indice de Precos a0 Atacado (IPA). A4, (indice

de variacdo tecnoldgica neutra de Hicks ou produtividade total dos fatores). K, ¢ a
representacao do capital, também deflacionado pelo IPA. L, representa o insumo trabalho,
que foi igualmente deflacionado pelo IPA. Ja o E, representa os gastos como energia elétrica e
combustiveis e, diferentemente dos demais, foi deflacionado pelo Indice Geral de Precos de
Mercado IGP-M). M, representa os custos com matérias-primas e, assim como os demais, foi
deflacionado pelo IPA. Logo, vale relembrar que todas as variaveis estao representadas em
valores reais a precos de 2005.

Assim, esta fun¢ao de produgao considerada para o produto bruto, representa uma
estrutura de producdo que inclui a contribui¢io de todos os fatores de producdao que estio

disponiveis nos dados da pesquisa.

3 A PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FATORES DA AGROINDUSTRIA DO
ESTADO DO PARANA

A produtividade pode ser definida como o aumento da quantidade de produto que
nao ¢ explicado pelo aumento da quantidade de insumos e sim pelas mudangas tecnolégicas
que levam a ganhos de produtividade. Esta defini¢ao estd de acordo com varios autores,
dentre eles Gasques e Concei¢ao (1997 e 2000), Huang (2003), Mark e Waldorf (1983), Jin ez
al. (2002), entre outros.

As tabelas 1 e 2 retratam os indicadores parciais de produtividade para a
agroindustria do estado do Parana, considerando o VBP como produto. Tais indicadores

constituem o {ndice de produtividade do trabalho e o indice de produtividade do capital.

TABELA 1 — INDICADOR DE PRODUTIVIDADE PARCIALL. DO TRABALHO PARA A
AGROINDUSTRIA DO ESTADO DO PARANA NO PERIODO DE 1996 A 2007*

Setores | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | VAR**
Carne e Pesca 100 131 129 99 128 76 71 86 72 77 151 147 054
Alimentos Diversos 100 121 111 106 121 129 105 110 126 102 223 241 547
Laticinios 100 103 81 92 92 107 108 112 117 115 270 288 10,15
Bebidas 100 139 96 140 125 151 159 136 156 170 419 325 10,07
Fumo 100 134 63 80 56 70 89 48 63 71 165 196 476
Teéxtil 100 103 100 101 111 100 104 89 98 100 148 154 2,88
Madeira, Mobil. e Celulose 100 98 101 112 123 117 135 134 154 145 272 255 9,18
Alcool 100 113 120 112 107 101 85 94 80 90 183 139 130
Total da Agroinddstria 100 114 107 112 124 120 119 122 133 123 245 244 687

FONTE: Dados da pesquisa.

NOTAS:* Calculado com base no VBP utilizado como produto. ** Taxa média de crescimento anual (%0).
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TABELA 2 — INDICADOR DE PRODUTIVIDADE PARCIALL. DO CAPITAL. PARA A
AGROINDUSTRIA DO ESTADO DO PARANA NO PERIODO DE 1996 A 2007*

Setores | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | vVAR**
Carne e Pesca 100 109 81 79 98 113 115 129 96 67 96 89  -0,71
Alimentos Diversos 100 102 140 157 162 131 128 128 138 115 154 155 1,11
Laticinios 100 12 22 21 18 19 31 39 41 16 20 22 405
Bebidas 100 143 130 192 138 163 201 135 148 199 316 315 685
Fumo 100 146 57 71 124 142 106 82 113 158 270 239 940
Textil 100 86 8 96 110 66 96 100 95 104 136 134 3,93
Madeira, Mobil. € Celulose 100 100 111 139 139 120 109 157 180 167 218 212 7,07
Alcool 100 158 101 8 97 65 62 61 57 65 110 99  -351
Total da Agroinduistria 100 103 118 138 140 121 120 144 157 142 192 189 499

FONTE: Dados da pesquisa.
NOTAS:* Calculado com base no VBP utilizado como produto. ** Taxa média de crescimento anual (%0).

Percebe-se, pelos resultados obtidos, que a agroindustria paranaense apresentou
elevagao dos indices parciais de produtividade durante o periodo analisado, de 1996 a 2007,
sendo que em 2005 o indice de produtividade do trabalho deste setor cresceu 144%, em
comparagao a 1996 (periodo base). Enquanto que o indice de produtividade do capital
aumentou em 89% no mesmo perfodo analisado. Além disso, os calculos indicam que a
produtividade do trabalho teve uma taxa média de crescimento anual de 6,87%, enquanto que
a produtividade do capital teve crescimento médio de 4,99% ao ano. A taxa média de
crescimento anual® para a produtividade do trabalho da agroindustria do estado do Paran,
aqui citada, ¢ bem superior ao resultado obtido por Huang (2003), pois este autor encontrou
uma taxa média de crescimento anual de 1,33% para a produtividade do trabalho da inddstria
de alimentos dos Estados Unidos para o periodo de 1975-97.

A tabela 3 apresenta o indicador de produtividade total dos fatores de produg¢ao para
a agroindustria e seus subsetores no estado do Parana, para o periodo de 1996 a 2007, sendo
o ano de 1996 utilizado como base.

Os subsetores descritos na tabela 3 podem ser considerados como subsetores tanto
da agroindustria como da industria de transformacao, ja que a agroindustria, como foi aqui
considerada, faz parte da industria de transformagao. Percebe-se, pelos resultados obtidos,
que apenas dois setores nao apresentaram ganhos de PTF, a saber, processamento de carne e
pescados (carne e pesca) e fabricacao de produtos do fumo (fumo), sendo que o decréscimo
na produtividade total foi minimo para o setor de carne e pesca e consideravel para o setor de
fumo; pois suas taxas de crescimento médio anual foram de -0,11%, -8,32%, respectivamente.

Contribuiu para este decréscimo na PTF, o fato de o indice de produto ter crescido menos

2 A taxa média de crescimento anual foi calculada com base na metodologia apresentada por Gujarati (2000).
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TABELA 3 — INDICADOR DE PRODUTIVIDADE TOTAL DOS FATORES PARA A
AGROINDUSTRIA DO ESTADO DO PARANA NO PERIODO DE 1996 A 2007*

Setores | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | vVAR**
Carne e Pesca 100 103 95 89 109 8 88 93 88 8 109 101  -0,11
Alimentos Diversos 100 106 99 97 99 113 103 101 101 96 126 125 1,54
Laticinios 100 91 91 92 90 96 101 102 104 102 120 133 3731
Bebidas 100 128 106 138 127 147 162 130 136 149 230 229 568
Fumo 100 99 75 87 128 158 190 110 34 39 62 55 832
Textil 100 100 105 103 105 102 109 100 106 108 126 126 1,81
Madeira, Mobil. € Celulose 100 99 101 112 115 110 115 122 124 117 147 140 3728
Alcool 100 110 103 108 104 95 92 94 87 90 132 118 0,38
Total da Agroinduistria 100 103 100 103 107 109 109 109 109 105 135 132 231

FONTE: Dados da pesquisa.
NOTAS:* Calculado com base no VBP utilizado como produto. ** Taxa média de crescimento anual (%0).

que o indice de insumos destes setores, o que indica uma parcela do aumento do produto que
nao ¢ explicada por ganhos de produtividade e sim pelo aumento no uso dos insumos. O
decréscimo na PTF do setor de carne e pesca pode ser explicado ao surto de febre aftosa
ocorrido no Parana em 2005, onde o setor teve sua produc¢ao prejudicada, devido as perdas
com exportagoes de carne para o exterior.

Quanto a PTF para a agroindustria do Parana, verifica-se na tabela 3 que o indice se
elevou em 32% ao final do periodo analisado, 2007, em relagao a 1996. A taxa de
crescimento médio anual foi de 2,31%.

Uma explicagdo que se pode dar para o aumento da produtividade total dos fatores
da agroindustria do Parana, ¢ que esta pode estar utilizando melhor os seus fatores de
producdao no periodo analisado. Além disso, como foi visto, a redugdo na utilizagao dos
insumos trabalho e capital contribuiram para uma redugdo do indice de insumos, causando,
assim, uma maior produtividade total dos fatores. Isto se explica pelo fato de que, quando o
indice do produto for superior ao indice de insumos, entio a PTF serd positiva e, assim, se
obtém ganhos de produtividade e o crescimento do produto passa a ser explicado por esses
ganhos de produtividade e nao, simplesmente, pela maior utiliza¢do destes insumos.

Os resultados obtidos levantaram a seguinte questao: por que a taxa de crescimento
da PTF ¢ inferior as taxas de crescimento das produtividades parciais do trabalho e do capital?
A restri¢ao ao aumento da produtividade pode estar relacionada aos outros insumos utilizados
no processo produtivo ou, ainda, aos aspectos de gerenciamento interno das empresas

agroindustriais.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar a produtividade total dos fatores de
produgdo para a agroindustria do Estado do Parana no periodo de 1996 a 2007. Para isso,
foram considerados 8 subsetores e o total da agroindustria. Utilizou-se a metodologia de
aproximagao do indice de Tornqvist para o calculo da produtividade.

A pesquisa, através da construcdo dos indicadores de produtividade total e dos
indicadores de produtividades parciais do trabalho e do capital mostrou que a agroindustria
do Parana é uma indudstria moderna e que se manteve atualizada nos anos pesquisados, com
um avango importante nos ganhos de produtividade nos anos de 2006 e 2007. Conclui-se que
a agroindustria paranaense se mostrou bastante eficiente na utilizacdo de seus recursos
produtivos, obtendo um crescimento da PTF em 32% em 2007, quando comparado a 1996.
Percebeu-se, ao longo deste trabalho, que a agroindustria do Parana tem expandido
expressivamente o seu volume de producao, e esta expansao no produto (VBP) foi explicada
pelas elevagdes da produtividade total dos fatores.

Os resultados aqui colocados a disposi¢ao das comunidades académica e empresarial
visam agregar conhecimento sobre um tema de fundamental importancia para o
desenvolvimento do estado do Parana, qual seja, o comportamento da produtividade dos
setores da industria, particularmente das industrias processadoras de produtos agricolas, as
agroindustrias. Espera-se que estudos complementares sejam estimulados a partir das ideias
aqui apresentadas, principalmente aprofundando as informacSes sobre os setores da

agroindustria.
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Heterogeneidade estrutural: conceito e evidéncias na América Latina

Gabriel Porcile”

RESUMO - A heterogeneidade estrutural é uma antiga preocupagao das teorias do
desenvolvimento. Neste artigo apresentam-se brevemente o marco tedrico em que a
persisténcia da heterogeneidade pode ser entendida e algumas evidéncias para América Latina.
Argumenta-se em favor de politicas de mudanga estrutural para reduzir a heterogeneidade no
longo prazo.

Palavras-chave: heterogeneidade estrutural. mudancga tecnoldgica.

O conceito de heterogeneidade estrutural foi desenvolvido pela CEPAL para
explicar porque as economias em desenvolvimento mostram niveis extremamente elevados de
subemprego e de assimetrias na produtividade do trabalho, tanto entre setores como no
interior dos mesmos. F importante mencionar que diferencas de produtividade sio normais e
existem em todas as economias. Alguns setores mostram maior dotacao de capital e
intensidade da inovacao; a produtividade é, portanto, maior e tende a crescer a taxas mais altas
do que no resto da economia. A geracao de vantagens via inovagao e oligopdlios é normal no
capitalismo (SCHUMPETER, 1934). Mas o que singulariza as economias em
desenvolvimento é o fato de que a magnitude das assimetrias de produtividade ¢ muito mais
elevada e persistente, e atinge a uma maior parcela da for¢a de trabalho (PINTO, 1965, 1970,
1978; RODRIGUEZ, 2007; INFANTE e SUNKEL, 2009; CIMOLI and PORCILE, 2009).

Como se origina a heterogeneidade? Inicialmente, existem duas economias idénticas.
Num certo momento (por razdes que niao é o caso discutir, mas nas quais, como dizem os
economistas, a historia importa), uma delas acelera sua taxa de inovagao, o que se traduz em
mudanga estrutural e diversificagdo produtiva. A tecnologia gradualmente se difunde ao
conjunto do sistema de forma que surge uma economia homogénea (niveis similares de
produtividade do trabalho) e diversificada (existem numerosos setores ou ramas produtivas).

Na outra economia, o progresso técnico penetra de forma muito parcial e apenas
nos setores mais vinculados a exportagdo. A estrutura que emerge nesse contexto ¢

heterogénea (partes importantes do emprego permanecem em niveis proximos a subsisténcia)
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e especializada (minima densidade e integracao da matriz produtiva). Essa economia nao sera
capaz de gerar o impulso dinamico necessario para que se difunda o progresso técnico e para
que se gerem empregos em atividades de mais alta produtividade -- que possam
eventualmente eliminar a heterogeneidade.

A primeira economia (homogénea e diversificada) é o Centro; a segunda
(heterogénea e especializada) é a Periferia. A origem das duas estruturas radica nas diferentes
taxas de inovacao e difusio de tecnologia — e por tras delas, em diferencas politicas e
institucionais. O Grafico 1 ilustra essas estruturas. No Grafico 1A se observa que a estrutura
do centro tem diversos setores (setores de N=1 até N=N°) e a produtividade muda de forma
suave entre eles. A Periferia tem poucos setores (de N=1 até N”, onde N“> N") e ha saltos

significativos, degraus qualitativos de produtividade.

GRAFICO 1A — PRODUTIVIDADE DO TRABALHO E ESTRUTURA

Centro Periferia

NC
N=1 N=1
GRAFICO 1B - EMPREGO E DIVERSIFICA(;AO
Centro Periferia
E=1pD0—r——————————n—— - 0-n—_-n—__ - - - - _-_- - - -
1-Ep
Er -
|
|
|
|
|
= |
E=0 E=0 |
N=1 N¢ N=1 NP N¢
VARIAVEIS

Tt = Produtividade do trabalho

E = Participacio acumulada no emprego

N = Nuamero de setores da economia ordenados segundo niveis decrescentes de produtividade do trabalho
N¢ = Total de setores no centro

NP = Total de sectores na periferia

EP = Total do emprego nos setores modernos da periferia (o emprego residual 1-Es se aloca na subsisténcia).
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No Grafico 1B se observa a taxa acumulada de emprego (E) por setor: todo o
emprego ¢ absorvido nos setores modernos no Centro (E=1 até N°), mas na periferia os
setores modernos sé absorvem uma parte do emprego total, o resto sendo alocado na
subsisténcia (1-E").

A seguinte tabela, elaborada por Mario Cimoli e Giovanni Stumpo da CEPAL,
compara os niveis de heterogeneidade na América Latina e nos Estados Unidos (Tabela 1).
Observa-se que:

1) O coeficiente de variacao da produtividade do trabalho entre setores ¢ muito mais
alto na América Latina que nos Estados Unidos;

i) Esse coeficiente permanece mais ou menos constante na América Latina e
declina um pouco nos Estados Unidos

i) A dispersao relativa da produtividade entre América Latina e os Estados
Unidos aumenta entre 1990 e 2008.

O Grafico 1 confirma essa maior dispersio relativa da produtividade na América
Latina e aponta ainda um fendémeno preocupante, qual seja a diferenca crescente entre a
produtividade média do trabalho nos Estados Unidos e na América Latina. Assim como
existe um hiato de produtividade crescente entre paises, também se observa o aumento do
hiato entre trabalhadores da América Latina.

O tema da heterogeneidade estrutural esta recebendo uma atengao cada vez maior
por parte dos governos da regiao. Algumas medidas procuram facilitar o acesso das pequenas
e médias empresas, ¢ dos setores atrasados, a tecnologia. Também (ainda timidamente)
procura-se qualificar aos trabalhadores. Mas os dados indicam que uma absor¢ao dinamica do
subemprego exige taxas mais elevadas de crescimento e politicas tecnoldgicas que estimulem

o adensamento da matriz produtiva.

TABELA 1 — CONVERGENCIA INTERNA E PRODUTIVIDADE: AMERICA LATINA E EE.UU
| 1990 [ 1998 | 2003 | 2008

Cocficiente de variacdo da produtividade na América 0,94 1,24 1,14 1,05
Latina

Coeficiente de variagao da produtividade nos Estados 0,63 0,67 0,60 0,52
Unidos

Dispersio relativa América Latina/EE.UU. 1,40 1,85 1,89 2,01

FONTE: CEPAL (2009), Series histéricas de estadisticas econémicas 1950 — 2008 y OIT (2009)- Laborsta.
Disponivel em: <http://laborsta.ilo.org/>.
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GRAFICO 1 — PRODUTIVIDADE RELATIVA AMERICA LATINA/EE.UU. E COEFICIENTE DE
DISPERSAO DA MESMA
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FONTE: CEPAL (2009), Series histéricas de estadisticas econémicas 1950 — 2008 y OIT (2009)- Laborsta.
Disponivel em: <http://labotsta.ilo.org/>.
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A Teoria de Gaia

Igor Zanoni Constant Carneiro Leio”

. . . ok
Denise Maria Maia

RESUMO - Este texto resenha as ideias centrais concernentes a Teoria de Gaia tal como
exposta por seu maior criador, sir James Lovelock. Essas ideias estio relacionadas a agao
antropica sobre nosso ambiente natural de uma ameaca decisiva a vida como a conhecemos
hoje em nosso capitalismo avangado. Gaia se refere, pois, aos nossos conceitos de
desenvolvimento, valores éticos e morais ao controverter o que se tem entendido por
desenvolvimento sustentavel.

Palavras-chave: Gaia. Sustentabilidade. Ecologia. Desenvolvimento.

A teoria de Gaia é uma concepgao cientifica do sistema Terra, a Terra vista como
autorreguladora com a comunidade de organismos vivos no controle. Ela foi desenvolvida
principalmente pelo médico e cientista britanico James Lovelock, hoje com mais de noventa
anos, mas ainda ativo e independente pesquisador das questdes ambientais que afetam a Terra
e seus habitantes na atualidade. Critico bastante fundamentado, seja do estilo de vida que a
civilizagao consagrou, econémica e tecnologicamente, seja do movimento verde que procura
por formas equivocadas corrigir os danos a vida que esse estilo implica. Este texto explora
algumas de suas ideias em seus dltimos dois livros publicados no Brasil, A 1inganca de Gaia
(20006) e Gaia: Alerta Final (2010). Ele é uma contribuiciao ao entendimento das relagoes entre
desenvolvimento e meio ambiente, colocando em xeque a concep¢ao de desenvolvimento
sustentavel.

A teoria de Gaia comecou a ser desenvolvida em um artigo de 1965, publicado
quando Lovelock trabalhava no Laboratério de Propulsao a Jato da Califérnia, no qual se
especulava que, sendo a atmosfera da Terra uma agregacao biologica, é razoavel pensar que
seus componentes sao mantidos em uma composi¢ao quimica ideal ou proxima do ideal para
o ecossistema. Se isto é verdade, também o clima da Terra deve ser mantido proximo de um

ideal para o ecossistema. Assim, nasceu a hipotese de Gaia que deu origem a teoria de Gaia.
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Ela consiste na ideia de que a quimica, fisica e biologia presentes no planeta fizeram dela um
organismo vivo, capaz de regular sua temperatura e seus elementos quimicos, de modo a
favorecer a vida; e vai além ao complementar a Teoria da Evolugao que consiste na ideia
central de sele¢ao adaptativa dos seres diante do ambiente. A Teoria de Gaia defende que a
interagdo entre a biosfera e todos os componentes da Terra, como sua geologia, mantém a

vida regulando o clima ou os elementos quimicos ideais para a vida. Como dizia o artigo,

E interessante perguntar: por que a concentragdo do oxigénio é mantida em
21%p? E um fato que a energia necessaria para ignicdo de compostos
organicos muda em cerca de 70% a cada mudanca de 1% na concentragio
de oxigénio no nivel atmosférico. Vida, mesmo a 25% de oxigénio, poderia
ser bem incomoda, especialmente para as arvores. A remocao de oxigénio
pela relva ou incéndios florestais pode definir o limite superior de 21%, mas
parece mais provavel que o oxigénio seja ativamente controlado em um
MAximo seguro.

Nesse sentido, a composicio atmosférica da Terra é mantida em um estado
dinamicamente estavel pela presenga da vida; além disso, os organismos afetam a composi¢ao
atmosférica, regulando o clima da Terra para manté-la favoravel a vida. Essa regulacdo teria
sido necessaria para preservar a habitabilidade do planeta diante do aquecimento do Sol desde
que a vida comegou ha 3,5 bilhdes de anos.

Essa percepcao foi trabalhada a seguir no inicio dos anos 70 por Lynn Margulis, em
Boston, que destacou a importancia dos micro-organismos na evolu¢io do planeta. Isto
porque, durante dois ou trés bilhdes de anos, todas as formas de vida na Terra eram de micro-
organismos, somente nos ultimos quinhentos a novecentos milhdes de anos os organismos
multicelulares comegaram a ter importancia. A partir daf varios cientistas trabalharam nesses
ensaios, defendendo que a regulacio poderia ser explicada pela geoquimica e pelo
intemperismo biogeoquimico, isto ¢, pela reacio de rochas e seres vivos autorregulando a
remogao do diéxido de carbono do ar e promovendo um equilfbrio préximo do ideal para o
crescimento vegetal. Nestas discussoes, defesas e criticas dessa hipdtese foram feitas por
muitos outros cientistas e, a hipotese de Gaia se tornou uma teoria, no sentido de que o
regulador da quimica da atmosfera e do clima ¢é o sistema Terra inteiro, feito de vida, inclusive
o ar, os oceanos e as rochas superficiais, além dos organismos isoladamente. Essa visao foi
aperfeicoada por modelos computacionais procurando provar que 0s oOrganismos, ao
contrario da concepgao dampiniana, nio evoluem independentemente de seu ambiente, mas

fazem parte de um todo maior que inclui o ambiente fisico e quimico que eles e outros

organismos alteram.
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A terra teria se regulado para uma temperatura bem mais fria que a atual e para uma
populagao significativamente menor, em relagio com a radiacao recebida do sol e a presenca
de gases letais como o carbono. Entretanto, desde o ano de 1800, quando a populagio
humana era de um bilhao de seres, o planeta recebeu o aumento significativo de pessoas, e
animais para consumo alimentar, 20 mesmo tempo em que se alteraram a paisagem natural e
as condi¢oes de vida dos oceanos. Este fenomeno esta ligado ao desenvolvimento
socioeconomico, baseado em larga medida na queima de combustiveis fosseis, em um
processo de aquecimento global, talvez irreversivel para a vida atualmente conhecida na Terra.

Na teoria de Gaia a finalidade da autorregulacio é a manutengao da habitabilidade
do planeta, isto ¢, manté-lo bem arrumado e com um balanco disciplinado de energia. A partir
dai pode-se perceber como Gaia resiste as intervengdes humanas através de uma
aurorregulagao opondo-se a0 modo como os homens alteram o ar com gases de efeito estufa
e removem sua cobertura natural de florestas para lavoura. Atualmente as intervengoes
humanas sdo potentes e parecem inviabilizar o sistema Terra tal como conhecemos hoje. O
sistema parece estar caminhando para um estado quente com um clima estavel com Gaia se
autorregulando e sobrevivendo com uma biosfera reduzida.

Essa concepgao vé a Terra como um grande organismo vivo, dentro de um
pensamento holistico que congrega fisiologistas, engenheiros e fisicos que entendem ser
crucial maior conhecimento para saber como reagir aos danos a ela infligidos para a sua e
nossa protecao. Ou seja, o entendimento correto da Terra como um planeta vivo é uma
questdo crucial para a existéncia de bilhdes de pessoas e de extingao para toda uma gama de
espécies.

A relevancia dessas discussoes esta na percepcao da crescente abundancia dos gases
de efeito estufa provindos da industria e da agricultura, inclusive gases de ecossistemas
naturais danificados pelo aquecimento global no Artico e nos trépicos. Os ecossistemas
oceanicos nao sao mais capazes de remover o diéxido de carbono porque a sua acidificagao
tornou o oceano deserto a medida que se aquece. A absor¢ao extra do calor radiante do Sol
como derretimento de calotas polares amplifica o aquecimento e dificulta a estabilizagao do

nivel de diéxido de carbono e da temperatura. Como propde Lovelock,

A pressuposicdo de que o clima pode ser estabilizado por uma reducio nas
emissGes em uma abundincia de diéxido de carbono a 550 ppm e uma
temperatura global 2% maior que a normal, ndo tem nenhum fundamento
seguro na ciéncia. Ao contrario, o sistema Terra ja podera estar fadado a
uma mudanga irreversivel, mesmo que implementemos na totalidade a
reducio recomendada de 60% das emissdes.
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Apenas as exalagoes da respiraciao e outras emissdes gasosas de quase 7 bilhdes de
pessoas na Terra, seus animais de estimagao e gado sdo responsaveis por 23% de todas as
emissoes de gases de efeito estufa. A isto devemos acrescentar o combustivel féssil queimado
que totaliza cerca da metade de todas as emissdes de didxido de carbono. Neste sentido,
somos parte do sistema Terra, inseparaveis dele, e nosso estilo de vida leva a conclusao de que
ha pouco tempo para agir sobre o clima em transformac¢iao. Nao ¢ a pegada de carbono
isoladamente que prejudica a Terra, mas a pegada das pessoas.

A civilizagao industrial contemporanea nao pode se ajustar para sobreviver em um
planeta superpovoado e com poucos recursos, pensando que o progresso técnico podera nos
livrar dessa situacdo. Para o autor, todas as discussdes sobre desenvolvimento sustentavel
perdem o sentido diante do ritmo crescente de derretimento do gelo polar, de elevagdo dos
niveis do oceano e de migracdo das zonas climaticas. E possivel, por meio da geoengenharia,
atenuar algumas das consequéncias iniciais do aquecimento, mas é mais provavel que em
poucas décadas a Terra deixe de ser o habitat de quase 7 bilhdes de seres humanos; ela se
salvara quando liquidar todos exceto aqueles que partirem para regides mais frias ainda férteis.
Entretanto, para sustentar o clima e a composi¢ao da Terra, Gaia precisa dos ecossistemas,
das florestas e outras vegetagoes do solo e das algas do oceano para sustentar a vida.

Muitos climatologistas nio concordam com a visio do autor. Entretanto, para
Lovelock, os modelos climaticos evoluiram ha pouco tempo das necessidades de curto prazo
da previsao do tempo e sao ainda incapazes de prever o clima com confianga suficiente. Além
disso, eles siao limitados por uma teoria climatica baseada quase integralmente na fisica
atmosférica. Todos os modelos climaticos sao bastante incompletos; as melhores medidas do
calor absorvido pela Terra nao ¢ a temperatura média global, mas a eleva¢ao do nivel do mar,
originada do derretimento das geleiras no solo e a expansio do oceano a medida que ele se
aquece. O autor nota que o nivel do mar sobe progressivamente, mas a temperatura média
global flutua ano a ano.

Por outro lado, em 1980 e antes disso a area do oceano Artico coberta de gelo
flutuante durante o verdo era de aproximadamente 10 milhdes de quilometros quadrados de
gelo e, em 2007 tinha cafido a 4 milhdes de quilometros quadrados. Se o derretimento
continuar nesse ritmo, o Artico, no verio, estard quase sem gelo num prazo de quinze anos,
ao contrario da previsao de climatologistas que situam essa data depois de 2050. A quantidade
de calor que a Terra recebe do Sol, a medida que o gelo flutuante derrete, se aproxima de 70%

do aquecimento causado por toda a polui¢ao por didxido de carbono atualmente.
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Outra evidéncia do aquecimento global ¢ o declinio progressivo na popula¢io de
algas oceanicas, aumentando em 15% nos dltimos nove anos a area estéril do aquecimento
global. Isto porque as algas em declinio ja ndo podem esfriar a Terra pela remogao de didxido
de carbono do ar.

As dissensoes entre os partidarios da teoria de Gaia e os climatologistas é que esta
teoria é uma ciéncia interdisciplinar. Examinando as interagdes entre o mundo biolégico, o
fisico e o quimico, pode-se perceber como o ar foi mantido, antes que os homens
comegassem a modifica-lo, numa composicao constante para sustentar um clima habitavel.

Como explica o nosso autor,

A geofisiologia vé os organismos da Terra evoluindo por meio da selecdo
natural darwiniana num ambiente que é o produto de seus ancestrais, e nao
simplesmente uma consequéncia da histéria geologica da Terra. Logo, o
oxigénio da atmosfera é quase integralmente o produto dos organismos
fotossintéticos, e sem ele nao haveria animais nem invertebrados nem
queimarfamos combustiveis, lancando diéxido de carbono no ar. Acho
surpreendente que os bidlogos tenham levado tanto tempo, mesmo que de
ma vontade, para reconhecer que os organismos adaptaram-se nio ao
mundo estatico, comoda mas erroneamente descrito por seus colegas
geblogos, mas a um mundo dindmico construido pelos préprios
organismos.

Nesse sentido, a Terra ¢ um sistema interativo dinamico, ou, de alguma forma, vivo.
Deixar de considerar os organismos vivos como os seres humanos e as espécies dependentes
de plantagoes e gado como parte integrante do sistema climatico, invalida a maioria dos
modelos climaticos. A pergunta crucial é: a que velocidade esta se aquecendo? E a resposta é
mais bem dada pela observagiao do nivel do mar, como dito anteriormente. Nesse sentido, é
possivel que as previsoes climaticas sejam profundamente conservadoras em relacio ao que
preve a Teoria de Gaia.

Uma alternativa aventada ao aquecimento global é a geoengenharia, como por
exemplo, um aerossol estratosférico para atenua-lo. Entretanto isto nao evitaria a acidificagao
dos oceanos, o que levaria a novos remédios em uma sequéncia indefinivel. Para evitar que o
planeta termine por sacrificar a humanidade da mesma forma como eliminamos outras
espécies ao transformarmos o ambiente em outro, onde sua sobrevivéncia ¢é dificil, nas
palavras do autor “a alternativa é a aceitacao do sacrificio natural macico da humanidade e a
volta a uma Terra que se regula livremente”. Para que isto nao se transforme em um

derrotismo amargo é necessaria a adaptagio a mudanca climatica fazendo uso das futuras

73

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010



ilhas de refigio no mundo que escapario do calor e da seca, buscando fontes alternativas de
alimentos e energia.

Esta ¢ uma situagdo parecida com o aquecimento global do inicio do periodo
Eoceno, quando nao houve uma grande extingao das espécies. Isto porque a vida teve tempo
para mudar para as regides mais frias do Artico e da Antartida e permanecer 14 até que o
planeta voltasse a esfriar o suficiente. Entretanto isto envolve a assungao de uma grande
responsabilidade e deveres humanos, antes que os seus direitos de utilizar Gaia como se nao
fossemos parte dela.

Um problema que tem sido colocado é o uso de fontes alternativas de energia que
minimizem o aquecimento global. Lovelock investiga essas alternativas em seus livros,
embora reconhega que a substitui¢do levaria tempo e que as linhas de transmissio de alta
poténcia e longa distancia demandam tempo para cruzar as regides da Terra onde seriam
necessarias. O sucesso da energia solar depende muito da rapidez com que pode ser
implementada, e nio podemos esperar muito tempo. Em curto prazo, a combustio féssil e a
energia da fissao nuclear deverdo ser as alternativas viaveis. O autor faz uma analise paciente
af da viabilidade e seguranca da energia nuclear tal como ¢ utilizada em larga escala na Fanga.

Em relagdo a energia renovavel, ou energia gerada de recursos naturais como o
vento, luz solar, agua corrente, marés, calor geotérmico, biombustiveis e biomassa, sua analise
envolve aspectos técnicos e econdémicos complexos, e nem sempre consiste na melhor
solugao. A energia edlica, por exemplo, demanda grande extensdo de terra para instalagao de
turbinas, ventos soprando na altura certa a maior parte do tempo e o apoio de uma central de
combustivel féssil quando o vento soprasse acima ou abaixo da velocidade média. Também a
biomassa e os biocombustiveis enfrentam o problema de alterar substancialmente regides em
que a natureza deve ser deixada a disposicao das necessidades inerentes a Gaia. Ademais, elas
competem com a produgdao de alimentos e em muitas regides do mundo a produgiao de
energia verde tem levado 4 alta do preco dos alimentos, como na India e na Africa.

Além disso, a necessidade de comida nio pode depender de modernas fazendas de
agronegdcios, por ameagarem ou extinguirem zonas que deveriam ser preservadas. Se a
Amazonia, por exemplo, continuar em seu ritmo de transformac¢ao de florestas em fazendas
de gado e outras exploracdes, provavelmente o Brasil sofrera uma crise aguda de dgua. F
possivel e necessario pensar em comida sintetizada a partir de diéxido de carbono, nitrogénio,
agua e alguns minerais, deixando em segundo plano a forma ineficiente de produzir comida

criando bois e carneiros, ou favorecendo a criacao de animais menores como aves € suinos.
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A maior parte das pessoas vive agora, no mundo, em cidades muito dependentes de
eletricidade, de seu fornecimento constante e invariavel. Quase todas as atividades humanas
diarias dependem de eletricidade. Isso coloca na pauta a alternativa da energia nuclear. Para o
autor, a Terra provavelmente mudara para um estado 4% mais quente, e com isso apenas uma
parte limitada de terras estara disponivel para ser dividida com ecossistemas naturais. Para ele,
seria imprudente utilizar mais de 30% dessa area, ja que o restante deve ser preservado como
ecossistemas necessarios a autorregulacao do planeta, especialmente diante da desertificagao
dos oceanos. Isso leva a politicas como a controle de natalidade, por exemplo, que envolve
uma redefini¢ao do papel e do poder das mulheres no mundo.

Essa visao de mundo de Lovelock vai acompanhada de uma critica ao movimento
verde, na medida em que este ignora com frequéncia que somos inseparaveis de Gaia. O
mundo da natureza parece ser percebido a parte, perdendo-se o conceito de Gaia ou do
mundo da natureza exceto para fins de diversao. Ndo sentimos nos mecanismos de produgio
e de mercado nossa dependéncia da natureza. A regido rural é vista apenas como um servigo
da cidade, para ser usada como seu suporte de vida, um lugar para fazendas de agronegocios,
para as centrais de tratamento de esgotos, os reservatorios e um territorio cheio de energia
alternativa para manter a cidade funcionando. Ha além disso, os parques tematicos no campo
com acesso facil a auto-estrada. O movimento verde perdeu a aura da natureza como algo
romantico, como era aos primeiros ecologistas e verdes, para se transformar em uma forma
de industria e subsidios verdes sem focar os verdadeiros problemas da sustentabilidade da
Terra e da vida.

Como assinala Crispin Tickell, prefaciador de A 17nganca de Gaia (2006), o essencial
¢ perceber que

O calor do Sol sobre a Terra vem gradualmente aumentando, e a
autorregulacio da qual depende toda a vida esta correndo perigo. Olhando
o ecossistema global como um todo, vemos que o aumento da populagio
humana, a degradacdo das terras, o esgotamento dos recursos, o acimulo
de residuos, todo tipo de polui¢do, a mudanca climatica, os abusos da
tecnologia e a destruicdo da biodiversidade em todas as suas formas
constituem juntos uma inédita ameaga ao bem-estar humano, desconhecida
pelas geracGes anteriores.

Como assinala Lovelock, quando ouvimos noticias sobre a catastrofe de Nova
Orleans, terremotos e tsunamis, percebemos que a terra tem um poder de matar, e que estes
eventos sao muito menores do que o que ocorrera se a Terras recuar ao estado quente de 55

milhdes de anos atras, ja que nossas vidas dependem de uma Terra sadia. Mais importante

mesmo que salvar a humanidade é salvar Gaia. Isto tem relagdo imediata com a forma como
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concebemos o desenvolvimento econémico e social, e como uma agao transformadora pode
atingir os interesses das grandes companhias que envenenam o campo ou poluem nossa vida
em diversos sentidos acima explorados. Tem relagdo também com a assimetria de poder que
os humanos ostentam, entre regides e camadas sociais, exigindo uma geopolitica holistica
baseada em valores que temos de criar e estabilizar na vida de cada habitante da Terra.
Portanto, ha desafios para enfrentar hoje que envolvem também os fundamentos éticos do

conhecimento desenvolvido pela ciéncia.
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Relagdes entre taxa real de cambio, exportagdes e crescimento
econdémico

Luciano Nakabashi"

RESUMO: Algumas evidéncias e teorias apontam para a existéncia de uma relagdo entre
crescimento econdmico e saldo da balanga comercial e da conta corrente. Ou seja, de acordo
com essa abordagem ¢ fundamental um bom desempenho do setor exportador de forma a
manter uma conta corrente equilibrada para que um determinado pafs consiga manter um
bom nivel de investimentos e de crescimento de forma sustentavel. O presente estudo realiza
uma revisao da literatura que relaciona as relagdes macroecondmicas apresentadas acima, além
de apresentar alguns resultados de estudos empiricos.

Palavras-chave: Exportagdes. Taxa de cambio real. Crescimento econémico.

1 INTRODUGAO

Existe uma rela¢do enfatizada por alguns economistas, ha algum tempo, entre
crescimento econoémico e o saldo da conta de transagoes correntes. Ou seja, de acordo com
essa abordagem, é fundamental um bom desempenho do setor exportador de forma a manter
uma conta corrente equilibrada para que um determinado pais consiga manter elevados niveis
de investimentos e de crescimento de forma sustentavel.

O desempenho da balanga comercial e da conta de transagdes correntes pode ser
relevante no montante de investimentos e no crescimento de um determinado pais, pois caso
ocorra uma piora na balanca comercial as consequéncias sio efeitos contracionistas sobre os
setores diretamente afetados pelo aumento das importacdes e/ou queda das exportagdes.
Outro ponto importante é que nenhum pais pode crescer mais rapido que a taxa de
crescimento com equilibrio na BP, pelo menos no longo prazo, pois um déficit crescente na
conta de transagoes correntes financiado através da conta capital aumentaria o risco de
desvalorizagGes cambiais até o ponto em que nao valeria mais a pena investir em tal regiao ou

pais.
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Desse modo, ele teria que se ajustar a nova situagao através de medidas recessivas
espontaneas ou forgadas. Os ajustes for¢ados seriam através de crises de confianca com fugas
de capital, grande depreciacio da moeda doméstica, com uma consequente fragilidade
financeira do setor publico e privado, além da redugdo no nivel de investimentos. Finalmente,
um déficit crescente na conta de transagOes correntes levaria o pais ou regido a praticar taxas
de juros mais elevadas para atrair fluxos de capital, estimulando a valorizagao financeira do
capital em prejuizo do investimento produtivo e do crescimento real da economia. Portanto,
um bom desempenho do setor exportador de forma a manter em equilfbrio o saldo da conta
de transagbes correntes seria essencial para a manuten¢ao de um bom desempenho
economico de forma sustentada.

Além de relaxar a restricio do setor externo, altas taxas de crescimento das
exportagoes dinamizam a economia pela possibilidade que se abre na produgao de bens mais
intensivos em tecnologia, ou seja, devido ao processo de descolamento entre o consumo
doméstico e a produciao doméstica, além do prego das exportagoes ser inelastico em relagdo a
quantidade produzida, como argumentado por FEichengreen (2008). Adicionalmente, o
crescimento sustentavel das exportacdes, com ganhos de participagao desse setor no PIB,
estimula o crescimento econémico porque esse setor possui maior capacidade de absorver
tecnologia do resto do mundo e de aproveitar os ganhos através do /fearning by doing quando se
compara com os demais setores da economia (EICHENGREEN, 2008).

Considerando as relagdes macroecondémicas acima citadas, o presente estudo visa
realizar uma revisdao da literatura que relaciona as variaveis cambio, exportagoes e
crescimento, além de apresentar alguns resultados de estudos empiricos. Além da presente
introduc¢do, apresentamos uma revisao da bibliografia na se¢ao 2, seguida pela apresentacao de

resultados de alguns estudos empiricos. Por fim, concluimos o estudo.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA
2.1 CRESCIMENTO ECONOMICO E DESEMPENHO DA BALANCA COMERCIAL

Primeiramente, consideramos a relacdo entre crescimento econdmico e restricao
externa. A base tedrica esta em um modelo pos-keynesiano desenvolvido por Thirlwall (1979)
que enfatiza o papel da demanda externa sobre o crescimento. Nesse modelo, as elasticidades
renda das importagles e das exportacdes sao elementos chave para um bom desempenho

economico de longo prazo.
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Posteriormente, o modelo original de 1979 foi estendido por Thirlwall e Hussain
(1982) para incluir fluxos de capital. Moreno-Brid (1998) trouxe avancos adicionais ao
introduzir uma restricio que limita o crescimento do déficit em conta corrente como
proporcao da renda doméstica. De acordo com este modelo, o pais tem que manter certa
proporcao entre déficit externo e nivel de renda de modo a obter um crescimento sustentavel
no longo prazo. McCombie e Thirlwall (1997) fazem avangos similares no sentido de
introduzir uma restricio para que a razao entre os déficits comerciais e a renda seja constante.

No entanto, Barbosa Filho (2002) mostra que esta condigdo nao ¢ suficiente para
impedir uma elevacdo da divida externa em nfveis que nio sejam sustentaveis, pois mesmo
com uma razao constante entre déficit em conta corrente e renda doméstica, a trajetéria do
crescimento da divida pode chegar a niveis que geram crises de confianca de modo a tornar
insustentavel o padrao atual de crescimento. O autor inclui na analise, de forma explicita, o
pagamento de juros e a dinamica da divida externa para contornar o problema.

Todas estas versdes do modelo original de Thirlwall (1979) preservam sua ideia
central, ou seja, que a taxa de crescimento do produto no longo prazo precisa respeitar a
restricao do balango de pagamentos. Em algum momento da trajetéria de crescimento, a
restricao externa se fara sentir, impondo ajustes ou limitando a propria taxa de crescimento.

De fato, existem boas razoes para que se acredite na validade da suposicao de que o
desempenho da balan¢a comercial, ou seja, das importagdes e exportagoes, tenham um papel
crucial no crescimento de uma determinada economia por, pelo menos, trés motivos: 1) os
efeitos contracionistas sobre os setores diretamente afetados pelo aumento das importagdes
e/ou queda das exportagdes; 2) nenhum pais pode crescer mais ripido que a taxa de
crescimento com equilibrio na BP, pelo menos no longo prazo, pois um déficit crescente na
conta corrente financiado através da conta capital aumentaria o risco de desvalorizagoes
cambiais até o ponto em que nao valeria mais a pena investir em tal regido ou pafs e, desse
modo, ele teria que se ajustar a nova situacao através de medidas recessivas espontineas ou
forcadas; e 3) um déficit crescente em conta corrente levaria o pafs ou regido a praticar taxas
de juros mais elevadas para atrair fluxos de capital, estimulando a valorizagao financeira do
capital em prejuizo do crescimento real da economia.

A esséncia do modelo é que o pais deve manter o saldo da BP em equilibrio, no
longo prazo, pois um pais nao pode se endividar continuamente sem nunca ter que pagar sua

divida. Caso o pais tenha um déficit persistente na conta de transa¢des correntes, chegara um
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momento em que ele devera reduzir seu crescimento, elevar o montante de bens e servicos
exportados e/ou reduzir a elasticidade renda das importacGes para inverter o déficit.

Como uma elevada taxa de crescimento ¢é seguida por incrementos no montante das
importagoes de forma quase proporcional, para que um determinado pais mantenha um
crescimento economico de forma sustentavel é necessario que o seu setor exportador obtenha
um bom desempenho de forma a manter o saldo da conta de transagdes correntes em
equilibrio.

Em outras palavras, de acordo com a teoria apresentada, para que determinado pais
possa almejar elevadas taxas de crescimento por um razoavel perfodo de tempo, ¢
indispensavel manter as contas externas em equilibrio para que elas nao se tornem uma
restri¢ao ao proprio crescimento. Caso o crescimento econémico nao seja acompanhado por
um bom desempenho do setor exportador, o pafs entrara em crises de balango de pagamentos
com fortes impactos no nivel de investimento e no crescimento da renda.

Essa dependéncia das exportagoes ¢ ainda mais relevante para os paises em
desenvolvimento visto que a conta de servicos dos mesmos permanece negativa na maior
parte do tempo. Isso ocorre devido as entradas anteriores de capitais que pressionam a conta
de servicos pela remessa de lucros e pagamento de juros aos investidores externos. Isso é

notadamente verdade no caso da economia brasileira, como veremos posteriormente.

22 RELACAO ENTRE TAXA DE CAMBIO REAL, EXPORTACOES E
CRESCIMENTO ECONOMICO

2.2.1 Crescimento e exportacoes

A relagdo entre desempenho das exportagdes e crescimento pode ser percebida pelo
modelo de Thirlwall mencionado na se¢do anterior. No entanto, além de relaxar a restricao
externa, o crescimento das exportagoes favorece o crescimento econdomico através de outras
vias.

A primeira delas seria o descolamento entre o consumo doméstico e a produgao
doméstica, segundo Eichengreen (2008). Esse processo de descolamento possibilita uma
elevagio da producio de bens de maior conteddo tecnolégico com destino aos paises
desenvolvidos. Isto ocorre porque a demanda interna de paises em desenvolvimento tende a
ser direcionada, principalmente, para bens de baixo valor agregado e reduzido conteudo

tecnolégico como consequéncia do baixo nivel de renda média da populacio.
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A segunda via, também destacada por Eichengreen (2008), é que o aumento da
oferta de bens para a economia mundial ndo tem efeitos significativos nos pregos devido ao
tamanho do mercado mundial em relagio a economia doméstica. Ou seja, um crescimento
dos bens exportados nao teria impactos negativos sobre seus respectivos niveis de preco.

Uma terceira e mais importante de todas as vias seria o estimulo ao crescimento
decorrente do bom desempenho do setor exportador porque este possui maiores ganhos de
produtividade proveniente do processo de absor¢ao de tecnologia do resto do mundo, além
do seu maior potencial de /larning by doing quando se compara com os demais setores da

economia (EICHENGREEN, 2008).

2.2.2 Cambio e exportagdes

Se o desempenho das exportagbes ¢é tdo importante para explicar a taxa de
crescimento de uma economia, deverfamos buscar quais os elementos que determinam seu
comportamento. Uma das variaveis mais relevantes é a taxa de cambio real. Por isso, essa
variavel esta no centro das discussoes em qualquer modelo que trate do crescimento puxado
ou dependente das exportagdes, como é o caso da lei de Thirlwall.

Considerando que a condigio de Marshall-Lerner' seja satisfeita, depreciagdes reais
da taxa de cambio levam a uma melhora no desempenho das exportacdes liquidas. Varios
estudos empiricos mostram que essa condi¢ao ¢ satisfeita. Podemos citar alguns estudos que
mostram essa relagdo como Krugman e Baldwin (1987) para a economia norte-americana,
Gupta-Kapoor e Ramakrishnan (1999) para a economia japonesa, Boyd, Caporale ¢ Smith
(2001) para os paises da OCDE, Onafowora (2003) para os paises do Leste Asiatico, além de
Gomes e Lourenco (2005) para a economia brasileira. Desse modo, as evidéncias empiricas
sugerem que existe uma relacdo relevante entre depreciacao real da taxa de cambio e melhora

nas exportagoes liquidas.

'Sea condicio de Marshall-Lerner ¢é satisfeita, isso indica que uma depreciacio real da moeda doméstica conduz
a uma elevagdo nas exportacoes liquidas, ou seja, melhora o saldo da balanga comercial tanto pelo estimulo as
exportacbGes quanto pela retracio das importacGes. No entanto, essa condicdo ndo ¢é satisfeita no curtissimo
prazo, pois o efeito sobre os precos acaba sendo maior do que sobre as quantidades. Ou seja, ap6s uma
depreciacio cambial real, as exportagSes liquidas tendem a piorar para depois apresentarem uma melhora. Esse
fenomeno ¢é conhecido como Curva J. Veja, por exemplo, Boyd, Caporale e Smith (2001).
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2.2.3 Cambio e crescimento

Esse tipo de estimulo as exportacdes (depreciagao cambial) ¢ ainda mais importante
em pafses em desenvolvimento, de acordo com Rodrick (2008). O autor ressalta que o setor
de bens comercializaveis sofre relativamente mais com o fraco arcabouco institucional e com
as falhas de mercado existentes nesse grupo de paises. Assim, uma maneira de amenizar esses
dois tipos de problemas seria a adogao de uma politica de depreciacao da taxa de cambio real
de forma a estimular o investimento no setor de bens comercializaveis.

Outro ponto relevante é que uma taxa real de cambio depreciada ou desvalorizada
pode ser utilizada como um incentivo para a aloca¢ao de recursos para o setor de manufatura
ou para a industria em detrimento dos bens nao comercializaveis e das commodities, de acordo
com Eichengreen (2008).

Adicionalmente, nos paises em desenvolvimento, o setor de commodities é intensivo
em recursos abundantes nesse grupo de paises (terra e trabalho), além deste ser estimulado
pela demanda externa em varios momentos. Desse modo, o setor de commodities é
“naturalmente” competitivo nesse grupo de paises. Por outro lado, o setor de bens
manufaturados ndo o é, em geral, devido a dotagao de fatores, as instituicdes em processo de
consolidagao, e as falhas de mercado. Portanto, uma deprecia¢io da taxa real de cambio
favorece o setor de bens comercializaveis e, principalmente, o setor de bens manufaturados.

Assim, pelos argumentos apontados acima, a taxa de cambio é um prego chave nao
s6 na determinacao do desempenho das exportagoes, como também para o estimulo das
exportagoes de produtos manufaturados.

Outro ponto relevante da estratégia de depreciacio cambial é que ela eleva o nivel de
poupanga e investimentos de forma a estimular o processo de acumulagao de capital, de
acordo com Bresser-Pereira (2004). Segundo o autor, uma taxa de cambio competitiva
mantém os salarios reais em niveis baixos, assim como o consumo que é uma fungio da
renda. Por outro lado, o cambio depreciado provoca oportunidades de obtencdao de lucros
para as empresas do setor exportador, o que acaba promovendo uma elevacio nos

investimentos.

3 ALGUMAS EVIDENCIAS EMPIiRICAS

De fato, alguns estudos apontam que o processo de depreciagio ou aprecia¢ao
cambial foram variaveis chave no sucesso ou insucesso economico de alguns paises. Por

exemplo, Sachs (1985) mostram que a estratégia de depreciagao cambial adotada pelos paises
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do Leste Asiatico foi essencial para explicar o melhor desempenho destes na crise dos anos 80
quando se compara com o desempenho dos paises da América Latina.

Segundo Sachs (1985), enquanto os paises da América Latina estavam buscando um
crescimento econdémico via substituicdo de importagdes, antes da grande mudanga no cenario
internacional que provocou a crise da divida nos mesmos, os paises asiaticos vinham de um
processo de crescimento liderado pelas exportagdes com a manutengao de taxas reais de
cambio depreciadas.

Carvalho e Lima (2009) também mostram a importancia do cambio real para
explicar a lenta recuperacido da economia brasileira da crise dos anos 80. As evidéncias desse
estudo apoiam a ideia de que a valorizagao do cambio real entre 1982 e 1993 fez com que a
taxa de crescimento da economia brasileira com equilfbrio do balango de pagamentos fosse
ainda mais baixa.

Ao estender o perfiodo de analise do estudo realizado por Sachs (1985), Gala (2007)
apresenta evidéncias de que a taxa de cambio foi essencial para explicar o diferencial de
crescimento entre os dois grupos de paises acima citados, no periodo 1970-2000. O autor
mostra que, nesse perfodo, ocorreram consideravelmente mais ciclos de apreciacdo da taxa de

cambio nos dltimos em relacao aos primeiros. Em suas palavras:

Estendendo a andlise de Sachs (1985), a histéria aqui apresentada parece se
resumir a uma tendéncia recorrente de ciclos de sobtevalorizacio na
América Latina e subvalorizacio na Asia, especialmente apés o final dos
anos 1970. Enquanto os primeiros passaram por varios ciclos de
sobrevalorizacdo cambial, com o ja conhecido populismo econémico dos
anos 1970 e 1980 e com os planos de estabilizacido dos anos 1990, os paises
asiaticos concentraram-se na sua estratégia de “export-led growth” com
estimulo permanente ao setor exportador, evitando fortes apreciacGes
cambiais... Nesse sentido, a estratégia de industrializacdo com promocio de
exportacoes (EPI) do Leste e Sudeste Asiatico provou-se muito mais eficaz
do que a estratégia de substituicdo de importacOes latino-americana (ISI).
(GALA, 2007, p. 80).

Utllizando uma série de 184 paises para o periodo 1950-2004, Rodrick (2008)
apresenta evidéncias de que a manuten¢ao da taxa de cambio real em niveis competitivos ¢é
uma variavel chave para explicar uma maior taxa de crescimento das economias em
desenvolvimento. Ainda de acordo com os resultados, o mesmo nao seria valido para o grupo
de pafses desenvolvidos. Esses resultados dao suporte ao argumento do autor de que o setor
de bens comercializaveis dos pafses em desenvolvimento sofre proporcionalmente mais com
a fragilidade das institui¢oes e com as falhas de mercado em relagdo ao setor de bens nio

comercializaveis.
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Em um estudo para analisar se o processo de fluxo de capitais de paises em
desenvolvimento para paises desenvolvidos prejudicaram seus respectivos processos de
crescimento, Prasad, Rajan e Subramanian (2007) encontram que aqueles paises que
mantiveram um superavit na conta de transagdes correntes também experimentaram taxas
mais altas de crescimento. Ou seja, a estratégia de crescimento sem grande ou nenhuma
dependéncia de poupanga externa foi a que apresentou maior sucesso.

Os autores consideraram, na analise, o perfodo 1970-2004 para 59 paises em
desenvolvimento®, além de China e India. Dividindo os paises em grupos de acordo com o
crescimento economico, eles encontraram que os pafses que mais cresceram foram aqueles
que obtiveram menores entradas liquidas de capitais. O pafs que apresentou maior
crescimento foi um exportador liquido de capital, sendo este pais a China. Desse modo, de
acordo com os resultados apresentados pelos autores, os paises que apostaram em uma
estratégia de crescimento puxado pelas exportagoes foram aqueles que apresentaram maior
taxa de crescimento no periodo. Isso ocorreu, parcialmente, porque aqueles paises que
basearam suas estratégias de crescimento em poupanga externa apresentaram longos periodos
de apreciagdo da taxa de cambio real.

De uma forma geral, os estudos empiricos apontam para a importancia de uma taxa
de cambio competitiva para estimular as exporta¢oes de uma economia. Adicionalmente, um
bom desempenho do setor exportador acaba tendo impactos positivos sobre a taxa de
crescimento economico pelos motivos apontados anteriormente, pelo menos para pafses em
desenvolvimento.

Cabe ressaltar, ainda, que um crescimento com dependéncia de poupanga externa,
ou seja, que atraia uma grande quantidade de fluxos de capitais, além de causar problemas de
apreciagao cambial, leva a um fluxo de pagamentos de juros e remessa de lucros ao exterior
via balan¢a de servigos em periodos futuros de forma a reduzir a taxa de crescimento com
equilibrio nas contas externas, de acordo com o modelo de Thirlwall e com as evidéncias

apresentadas por Ferreira e Canuto (2003) para o Brasil.

4 CONCLUSOES

Concluindo, de acordo com os argumentos apresentados, uma taxa de cambio

competitiva estimula as exporta¢oes liquidas de forma a relaxar a restricio externa, além de

2 Ou nio industriais, sendo este o termo utilizado pelos autores.
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proporcionar que uma determinada economia alcance taxas mais elevadas de crescimento
economico. Adicionalmente, a competitividade da taxa de cambio incentiva a alocagao de
recursos para o setor de manufatura em detrimento dos bens nido comercializaveis e das
commodities, estimula o investimento em setores mais dinamicos e compensa, parcialmente, o
fraco arcabougo institucional e as falhas de mercado existentes em maior quantidade nos

paises em desenvolvimento.

O bom desempenho do setor exportador ainda age no sentido de possibilitar uma
elevagio da produgao de bens de maior conteudo tecnologico, nio gera impactos
significativos em seus pre¢os e estimula ganhos de produtividade proveniente do processo de
absorcdo de tecnologia do resto do mundo e do processo de /learning by doing quando se

compara com os demais setores da economia.
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Liderando através da inovagao na

biotecnologia — estudo de caso da Monsanto
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RESUMO - O presente artigo pretende mostrar a trajetéria da Monsanto desde o periodo
que antecedeu sua entrada em mercados oriundos da biotecnologia moderna, em particular no
de sementes geneticamente modificadas (GMs), até sua consolidagio como maior empresa
mundial de sementes. A analise dos movimentos estratégicos da Monsanto, deixando de ser
uma das maiores empresas quimicas do mundo para atuar nos mercados emergentes da
biotecnologia moderna, permite identificar alguns comportamentos marcantes e reincidentes
da empresa e que estdo presentes em toda sua trajetoria de crescimento, desde sua fundagao
em 1901. Estes movimentos estratégicos sio empregados pela Monsanto com quatro
objetivos: o de crescimento, por meio da diversificagao e da inovag¢ao; de entrada em novos
mercados, a partir do estabelecimento de parcerias e acordos com empresas ja atuantes nos
setores de interesse, ou, até mesmo, da compra dessas empresas; para consolidar-se nos novos
mercados; e para neles alcangar a lideranga. Ao executar estes movimentos, a empresa
aprende ao longo de sua trajetdria e utiliza o conhecimento adquirido e acumulado em novas
estratégias de crescimento, de entrada em novos mercados, de consolidagdo e de liderancga.

Palavras-chave: Monsanto. Biotecnologia. Inovagao. Sementes. Estratégia. Crescimento.

Trajetéria. Diversificagdo. Lideranca.

1 INTRODUCAO

O presente artigo pretende mostrar a trajetoria da Monsanto desde o periodo que

antecedeu sua entrada em mercados oriundos da biotecnologia moderna, em particular no de
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sementes geneticamente modificadas (GMs), até sua consolidagio como maior empresa
mundial de sementes. A analise da trajetoria da empresa permite observar que a Monsanto
passou por grande realinhamento estratégico para deixar de ser uma empresa quimica, stazus
adquirido desde sua fundagao em 1901, voltando suas atividades para a agroindustria. Com
finalidade didatica e em funcao da riqueza de particularidades em cada uma das fases vividas
pela empresa, a analise da trajetéria da Monsanto sera dividida e apresentada em 6 etapas,
sendo elas: (a) a Monsanto como em suas origens; (b) a Monsanto no mercado de defensivos
agricolas; (c) a entrada na biotecnologia moderna; (d) a consolidagdo no setor de sementes; e

(e) as novas estratégias da empresa e os ultimos avangos em sementes.

2 A TRAJETORIA DE INOVACAO DA MONSANTO

2.1 AMONSANTO COMO EM SUAS ORIGENS

A Monsanto foi fundada em Saint Louis, Missouri, em 1901, por John Francis
Queeny, um farmacéutico de trinta anos. Queeny abriu a empresa com seu proprio capital e
batizou-a com o nome de solteira de sua esposa. Em 1919, a Monsanto estabeleceu uma filial
na Buropa, por meio de uma parceria com a Graesser's Chemical Works' para produzir
vanilina, acido salicilico, aspirina e, mais tarde, borracha.

Na segunda década de sua histéria, anos 20, a Monsanto expandiu sua produg¢ao
para outros quimicos, como o acido sulfarico. Nos anos 40, a organizagao se tornou uma das
principais fornecedoras de plastico, incluindo polietileno e fibras sintéticas. Desde entdo, a
empresa se manteve entre as 10 malores companhias quimicas norte-americanas

(FORRESTAL, 1977).

2.2 A MONSANTO NO MERCADO DE DEFENSIVOS AGRICOLAS

Na década de 50, a Monsanto se consolidou no mercado de agroquimicos,
beneficiada pela expansio do mercado de defensivos no oeste dos Estados Unidos e pelo
ataque de pragas e insetos na agricultura norte-americana. Desta forma, a empresa investiu

macicamente no aumento da capacidade produtiva de dois de seus principais herbicidas, o 2,

! Empresa quimica com sede no Pais de Gales e lider na produgio de fenol no mercado inglés.

88

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010



UFPR

UNIVERSIDADE FEDERAL DO

4, 5T e 0 2,4-D’, e instalou, em sua sede, um laboratério voltado para P&D de quimicos
agricolas. Em 1962, a Monsanto se apresentava como a principal empresa produtora de
herbicidas seletivos e, em 1969, a Divisao de Quimicos Agtricolas da Monsanto ja era a mais
lucrativa da empresa. Em 1970, a empresa desenvolveu aquele que viria a ser o seu lider de
vendas nos anos seguintes, o herbicida Roundup®”.

O final da década de 70 e toda a década de 80 marcaram o inicio do realinhamento
estratégico da Monsanto, em funcao das crises de petréleo — vividas nos dois pos-guerra, das
fortes pressdes ambientais contra a comercializagao de alguns dos defensivos produzidos pela
empresa, como o DDT’, e da constatagio da presenga de PCBs’ (bifenil policlorado) no
ambiente americano (FORRESTAL, 1977).

Neste mesmo periodo, as empresas petroquimicas, cujas matérias-prima de base
foram as mais afetadas com as duas crises de petréleo, nao tiveram outra saida sendo se
diversificar para o setor de Quimica Fina’, buscando sua perpetuacio no mercado. Por outro
lado, empresas como a Monsanto, cujas matérias-prima de base eram de origem quimica,
otrientaram suas atividades para outros mercados, entre eles o das “Ciéncias da Vida™".

Em sua trajetéria de diversificagao para a entrada na Biotecnologia Moderna, um dos
setores que compdem a Industria das Ciéncias da Vida, a Monsanto acabou por relegar seu

principal ramo de atividade — o quimico - a segundo plano, em proveito de atividades mais

2 Desenvolvido no final da década de 40, o triclorofenoxiacético (2,4,5-T) é o principal composto no conhecido
agente laranja, muito usado como desfolhante de florestas na guerra do Vietna, juntamente com o napalm. Em
funcdo de sua alta toxicidade, seu uso foi proibido.

3 O herbicida 4cido diclorofendxiacético (2,4-D) foi produzido durante a segunda Guerra Mundial (1939-1945),
sendo também utilizado na guerra do Vietna (1954-1975), fazendo parte, juntamente com o herbicida 2,4,5-T, do

agente laranja. Desde entdo, o 2,4-D vem sendo utilizado no controle seletivo de ervas daninhas.

4 Herbicida de largo espectro, ativo contra mais de 300 espécies de ervas daninhas. Na época em que foi
desenvolvido, caracterizou-se como um dos menos ofensivos ao meio ambiente.

> O DDT, sigla de Dicloro-Difenil-Tricloroetano, é o primeiro pesticida moderno, tendo sido desenvolvido apés
a Segunda Guerra para o combate aos mosquitos causadores da malaria e do tifo. Em fun¢do da comprovacio
de que o DDT poderia causar doengas como o cancer e interferia na vida animal, seu uso foi banido na década
de 70 em varios paises.

¢ O PCB consiste em um vasto grupo de 6leos sintéticos, que sdo resistentes ao fogo e a descargas elétricas. Até
1985, o PCB foi vastamente utilizado em Oleos lubrificantes, plasticos e aparelhos elétricos. Em funcio da
descoberta de seus efeitos nocivos aos animais e, indiretamente, a0 homem, o PCB foi proibido na maioria dos

paises industrializados, mas ainda restam grandes quantidades de residuos no ambiente.

7 Envolve as industrias responsaveis pela sintese de produtos de alto valor agregado, produzidos em pequena
escala - para um ou mais usos finais, e vendidos para pequeno nimero de clientes, também em pequenas
quantidades. Entre os produtos de quimica fina estio o acido acetilsalicilico, a sacarina, além de aromatizantes,
farmacos, defensivos agricolas, corantes e aditivos em geral.

8 As Ciéncias da Vida representam uma area do conhecimento cientifico que resulta da unido de disciplinas
tradicionais — biologia, zoologia e botanica — e dreas especializadas do conhecimento como a biofisica, a
sociobiologia, a Biotecnologia, a biofarmacéutica, a engenharia de tecidos, a bioestatistica, a bioinformatica etc.
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rentaveis e mais dinamicas do ponto de vista inovador. Esta substituicio nao enfraqueceu,
contudo, os conhecimentos ja adquiridos pela empresa. Ao contririo, o processo de
diversificagdo foi desencadeado a partir de competéncias existentes, buscando, com isto,
consolidar e até mesmo estender a competitividade da firma. A engenharia genética foi
assimilada como ativo complementar a agroquimica e a empresa passou a produzir as
sementes geneticamente modificadas (MONSANTOS..., 1991; MONSANTO’S..., 1993;
WATKINS, 2003).

2.3 A ENTRADA NA BIOTECNOLOGIA MODERNA: FOCO NO MERCADO DE
SEMENTES GENETICAMENTE MODIFICADAS

b bl

Em 1976, a Monsanto deu continuidade a seu projeto de exploragio de outros
campos do conhecimento cientifico, tais como a biologia celular de plantas e 0 mecanismo de
funcionamento da expressao de proteinas em animais e seres humanos. Este realinhamento
estratégico coincidiu, e nao por acaso, com a descoberta, em 1970, das enzimas de restricio’,
que viriam a permitir, nos anos seguintes, a modifica¢ao genética de organismos vivos.

O grande /nsight, que permitiu a entrada da empresa no mercado de sementes GMs,
veio da percep¢ao de que estas sementes poderiam ter seu genoma alterado de modo a se
tornarem resistentes a herbicidas ou a outras pestes. O que estava por tras desta estratégia era
a expansio do mercado para o herbicida lider de vendas da empresa, o Rowndup. Ao se
tornarem resistentes ao Rowndup, as sementes GMs poderiam receber a pulverizagdo do
herbicida em qualquer etapa de seu cultivo, sem que as plantas sofressem qualquer tipo de
dano'. Mais ainda, o nimero de aplicagdes durante o plantio seria significativamente
reduzido, o que diminuiria o gasto energético com tratores - empregados nas pulverizagoes - €
também o impacto no solo. Desta forma, as sementes GMs teriam custo de plantio inferior
ao das sementes convencionais, além de incorrerem em menor impacto ambiental'’.

Outro aspecto a ser destacado é o de que, a excecdo dos Estados Unidos'?, a patente
do Roundup expiraria, em 1991, em varios paises do mundo, o que poderia levar a produgdo de

versoes genéricas do herbicida por empresas concorrentes. Desta forma, a produgio de

? Enzimas que clivam o material genético em locais especificos.

10 Sem a modificagio genética das sementes, o Roundup s6 podia ser aplicado ao plantio na etapa de pré-
emergéncia, do contrario eliminaria nao s6 as ervas daninhas, mas também as plantas de interesse.

11 Alguns dos potenciais beneficios inicialmente propostos para as sementes GMs ndo se concretizaram na
pratica. Transcorridas algumas safras GMs, a resisténcia de ervas daninhas ao Roundup fez aumentar o nimero de
pulverizacoes deste produto, e o custo da semente GM se elevou em alguns pafses com a exigéncia de rotulagem
do produto final, o que passou a requerer a rastreabilidade e segregacio de toda a cadeia produtiva da semente.

12 No mercado americano, a patente do Roundup veio a caducar somente em 2000.
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sementes GMs resistentes ao Rowndup evitaria o decréscimo nas vendas do produto, uma vez
que a Monsanto vincularia o plantio dessas sementes ao seu respectivo defensivo, praticando
a chamada “venda casada”.

Os primeiros anos da década de 80 foram marcados pelo esforco interno de P&D
em biologia molecular, com o objetivo de desenvolver capacitagao na area. Entretanto, diante
da escassez de bidlogos moleculares no mercado e da forte demanda por estes profissionais
em empresas start-ups, especializadas em biotecnologia, a percepcao dos gestores da empresa
era a de que a entrada da Monsanto no mercado de produtos biotecnoldgicos seria mais facil a
partir da compra® dos pacotes tecnolégicos necessarios e da contratagio de especialistas do
que com base em suas capacitacdes internas. Mais especificamente, para entrar no mercado de
sementes GMs seria necessario que a Monsanto licenciasse sua tecnologia de modificacio
genética de plantas as sementeiras, comprasse algumas dessas empresas ou estabelecesse
internamente um setor de sementes. Todas as trés alternativas apresentavam riscos para a
Monsanto, sendo que o licenciamento se colocava aparentemente como a oOpgiao mais
atraente, mas iria requerer um esfor¢o maior por parte da empresa no controle do
desempenho das sementeiras e no treinamento dos empregados envolvidos na venda das
sementes GMs. Por outro lado, a aquisicao de sementeiras ou o estabelecimento interno de
um setor de sementes requereria uma diversidade de ativos complementares (casas de
vegetagao, equipamentos, canais de distribui¢do etc.), que onerariam ainda mais o processo.

A opgao da empresa foi pelo estabelecimento de joznt-ventures com empresas
especializadas em biotecnologia (dedicated biotechnology firms — DBFs), que detinham o
conhecimento das técnicas de modificagao genética de organismos vivos, bem como os genes
envolvidos, e pela compra de varias sementeiras, donas da matéria-prima a ser modificada
(GUERRANTE, 2003).

Em 1987, foram conduzidos os primeiros testes de campo com plantas GMs nos
Estados Unidos (GUERRANTE, 2003).

Em 1990, ao assumir a presidéncia da empresa, Robert S. Shapiro concretizou o
realinhamento estratégico da Monsanto, colocando o mercado das Ciéncias da Vida como
prioridade da empresa. Neste contexto, as operagoes quimicas da Monsanto foram deixadas
de lado, e a empresa passou a se concentrar na sinergia entre suas atividades farmacéuticas,

agroquimicas e alimenticias (FORRESTAL, 1977).

13 Ou licenciamento de tecnologias protegidas por patentes de empresas especializadas em biologia moleculat.
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Em 1991, conforme ja ressaltado, todas as patentes do herbicida Rowndup da
Monsanto ja haviam expirado no mundo, a exce¢do da protegdo no mercado norte-
americano, que se estendeu até 2000. Empresas como a AgrEvo, subsidiaria da Hoescht, a
Dekalb Genetics, a Northrup King, a Asgrow e a Pioneer Hi Breed inundaram o mercado
com herbicidas concorrentes do Roundup, reduzindo bruscamente a cotagao internacional do
produto. Entretanto, antes mesmo de ter sua primeira semente GM comercializada no
mundo, o que poderia garantitr o volume de vendas do herbicida ao qual a semente ¢é
resistente, a Monsanto foi capaz de manter um diferencial de preco em relacao aos genéricos
do produto em funcdo da reputagdo da marca Roundup e de alguns servicos prestados pela
empresa a seus consumidores, tais como a possibilidade de financiar a compra das sementes e
de seus respectivos herbicidas.

Desta forma, os novos usos desenvolvidos pela Monsanto para o Rowndup, o
investimento em mercados internacionais emergentes, bem como a comercializacio das
sementes Roundup Ready (RR)” foram responsaveis pelo aumento no volume de vendas do
produto, mesmo apds a caducidade de suas patentes (MONSANTOS...1993; WATKINS,
2003).

Em 1995, a Monsanto ocupava a terceira posi¢ao no ranking das maiores empresas
quimicas dos Estados Unidos. Sua gama de produtos era ainda bastante variada e incluia
herbicidas, sementes GMs, fibras sintéticas, plasticos, farmacos, adogantes e outros aditivos

para alimentos.

2.4 A CONSOLIDAGCAO NO SETOR DE SEMENTES

Com a entrada de algumas empresas produtoras de agroquimicos, assim como a
Monsanto, no mercado de sementes GMs, e com as inumeras fusdes e aquisicdes entre
empresas quimicas, sementeiras e especializadas em biotecnologia, as sementes, que até entao
eram produzidas e distribuidas por empresas sementeiras - assim como os herbicidas e
inseticidas o eram por empresas quimicas, e os maquinarios agricolas, por empresas de
equipamento -, passaram a ser escoadas por um canal de distribui¢do comum aos trés setores.

Em 1996, a Monsanto comercializou no mundo sua primeira semente GM: a soja
Roundup Ready, resistente ao herbicida Roundup. Muitas outras sementes Roundup Ready vieram

em seguida, tais como o algodao, a canola, o milho e a beterraba. Entretanto, para introduzir

14 Geneticamente modificadas para serem resistentes ao herbicida Roundup, também de propriedade da
Monsanto.
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os genes responsaveis pela resisténcia ao Roundup em outras culturas, se fazia essencial que a
Monsanto fortalecesse sua participa¢ao no mercado de sementes, aumentando o germoplasma
disponivel”. Desta forma, a empresa consolidou sua entrada neste mercado de trés maneiras:
licenciando sua tecnologia de modificagao genética de sementes para empresas sementeiras -
como aconteceu para as culturas de soja, canola e algoddo RR e para o milho Bt'® -; fazendo
aliancas com outras empresas produtoras de sementes, no caso do milho RR' e do algoddo
Bollgard”; e, por fim, comprando algumas sementeiras. A Tabela 1 traz a relacdo das empresas

adquiridas pela Monsanto e aquelas com as quais a empresa formou joint-ventures.

TABELA 1 - AQUISICOES E JOINT-VENTURES DA MONSANTO PARA ENTRAR NO MERCADO
DE SEMENTES GMS

Valor Estimado
Empresa Corporagées Envolvidas (US$ bilhdo)

Aquisigbes: Agracetus, Agroceres, Anglo-Dutch Unilever, Asgrow

Holden’s Foundation Seed, Limagrain Canada Seeds, Plant
MONSANTO Breeding International Cambridge (PBIC), Selected International
Seeds Operations of Cargill®®, Sementes Hata.

Aliangas: ArQule, Cargill Internacional?®!, Cereon Genomics,
Ecogen, F'I-Pesquisa ¢ Sementes (formando a Monsoy), GeneTrace,
Incyte Pharmaceuticals, Institute of Plant Genetics, Mendel
Biotechnology, Millenium Pharmaceutical, Mycogen.

Seed, Braskalb, Calgene, Dekalb, Delta&Pine Land'?, Grupo Maeda, 1.7

FONTE: GUERRANTE, 2003.
NOTA: As corporagbes em italico na tabela acima sdo empresas brasileiras.

Em 1997, confirmando sua estratégia de permanéncia e fortalecimento no mercado
agricola e buscando capitalizar-se para a compra de mais empresas de sementes, a Monsanto
se desfez de suas operagoes quimicas e de fibras.

Apbs as inumeras aquisi¢coes e joint-ventures com empresas atuantes no mercado de

22 .~ . . . .
sementes, a Monsanto™ ocupava, em 2000, a segunda posi¢io no ranking das principais

15 Conjunto de toda a variabilidade genética de um organismo, representado por todas as células germinativas ou
sementes disponiveis.

16 Neste milho foi inserido um gene retirado de uma bactéria, o Bacillus thuringiensis, capaz de torna-lo resistente a
insetos-praga.

17 Comercializado em 1998 pela empresa.

18 Resistente a insetos-praga.

19°Até 20006, a participagdo da Monsanto na empresa se restringiu aos 8%. Desde 1997, havia se formado uma
Jjoint-venture entre as duas empresas na China, que foi responsavel pelo desenvolvimento de sementes de algodao e
soja resistentes ao herbicida Roundup da Monsanto e também do algodao Bt. Em agosto de 2006, a Monsanto
assumiu o controle da Delta&Pine Land, ap6s uma negociagao que movimentou US§ 1,5 bilhao.

20" A negociacdo envolveu o mercado de sementes de milho de clima temperado e tropical, bem como o de
outras sementes, mas excluiu os mercados norte-americano, canadense e do Reino Unido.

21 Essa alianca se deu no Brasil, com o objetivo de desenvolver sementes melhoradas de milho.

22 Em 2000, a Monsanto se chamava Pharmacia Corporation, em funcio de sua fusio, em 1998, com a Pharmacia
Upjobn, empresa suico-americana especializada na produgdao de medicamentos. Esta fusio foi desfeita em 2002,

em vista do interesse da Pharmacia em ser adquirida pela Pfizer, a maior empresa farmacéutica do mundo, e

93

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010



UNIVERSIDADE FEDERAL DO

empresas deste mercado. A mesma posi¢cao era ocupada pela Monsanto no mercado de
agroquimicos e a 8* posi¢ao no de farmacos.

Nos anos seguintes, a Monsanto seguiu investindo no desenvolvimento de novas
variedades de sementes com caracteristicas nutricionais melhoradas e capazes de sintetizar
farmacos e vacinas.

Assim como pode ser observado para as suas principais concotrentes”, outro
enfoque dado pela empresa a partir de 2002 foi o desenvolvimento de sementes GMs para a
producio de biocombustiveis™.

Dados do inicio de 2007 situam a Monsanto como a maior empresa atuante no

mercado mundial de sementes (Tabela 2).

TABELA 2 - PRINCIPAIS EMPRESAS DE SEMENTES DO MUNDO (2006)

Empresa | Nacionalidade | Vendas Anuais (US$ milhdes)
Monsanto EUA 4.028
DuPont EUA 2.781
Syngenta Suica 1.743
Group Limagrain Franca 1.035
Land O' Lakes Estados Unidos 756
KWS (AG) Alemanha 615
Bayer CropScience Alemanha 430
Delta&Pine Land* EUA 418
Sakata Japao 401
DLF-Trifolium Dinamarca 352

FONTE: ETC Group, 2007.
NOTA: * Este ranking nio leva em consideracio a aquisi¢do da totalidade das acGes da Delta&Pine Land pela
Monsanto em agosto de 2000.

2.5 AS NOVAS ESTRATEGIAS E OS ULTIMOS AVANCOS EM SEMENTES

Em 2007, dando continuidade as negociacdes comerciais com a Bayer CropScience, a
Monsanto estabeleceu uma parceria com a empresa para o intercambio de tecnologias de
modifica¢do genética de sementes com a finalidade de torna-las resistentes a herbicidas e
insetos. Outra parceria com a Bayer CropScience prevé o lancamento para 2010 de um fungicida
para a lavoura de milho (MONSANTO..., 2008).

Ainda em 2007, a Monsanto anunciou investimento conjunto com a Basf, no valor

de US$ 1,5 bilhdo, para o desenvolvimento de sementes” GMs com maior produtividade e

também de desvincular sua imagem da Monsanto, comprometida com a rejeicio da sociedade a seus produtos

transgénicos e a propria empresa em si.

23 Syngenta, DuPont, Bayer CropScience, Dow AgroSciences e Basf.

2 A maioria das sementes desenvolvidas com este objetivo apresenta maior concentra¢io de 6leo, que fard parte
da composiciao do biodiesel; e pode conter, também, enzimas capazes de facilitar seu processamento para a
producio dos referidos combustiveis (RIBEIRO, 20006).
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resistentes a condi¢Ges ambientais desfavoraveis, como a seca. A previsao das duas empresas
¢ de que os primeiros produtos comecem a ser vendidos a partir de 2010 (KEMPF, 2008).

No mesmo ano de 2007, a Monsanto estabeleceu, no Brasil, parceria® com as
empresas Alellyx”" e Canal/ialis*, ambas do grupo Votorantim Novos Negocios (VNN),
licenciando o uso dos transgenes da soja RR e do algodao Bt para a insercao desses genes em
novas variedades de cana-de-agucar (VOTORANTIM..., 2007).

Ainda em 2008 e no Brasil, a Monsanto anunciou a renovag¢ao de sua parceria com a
Embrapa, com o pagamento dos royalties” otiundos do compartilhamento dos direitos de
propriedade intelectual sobre a comercializagao de variedades de soja da Embrapa com a
tecnologia Roundup Ready na safra 2007/08, e o estabelecimento de 10 novos projetos
envolvendo a agricultura nacional, entre eles o desenvolvimento de alimentos mais nutritivos,
com adi¢io de ferro e vitaminas e o combate a uma das maiores pragas da citricultura
(EMBRAPA..., 2008).

Nesse mesmo ano, a Monsanto estabeleceu acordo de cinco anos com a empresa
israclense Evogene Genes para a identificacio de novos genes de plantas relacionados a
produtividade, ao estresse abidtico e a utilizacio de fertilizantes. Pelo acordo, caberia a
Evogene identificar os referidos genes de interesse e a Monsanto testa-los em suas variedades
de milho, soja, canola e algodio (MONSANTO..., 2008c).

Entre as grandes novidades de sementes GMs da Monsanto para os proximos anos,
se encontra o desenvolvimento de uma semente de soja resistente, simultaneamente, a insetos,
a ferrugem e tolerante a estiagem. Segundo estimativas da empresa, esta semente devera estar
disponivel no mercado americano em 2010 e somente em 2015 no mercado brasileiro. Além
das trés caracteristicas citadas, a mesma semente de soja podera reunir, também, qualidades
nutricionais, como a presenc¢a de 6mega-3 e menor teor de acido linolénico, responsavel pela

formacdo da gordura trans durante o processo de hidrogenac¢ao do 6leo. Com isso, o 6leo de

% Em especial, milho, soja, algodio e colza (tipo de couve).

26 A parceria foi "consolidada", em novembro de 2008, com a compra da Alellyx e da CanaVialis pela Monsanto,
por US$ 290 milhées (ESCOBAR, 2008).

27 Empresa brasileira de biotecnologia - fundada por um grupo de bidlogos moleculates que trabalharam no
sequenciamento genético da bactéria Xylella fastidiosa, causadora da praga do amarelinho nos citros - que atua na
pesquisa ¢ no desenvolvimento em Gendémica Aplicada de plantas. Constituida por capital 100% nacional,
dedica-se a projetos de pesquisa focados em culturas de grande representatividade econémica para o pafs e das
quais o Brasil figura entre os maiores produtores do mundo: a cana-de-agucar, o eucalipto e a laranja.

28 Empresa criada em 2003, fruto de uma parceria entre a Votorantim Novos Negocios e um grupo de
cientistas com mais de 30 anos de experiéncia no desenvolvimento de variedades de cana-de-acucar. A
CanaVialis tem por missdo desenvolver e fornecer solu¢Ges genéticas em cana-de-agucar.

29 R$ 7,8 milhSes. Em 2006, a Embrapa recebeu R$ 800 mil em royaties e 2,4 milhdes em 2007.
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soja produzido a partir desta semente poderia apresentar as mesmas vantagens do 6leo de
oliva (AGUIAR, 2000).
Uma das grandes apostas da empresa é a chegada no mercado, em 2010, do milho

™ . . . ~ .
SmartStax geneticamente modificado com uma combinagio de oito transgenes,

>
desenvolvido pela Monsanto em conjunto com a Dow AgroSciences. Este milho transgénico
apresentara as caracteristicas de resisténcia a insetos, a pragas que atacam a raiz da planta, a

ervas daninhas, bem como aos herbicidas Roundup e Liberty” (MONSANTO..., 2007a).

3 CONSIDERACOES FINAIS

A analise dos movimentos estratégicos da Monsanto, deixando de ser uma das
malores empresas quimicas do mundo para atuar nos mercados emergentes da biotecnologia
moderna, permite identificar alguns comportamentos marcantes e reincidentes da empresa e
que estao presentes em toda sua trajetoria de crescimento, desde sua fundagao em 1901.

Estes movimentos estratégicos sio empregados pela Monsanto com quatro
objetivos: o de crescimento, por meio da diversificacao e da inovagao; de entrada em novos
mercados, a partir do estabelecimento de parcerias e acordos com empresas ja atuantes nos
setores de interesse, ou, até mesmo, da compra dessas empresas; para consolidar-se nos novos
mercados; e para neles alcancar a lideranca. Ao executar estes movimentos, a empresa
aprende ao longo de sua trajetdria e utiliza o conhecimento adquirido e acumulado em novas
estratégias de crescimento, de entrada em novos mercados, de consolidagao e de lideranga.
Desta forma, a empresa alimenta seu motor de crescimento continuo e cultiva sua propensao

a autoperpetuagao.

3 Desenvolvido pela Bayer CropScience.
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Decisdes de investimento e restri¢iao financeira: um modelo dinamico
com abordagem Bayesiana®

Aquiles Elie Guimaries Kalatzis”

Camila Fernanda Bassetto™

RESUMO - Esse trabalho analisa a presenca de restricdo financeira nas decisoes de
investimento de 564 firmas brasileiras no periodo de 1997-2000, classificadas por porte e
utilizando um modelo econométrico com enfoque bayesiano. Distribui¢des a priori sao
assumidas para os parametros, classificando o modelo em efeito fixo e efeito aleatério. O
critério de selecio de modelos pela densidade preditiva mostrou-se o modelo de efeito fixo o
mais adequado para a analise das decisoes de investimento da firma. Os resultados indicaram
que as firmas de menor porte sofrem de restricdo financeira em suas decisoes de
investimento.

Palavras-chave: Decisao de investimento. Restri¢ao financeira. Inferéncia bayesiana.

1 INTRODUCAO

A identificagdo da presenca de restri¢ao financeira nas decisoes de investimento da
firma tem sido um tema de grande importancia na literatura da teoria do investimento em
funcao de sua forte relacdo com o desenvolvimento financeiro e crescimento econémico. Nos
ultimos anos a principal discussao sobre a decisao de investimento da firma refere-se ao efeito
da restri¢cao financeira sobre o investimento. Essa questdo intensificou-se a partir do seminal
estudo de Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), cujo principal resultado mostrou que as firmas
mals restritas financeiramente eram aquelas que pagavam menores taxas de pagamento de
dividendos. Diversos estudos posteriores mostraram que a forma como as firmas sio
classificadas ¢ fundamental para apontar a presenga de restricao financeira. Segundo Kaplan e
Zingales (1997) uma firma ¢é considerada restrita financeiramente se 0s custos ou a
disponibilidade de fundos externos impedem a firma de realizar novos empreendimentos que

ela teria escolhido se recursos internos estivessem disponiveis. Para Bond e Reenen (2002),

T A pesquisa reportada neste trabalho tem o apoio da Funda¢io de Amparo a Pesquisa do Estado de Sdo Paulo —
FAPESP.

* Professor associado do Departamento de Engenharia de Producdo da Escola de Engenharia de Sio Carlos.
Endereco eletronico: aquiles@sc.usp.br.

" Doutoranda em Engenharia de Producio no Departamento de Engenharia de Producio da Escola de
Engenhatia de Sdo Catlos. Endereco eletronico: camilafb@sc.usp.bt.
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uma firma ¢é restrita financeiramente se um aumento inesperado na disponibilidade de seus
recursos internos gerar um aumento NOs gastos com investimentos, sem que este aumento
proporcione qualquer tipo de informagao sobre o potencial de lucratividade da firma.

Uma questdo intensamente discutida em recentes estudos se deve a forma de
classificagido das firmas, de maneira que se possam controlar e isolar os efeitos originados das
restricoes financeiras. Nesse sentido, as firmas consideradas nesse estudo foram classificadas
por porte. Com o objetivo de explicar o comportamento do investimento da firma, diferentes
estudos tém introduzido variaveis de liquidez reconhecendo o papel dos fundos internos
como determinantes do investimento. A introdu¢do de variaveis de liquidez na equagio do
investimento teve como proposito testar a hipotese de assimetria de informacao.

Este trabalho procura contribuir com a literatura do investimento utilizando um
modelo econométrico dinamico sob uma abordagem bayesiana para tentar identificar a
presenca de restricio financeira nas decisoes de investimento de 564 firmas brasileiras no
periodo de 1997-2006. A motivagao para o modelo bayesiano deve-se a possibilidade de
escolher o modelo com maior capacidade de predigao, através do critério das preditivas
ordenadas, além da possibilidade de emitir consideracdes probabilisticas, diferentemente da
abordagem frequentista.

O artigo esta organizado em secdes, incluindo esta introdugao. Na se¢do 2 alguns
aspectos referentes as decisoes de investimento da firma sao apresentados. Na se¢dao 3
descreve-se o modelo econométrico e os dados, juntamente com a modelagem para estimagao
dos parametros, e a selegdo de modelos. Nas se¢oes 4 ¢ 5 sio apresentados os principais

resultados econémicos e a conclusio deste trabalho, respectivamente.

2 RESTRICAO FINANCEIRA E DECISOES DE INVESTIMENTO

Estudos sobre o comportamento do investimento tém se concentrado na
identificacdo da restricao financeira sobre as decises de investimento da firma. Uma questao
amplamente discutida tenta controlar e isolar os efeitos que surgem da restricio financeira
considerando diferentes critérios para classificar as firmas.

O estudo de Fazzari, Hubbard e Petersen - FHP (1988) teve um impacto significante
e intensificou a questdo sobre os critérios de classificagao das firmas para identificar a
restricao financeira, motivando a realizacao de diversos trabalhos. FHP (1988) classificaram as
firmas de acordo com a politica de pagamento de dividendos e encontraram que a

sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa foi maior para as firmas de baixo pagamento
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de dividendos. Da classificagao das firmas por taxa de pagamento de dividendos os autores
inferiram a existéncia de uma relacdo monotonicamente crescente entre a sensibilidade do
investimento ao fluxo de caixa e o grau de restri¢ao financeira. Para Kaplan e Zingales (1997)
nao haveria razdo tedrica para uma relagio monotonicamente crescente entre a sensibilidade
do investimento ao fluxo de caixa e o grau de restricio financeira da firma. Os autores
utilizaram a mesma amostra de FHP (1988) e mostraram que a relagdo entre a sensibilidade
do investimento e o fluxo de caixa poderia ser de outra natureza antes de problemas de
liquidez.

Evidéncias de que as firmas priorizam fontes internas como principal instrumento
de financiamento de investimento foram encontradas por Devereux e Schiantarelli (1990),
examinando o comportamento de 720 firmas na Inglaterra. Os dados analisados das firmas,
agrupadas por tamanho, idade e tipo de industria indicaram que 67% do total de recursos
destinados ao financiamento de novos empreendimentos originavam-se dos lucros retidos das
firmas.

A investigacao de restricio financeira por diferentes formas de agrupamento das
firmas tem sido proposta. Fazzari et al. (1988), por exemplo, classificaram as firmas por
politica de dividendos; Devereux e Schiantarelli (1990) utilizaram tamanho, maturidade e
crescimento da firma como critério para separa-las; Schaller (1993) classificou as empresas por
maturidade e grau de concentragdo de propriedade; Gilchrist e Himmelberg (1995) listaram as
firmas conforme o acesso ao mercado de titulos e sua classificacio de risco; Hsiao e
Tahmiscioglu (1997) agruparam as firmas por intensidade de capital; Kaplan e Zingales (1997)
dividiram a firmas por seus desempenhos operacionais, entre outras. O fundamento teérico
dessas distintas formas de separar as firmas tem como argumento permitir a identifica¢ao de
algum grau de assimetria de informagdo. Por exemplo, a divulgacio de firmas em boas
condi¢bes financeiras, divulgando sua estrutura de capital, proporcionaria informagdes que
indicariam a capacidade da firma em cumprir seus compromissos, diferentemente de firmas
em frageis condi¢bes financeiras.

Kalatzis e Azzoni (2009) classificaram um grupo de firmas brasileiras de acordo com
a intensidade de capital e mostraram que as firmas mais intensivas em capital eram mais
restritas e nao estavam sujeitas a critica que a variavel liquidez estaria atuando como uma proxy

para futuras oportunidades de investimento.
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Considerando a discussao sobre a variavel de liquidez nas decisdes de investimento,
este trabalho busca contribuir com a literatura utilizando um modelo bayesiano com dados

longitudinais para identificar a presencga de restricdo financeira.

3 DADOS E MODELO

O banco de dados contém informacées de 564 firmas brasileiras no periodo de 1997
- 2006'. As firmas foram classificadas por porte seguindo os critérios do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES?). Para explicar o comportamento do
investimento e identificar a presenca de restri¢des financeiras utilizou-se o seguinte modelo

dinamico:

L) - ! Ly FC % FIN
(1) maran(z) wlz) o) ole) e (T e o

onde 7/ representa as firmas, 7 =1,...,564; #¢é o ano, #=1,..,10; 7 é o grupo, j=1,2; @, ¢
o efeito especifico da firma; @ ¢é o componente temporal; K ¢é o estoque de capital

(imobilizado); I ¢ o investimento da firma; FC ¢é o fluxo de caixa, o qual considera o efeito
de possiveis restricoes de liquidez sobre o investimento, embora represente também o
potencial de rentabilidade futura da firma; 17 sio as vendas, as quais consideram o papel da
taxa de mudanga esperada no nivel de vendas ou de produgao, FIN ¢ o financiamento total
da empresa, considerado devido a ideia que uma maior alavancagem pode elevar o valor da

firma, e &€, ¢ o erro. A variavel dependente defasada procura contemplar o aspecto dinamico

do comportamento do investimento e a variavel quadratica reflete um comportamento nao-
linear no processo de ajustamento do estoque de capital.

Para obter as estimativas dos parametros, o software Winbugs foi utilizado e a
convergéncia foi verificada pelo indice proposto por Gelman e Rubin (1992). Os modelos de
efeito fixo e aleatério sdo caracterizados conforme as distribui¢des a prior atribuidas aos
efeitos especifico e temporal. No modelo de efeito fixo sdo assumidas as seguintes

distribuigoes a priors:

! Fonte: Gazeta Mercantil, Revista Exame Maiores e Melhores, obtido pela Fundacdo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras do Departamento de Contabilidade da Universidade de Sao Paulo.

2 As firmas de grande porte foram as que apresentaram receita bruta anual maior que 60 milhGes de reais.
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a, ~ U(e1,f1); ¢,, f; conhecidos, 7 =1,2,...,564;

W ~ U(ez,fz); ¢,, f, conhecidos, # =1,...,10;

B, ~ N(%ﬁ,ﬂ;); u,,0, conhecidos, / =1,2,3; j =1,2;
o’ NIG([,&[); ¢,d conhecidos.

)

Para o modelo de efeito aleatorio, as prioris possuem uma estrutura hierarquica:
a,~N(g,0%); 4 conhecido, i =1,2,...,564;
w~Nlg, 0); hecido, # =1,...,10;

Primeiro estagio: 1 (gz’ w) &2 corheatdo
B, ~ N(%&.,ﬂ;); #;,0, conhecidos, / =1,2,3; j =1,2;
o’ ~IG (51,5[1); ¢,,d; conhecidos.

)
.~ IG(& d ) ¢,,d, conhecidos;

S d t/ - . a 22 ) 25%2 >

caunco estaglo {0’2 ~I1G (53,413); ¢5,d; conhecidos.
)

Considerando as distribuigoes « priori independentes entre si e combinando-as com a
func¢ao de verossimilhanca, obtém-se a posteriori conjunta para a estimagao dos parametros.

A verificagdo do modelo assumindo efeito fixo e efeito aleatério foi realizada por
meio do critério das densidades preditivas ordenadas - DPO’. Os valores obtidos para o
logaritmo da DPO a posteriori para os modelos de efeito fixo e efeito aleatério foram 5160.53 e

5121.10, respectivamente, sendo o modelo de efeito fixo preferivel.

4 RESULTADOS

Nesta secdo sio apresentados os resultados econdmicos. A Tabela 1 apresenta os
valores médios e os desvios padrio dos principais indicadores financeiros para as firmas em
cada grupo.

Nota-se que as firmas de grande porte apresentaram melhores indicadores

financeiros. As firmas de grande porte investem mais de 60% a mais que as de médio porte,
tem rentabilidade (LL/ PL) substancialmente maior e vendem mais. Por outro lado, as

firmas de médio porte apresentaram piores indicadores, indicando maior necessidade de tais

firmas em manter uma capacidade de reserva de ativos. Os baixos valores de liquidez

(FC /K ) e rentabilidade para tais firmas podem estar refletindo maior necessidade de caixa.

3 Para mais informacdes sobre critérios de selecao de modelos, ver Gelfand e Dey (1993).

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010

105



TABELA 1 — CARACTERISTICAS FINANCEIRAS DAS FIRMAS — VALORES MEDIOS E DESVIOS
PADRAO.

Indicadores Amostra Critéri,o fie Classificagio das Firmas - Porte
Financeiros Médio Grande
Média | D.P Média | D.P Média | D.P

I/K 0.148 0.711 0.104 0.664 0.172 0.734
FC/ K 0.320 0.834 0.244 0.867 0.3601 0.812
V/K 5.773 7.356 5.097 6.672 6.140 7.679
D/K 0.654 1.103 0.560 0.929 0.706 1.185
D/PL 0.627 2.266 0.661 2.849 0.608 1.872
LL/K 0.320 0.834 0.244 0.867 0.3601 0.812
LL/PL 0.060 0.572 0.004 0.533 0.091 0.590
FCL/V 0.089 0.332 0.099 0.392 0.083 0.295
AT 418958.8 2456659 43421.71 50820.76 624151.2 3035294
Observacoes 5640 2020 3620

NOTA: Na Tabela 1 foram usadas as seguintes equivaléncias: I : investimento, K : estoque de capital, FC':
fluxo de caixa, FCL : fluxo de caixa livre, [ : vendas, D : divida, LL : lucro liquido, PL : patrimé6nio liquido,
AT : ativo total.

A elevada necessidade de caixa e baixa rentabilidade das firmas de médio porte
podem estar sinalizando maior sensibilidade do investimento ao fluxo e maior restri¢ao
financeira. Por outro lado, se o fluxo de caixa sinalizar potencial de rentabilidade espera-se
que as firmas de grande porte apresentem maior sensibilidade do investimento ao fluxo de
caixa e maior restricao financeira.

A Tabela 2 apresenta os parametros estimados, considerando os modelos de efeito
fixo e aleatério dentro de uma abordagem bayesiana.

Considerando que o modelo de efeito fixo apresentou maior capacidade de predigao,
conforme o critério da densidade preditiva, a analise dos resultados sera baseada nesse

modelo. Conforme esperado e de acordo com a maior influéncia do fluxo de caixa nos gastos
com investimentos, os valores estimados para os parametros da variavel (FC / K ) foram

significativos na explicacio do investimento somente para as firmas de médio porte. A
significancia do parametro do fluxo de caixa aliado a baixa rentabilidade evidencia a presenca
de restricao financeira para tais firmas, sem estar sujeita a critica de que o fluxo de caixa esteja

atuando como uma proxy para a rentabilidade futura.
O coeficiente da variavel (FIN/ K) apresentou-se significativo para ambos os

grupos, porém com valor maior para as firmas de médio porte, indicando maior dependéncia
de recursos externos dessas firmas. Segundo Devereux e Schiantarelli (1990) firmas de menor

porte sao menos diversificadas, apresentam maiores riscos e menor capacidade de colaterais, o
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que as colocariam em desvantagem na obten¢ao de recursos externos. O parametro da
variavel (V/ K) mostrou-se significativo para ambos os grupos, evidenciando que variagdes

no estoque de capital fixo respondem as variagdes na taxa do produto da firma.

TABELA 2 — PARAMETROS ESTIMADOS POR GRUPOS — VALORES MEDIOS, DESVIOS PADRAO,
INTERVALO DE CREDIBILIDADE 95% E INDICES DE CONVERGENCIA DE GELMAN E RUBIN.

Efeito Fixo Efeito Aleatério
parimetros Médias e D.P. | IC95% ‘;elll‘;“r‘ln Médias e D.P. |  IC 95% GRe:&Zn
v, 0'25822 [0.002;0.126] 1002 _0'(()(1 g;j [0.13;-0.013]  1.006
Vi ‘0'?§gg [0.126;0.001] 09998 ’0'?582§ [0.29;-0.167)  1.001
. -0.?5322 [0.04;-0012] 1001 (E)%%%? [0.014;0008] 09953
Var (0%%05;’ [:0.006; 0.012] 1.0 0'?&%; [0.006;0.024]  1.002
B, 0'?& ‘g;t:; [0.047;0.102]  0.9999 0'?5 gjt; [0.035;0.091]  0.9962
B (6%(115 [0.049;0011]  1.002 (6(.)6012; [0.054;0.007] 09999
B, O’?ggzﬁ [0.006;0.012] 1001 0'?8 gg; [0.005;0.012]  1.008
B, O’?&gz; 0.011;0.019]  0.9999 0'?&33; [0.010;0.018] 1001
B, 0'201'3;; [0.093;0.128]  1.004 Oigézg [0.092;0.130]  1.005
B., 0'?3 g?; [0.070;0.115]  1.002 0'?5 8?; [0.066;0.113]  0.9998
o2 (0%% [0.372;0411]  0.9993 (0%31%§ [0.367; 0.406]  0.9957
o2 (0%3118 [0.299;0342]  0.9999 (0%3113 [0.293;0.335]  0.9999

NOTA: # Os desvios padrio estdo entre parénteses. ® Os subscritos I e II indicam os grupos de firmas de médio
e grande porte, respectivamente. ¢ O simbolo *** indica probabilidade a posteriori igual 0.99 do verdadeiro valor
do parametro pertencer ao intervalo de credibilidade obtido.

O resultado encontrado deixa claro que nio basta que o parametro do fluxo de caixa
seja significativo para considerar uma firma restrita financeiramente, ja que o fluxo de caixa
poderia estar sinalizando oportunidades futuras de investimento e expectativas de

rentabilidade.

5 CONCLUSAO

Neste estudo buscou-se analisar a presenca de restricdo financeira no
comportamento do investimento de 564 firmas brasileiras no periodo de 1997-2000,
controladas por porte e considerando uma abordagem bayesiana. O critério da densidade

preditiva indicou que o modelo de efeito fixo foi preferivel a0 modelo de efeito aleatério.
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O principal resultado economico deste estudo indica que as firmas de médio porte
sofrem restricdes financeiras nas decisoes de investimento. Ao classificar as firmas por porte,
a maior sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa ¢ apresentada para as firmas de médio
porte, as quais mostraram piores indicadores financeiros. Esta classificacao parece indicar
uma forma de controlar os efeitos das restricdes financeiras de outros fatores, ja que o fluxo
de caixa ndo estaria sujeito a critica de atuar como proxy para a rentabilidade futura. Como
apontado no seminal estudo de Stiglitz e Weiss (1981), a propensio de uma empresa estar
sujeita a restricao de crédito niao é neutra em relacio ao tamanho da empresa. A presenca de
restricio para as firmas menores estaria indicando menor disponibilidade de colaterais como
garantias, serem menos diversificadas, além de dispor de pouca informagido sobre a
capacidade gerencial e oportunidades de investimento. Por outro lado, as firmas de grande
porte nao se apresentaram como restritas financeiramente, devido sua maior facilidade em

obter recursos externos e melhores condi¢oes financeiras.
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Os financiamentos do BNDES e a inser¢ao das firmas no comércio
internacional: uma analise a partir de microdados!

Catlos Eduardo Lobo e Silva”

RESUMO - Este trabalho investiga, através da utilizagdo do Propensity Score Matching, se os
programas de financiamento do Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) - nao
diretamente relacionados a exportacao — contribuem para a inser¢ao de novas firmas na base
exportadora brasileira. O artigo utiliza dados de 1996 a 2006, oriundos da integracao
desenvolvida pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) de diversas bases de
dados que contém informagoes por firma. Os resultados do artigo mostram que para todos os
anos analisados, a probabilidade de uma empresa financiada pelo BNDES iniciar atividade de
exportacao em um dos trés anos subsequentes ao financiamento é maior que a probabilidade
das empresas nao financiadas ingressarem neste mercado e as diferengas sdo estatisticamente
significativas a 5%.

Palavras-chave: Financiamento do BNDES. Exportacao. Propensity score matching.

1 INTRODUCAO

O debate sobre o papel do BNDES na promog¢ao do desenvolvimento econémico
do paifs nao se restringe a esfera académica; ao contrario, politicos, empresarios e jornalistas
discutem a questao e, dado o carater intervencionista que as atividades do banco exigem,
frequentemente os argumentos nao vao muito além das visdes ideolégicas de cada parte sobre
os caminhos para o desenvolvimento da economia.

Se o consenso parece distante, ha um aspecto que tem unido correntes politicas
distintas que comandaram o BNDES nos ultimos anos: os desembolsos dirigidos para a
promog¢dao do comércio exterior — e principalmente das exportacdes — vem crescendo
significativamente nos ultimos anos. Portanto, a competitividade internacional das nossas
empresas parece ser uma questdo de importancia crescente para os gestores das politicas
publicas no pafs.

O que se pretende nesse trabalho ¢ avaliar os efeitos das atividades do BNDES na

capacidade das empresas brasileiras de entrar no comércio internacional. Os testes procuram

" Os resultados deste trabalho fazem parte de uma pesquisa coordenada pelo IPEA.

" Doutor em Planejamento Regional e Urbano pela University of Illinois at Urbana-Champaign (UIUC).
Professor adjunto do Departamento de Economia da Pontificia Universidade Catolica do Rio Grande do Sul
(PUC-RS). Endereco eletrdnico: catlos.silva@pucts.br.
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identificar se os programas do banco de desenvolvimento - nao diretamente relacionados a
exportacdo — contribuem para a inser¢do de novas firmas na base exportadora brasileira.

Sobre a politica de promogao das exportagoes brasileiras, Markwald e Puga (2002)
mostram em estudo detalhado que a base exportadora do Brasil ndo é tio pequena quanto o
percentual das empresas que exportam em relagao ao total (0,8% das empresas em 2000)
pode sugerir e que, excluindo-se as empresas voltadas a producio de nontradeables e/ou as
microempresas (93% do universo das empresas), percebe-se que 40,6% das empresas de porte
médio e 86,5% das grandes empresas exportam. Por outro lado, Aratdjo e De Negri (2000)
citam a literatura internacional para lembrar que muitos apontam dificuldades na tarefa de
inserir novas empresas na base exportadora do pais; tarefa necessaria, segundo os autores,
uma vez que o aumento das exportacOes brasileiras exige a ampliagao da base exportadora,
pois sao limitados os ganhos advindos apenas do crescimento dos coeficientes de exportagao
das firmas ja inseridas no mercado internacional.

Vale dizer que o que se pretende testar é o efeito indireto dos financiamentos do
BNDES na base de exportacio brasileira. Diversos trabalhos empiricos mostram, por
exemplo, que as empresas maiores e mais produtivas' tém maior probabilidade de iniciar
atividades exportadoras. Além disso, o efeito dos financiamentos do BNDES na
produtividade das empresas parece ser positivo’. Portanto, o fato da empresa obter o
financiamento do BNDES nio afeta, necessariamente, de maneira direta sua capacidade
exportadora. A entrada da empresa financiada pelo banco no mercado internacional sugere
que o apoio do BNDES fortalece uma ou mais caracteristicas importantes para se iniciar as
exportagoes, porém a determinagao de quais sao essas caracteristicas foge do escopo do
presente trabalho.

O presente trabalho esta dividido em quatro se¢oes, incluindo esta introdugao. A
se¢ao 2 traz a metodologia empregada. A secdo 3 apresenta os resultados obtidos pelos

modelos propostos e a se¢ao 4 fecha o artigo com as conclusoes do trabalho.

2 METODOLOGIA

Evidentemente, quando se opta pela analise dos efeitos de determinada politica
através da comparagao entre dois grupos, sendo um deles de controle, deve-se levar em conta

que estes grupos podem apresentar caracteristicas distintas, além do fato de terem sido ou nao

1 Veja, por exemplo, De Negti (2003) e Aratjo (2006).
2 Veja Souza e Ottaviano (2008).
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objeto da politica em questio. No caso da avaliacio dos programas do BNDES, a simples
comparagao entre (1) o percentual das empresas que entraram no mercado internacional e nao
receberam apoio do BNDES e (2) o percentual de empresas que entraram no mercado
internacional e que receberam apoio do BNDES nio seria uma estratégia precisa. Isto porque
as empresas que recebem o financiamento do banco de desenvolvimento podem ser, por
exemplo, empresas maiores, e dado que a literatura nos mostra que o tamanho da firma esta
relacionado com o sucesso no mercado internacional, o tamanho das empresas afetaria duas
variaveis independentes, entre elas: financiamento e probabilidade de inser¢ao no mercado
internacional.

Para se criar grupos de controle apropriados e alcangar os objetivos expostos acima,
este trabalho utilizou a técnica do Propensity Score Matching (PSM), seguindo o algoritmo
proposto por Parsons (2001). Como salientado por Aradjo (2006), uma das vantagens da
técnica ¢ a simplicidade computacional, especialmente importante quando se lida com
amostras compostas por milhares de observagoes.

Os dados utilizados no trabalho vém da integracdo desenvolvida pelo Instituto de
Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) de diversas bases que contém informagdes por firma.
A maior parte das variaveis é oriunda da Pesquisa Industrial Anual (PIA) do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A Rela¢io Anual de Informag¢des Sociais (RAILS)
do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) forneceu dados sobre escolaridade média dos
trabalhadores e o tempo de servico do funcionario mais antigo, usado aqui como uma proxy
para a idade da empresa. As informacdes sobre exportacao vieram da base de dados da
Secretaria do Comércio Exterior (Secex) do Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio (MDIC).

O procedimento utilizado na avaliagao dos programas de financiamento do BNDES
considera as firmas domésticas e inicia com um modelo Probit em que a variavel dependente
binaria corresponde ao fato da empresa ter ou nao ter recebido algum financiamento do
banco. Definidas as variaveis independentes, cuja escolha sera detalhada mais adiante, o PSM
casa as empresas que receberam o financiamento com aquelas de caracteristicas similares que
nao o receberam. Este casamento ¢ feito através da probabilidade definida no modelo Probit.
Numa primeira etapa, o algoritmo encontra empresas nao financiadas, cujas probabilidades
sao idénticas as probabilidades das empresas financiadas até a sexta casa decimal. Os pares
formados sdo separados da amostra e novos casamentos sao definidos para as restantes, agora

unindo empresas financiadas e nao financiadas com probabilidades coincidentes até a quinta
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casa decimal e assim sucessivamente até a segunda casa decimal. Como resultado, teremos
quatro grupos: (1) x empresas niao financiadas que nao foram casadas; (2) y empresas nao
financiadas casadas; (3) y empresas financiadas casadas e (4) g empresas financiadas nao
casadas.

A determinacao das variaveis independentes do modelo obedeceu ao seguinte
critério: em um primeiro momento, escolheram-se (1) as variaveis que a literatura aponta
como importantes para a exportagao das firmas e (2) a forma funcional do modelo. No caso
do ajuste ser insatisfatorio, pequenas modificaces, como alteragcdes funcionais e exclusio de
variaveis originais, foram experimentadas, preservando-se as mais importantes conforme os
trabalhos empiricos da area, tal como produtividade e tamanho da firma.

O critério adotado e as variaveis independentes utilizadas no modelo foram os
seguintes: (1) para capturar os efeitos das vantagens competitivas advindas dos ganhos de
escala, além da maior possibilidade de financiamento e capacidade de correr riscos, o tamanho
da firma foi representado pelo logaritmo do nimero de empregados (PO), proxy utilizada em
diversos trabalhos; (2) a produtividade da firma corresponde no modelo ao logaritmo do valor
de transformacao industrial sobre o nimero de empregados; (3) uma vez que as bases nao
fornecem dados explicitos sobre investimento em inovacio’, optou-se por utilizar o logatitmo
da escolaridade média dos funcionarios como um indicador do nivel de sofisticacio do
processo produtivo e o grau de utilizacio de capital; (4) a idade da firma entra no modelo
como o logaritmo do tempo de trabalho do funcionario mais antigo; e (5) dummies para os
setores (CNAE a dois digitos).

A amostra aqui é composta apenas por empresas que nao exportaram em pelo
menos um dos anos entre 1996 e 2003, uma vez que o objetivo ¢ justamente analisar a
probabilidade de empresas domésticas se tornarem exportadoras. O matching é feito ano a ano
e o procedimento procura casar empresas que obtiveram financiamento (e nao exportaram)
no ano em questio com aquelas que nio contaram com o apoio do BNDES (e também nio
exportaram). A formagao dos quatro grupos segue também o critério ja exposto: grupos 3 e 2
sao formados pelas empresas pareadas que obtiveram e niao obtiveram financiamento,
respectivamente. Portanto, para cada ano do perfodo analisado, o procedimento forma os

grupos de empresas.

3 A Pesquisa de Inovagido Tecnolégica (Pintec) do IBGE nio foi utilizada na constru¢do do banco de dados

porque a pesquisa nao ¢é censitaria para firmas com menos de 500 empregados.
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A comparacao ¢ feita entre os grupos 2 ¢ 3 e observa-se para tanto o percentual de
empresas de cada grupo que comecou atividades de exportacio no periodo de trés anos
subsequente ao ano do pareamento. Vale ressaltar que, antes da comparagao final, as
empresas que originalmente pertenciam ao grupo 2 (constituido por firmas que nio
obtiveram financiamento no ano j), mas que receberam algum financiamento do BNDES no
periodo compreendido entre os anos j+1 e ;+3, sao excluidas do grupo 2. Assim, a
comparagdo ¢é feita entre empresas que receberam financiamento no ano ; (podendo ter
recebido também em outros anos) e as empresas que nao receberam financiamento em
nenhum dos anos analisados. Utiliza-se, entdo, o teste chi-quadrado para comparar os

percentuais de empresas que iniciaram atividades de exportagao em cada grupo.

3 ANALISE DOS RESULTADOS

Este trabalho estuda o comportamento das firmas no mercado internacional entre os
anos 1996 e 2003. Neste periodo, a base exportadora industrial brasileira cresceu
aproximadamente 17% e, como exposto na tabela 1, a média anual de empresas estreantes
ficou um pouco acima de 15% entre 96 e 2003, enquanto 14% das firmas que exportaram em
determinado ano nao exportaram no ano seguinte.

Especificamente quanto a avaliagdo da capacidade dos financiamentos do BNDES
aumentarem a probabilidade da empresa iniciar suas atividades exportadoras, os resultados
parecem ser incontentaveis. Como mencionado na metodologia, o PSM proposto procura
casar empresas domésticas que receberam algum tipo de apoio do BNDES com empresas
domésticas que nio receberam apoio do banco. Este pareamento gera os grupos 2 e 3,
compostos, respectivamente, por empresas que nao contaram com nenhum tipo de

financiamento do BNDES e que receberam financiamento de alguma modalidade do banco.

TABELA 1 - BASE EXPORTADORA BRASILEIRA 1996-2003

Ano | Total | Estreantes | Desistentes* | Estreantes (%) | Desistentes (%)
1996 6228 955 1042 15,33 16,73
1997 6221 1035 856 16,64 13,76
1998 6303 938 869 14,88 13,79
1999 6565 1131 912 17,23 13,89
2000 6776 1123 852 16,57 12,57
2001 7058 1134 1038 16,07 14,71
2002 7046 1026 903 14,56 12,82
2003 7287 1144 - 15,7 -
Média 6685,5 1060,8 924,6 15,87 14,04

FONTE: Elaboracio do autor e do IPEA.
NOTA: *Desistentes do ano # sao aquelas que exportaram em 7, mas nao exportaram no ano (# + 1).
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A tabela 2 traz o percentual de empresas que iniciaram atividades de exporta¢ao em
cada um dos grupos no intervalo de trés anos subsequentes ao pareamento. Nesta
comparagao, verifica-se que em torno de 20% das empresas que receberam algum
financiamento do BNDES (grupo 3) passam a exportar num prazo maximo de trés anos,
enquanto aproximadamente 13% das empresas que nido receberam nenhum tipo de
financiamento iniciam atividades de exportacio no mesmo periodo. Vale notar que estes
percentuais ndo se alteram significativamente de ano para ano. No caso do grupo 3, com
excecao de 2003, o percentual fica sempre entre 19 e 23%, com média de 19,95%. Para o
grupo 2, enquanto a média dos anos é de 13,15%, o percentual nunca ultrapassa os 15%.

Finalmente, em termos de comparagao entre os grupos, ¢ interessante notar que,
apesar da metodologia criar grupos de controle e tratamento similares em aspectos de
relevancia para a atividade exportadora, a diferenga entre os percentuais de cada grupo fica na
casa dos 6 e 7% em seis dos oito anos analisados.

Todos os resultados do teste chi-quadrado, realizado ano a ano, rejeitam a hipotese
de que as distribuicbes dos grupos entre as categorias “ingressaram’ e “nao ingressaram’ sao
iguais, apesar da diferenga entre os percentuais ndo ser tao expressiva em alguns anos, como ¢
o caso de 2003. O que explica a for¢a do resultado é o grande numero de observagoes: em

sete dos oito anos analisados, cada grupo é composto por mais de mil empresas.

TABELA 2 - PERCENTUAL DE INGRESSO NO MERCADO INTERNACIONAL
Ano | Grupos | Nio ingressou (%) | Ingressou (%) | Total | Nam. de observ. | Chi-quadrado

1996 2 86,4 13,6 100 1164 <0,0001
3 76,5 235 100 1172

1997 2 85,0 150 100 1224 <0,0001
3 78,0 220 100 1232

1998 2 85,3 147 100 1089 0,0001
3 79,0 21,0 100 1097

1999 2 86,0 140 100 735 0,0007
3 79,3 20,7 100 739

2000 2 87,4 126 100 1059 <0,0001
3 80,3 19,7 100 1070

2001 2 86,8 132 100 1196 <0,0001
3 79,5 20,5 100 1206

2002 2 88,1 11,9 100 1324 <0,0001
3 80,9 19,1 100 1328

2003 2 89,9 102 100 1507 0,0124
3 86,9 13,1 100 1507

FONTE: Elaboracio do autor e do IPEA.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Um aspecto do trabalho que pode ser entendido, a primeira vista, como uma

limitacao importante diz respeito ao fato das empresas que apresentam caracteristicas unicas
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nao encontrarem similares no pareamento realizado pelo método e, consequentemente, nao
comporem o grupo de tratamento. Assim, a metodologia poderia excluir da analise empresas
importantes da lista de clientes do banco. Esta ¢ uma maneira, senido incorreta, simplificada
de analisar a questao. Os resultados finais do trabalho advém de uma andlise estatistica que,
identificando um impacto positivo dos financiamentos do banco, como ¢ o caso, equivaleria a
seguinte afirmacao: diante de um numero suficientemente grande de empresas que compoem
os grupos de tratamento e controle e diante da diferenca de desempenho das empresas destes
dois grupos, pode-se afirmar que os financiamentos do BNDES geram impactos positivos na
variavel analisada. Vale dizer que este ¢ um resultado estatistico e nao individual, valido para
todas as empresas que sdo financiadas pelo banco, estando ou niao no grupo de tratamento.
Note que o fato de uma empresa especifica estar ou nao compondo o grupo de tratamento
altera apenas marginalmente os resultados.

Quanto ao impacto dos financiamentos do BNDES na probabilidade das empresas
ingressarem no mercado internacional, os resultados sio extremamente fortes: para todos os
anos analisados, a probabilidade de uma empresa financiada pelo BNDES iniciar atividade de
exportacao em um dos trés anos subsequentes ¢ estatisticamente significativo e maior que a
probabilidade das empresas nao financiadas ingressarem neste mercado, a 5% de significancia.

Portanto, a partir da metodologia empregada, pode-se afirmar que os financiamentos
do banco aumentaram inequivocamente a probabilidade das empresas ingressarem no

mercado internacional, mesmo que de forma indireta.
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A industria fonografica e os novos modelos de negdcios analisados
através da Nova Economia Institucional
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RESUMO - Este artigo analisa da perspectiva da Nova Economia Institucional a recente
queda de desempenho da industria fonografica, a qual alguns pesquisadores afirmam ter sido
causada por inovag¢oes como os arquivos MP3 e o surgimento de novos modelos de negbcios.

Palavras-chave: Industria fonografica. Pirataria. Novos modelos de negdcios.

1 INTRODUCAO

A partir da década de 70 até o final da década de 90 a industria fonografica apresenta
vendas e lucros crescentes. Entretanto, a partir do final de 1999 o desempenho da industria
fonografica comegou a se deteriorar, a inddstria comegou a apresentar crescentes quedas de
lucros e vendas. Foram apontados como causa da queda no desempenho da inddstria
fonografica o surgimento de uma série de inovagoes tecnoldgicas as quais permitem que o
consumidor final realize downloads ilegais de musicas protegidas pelos direitos autorais, dessa
forma obtendo as musicas de graga.

O objetivo deste artigo ¢ discutir essa queda no desempenho da industria da
perspectiva da Nova Economia Institucional (NEI), e analisar o posterior surgimento de uma
série de novos modelos de negdcios, novos contratos, que tentam se estabelecer e se legitimar

nesta industria.

2 A INDUSTRIA E SEUS PRODUTOS

De acordo com Liebowitz (2002), musicas sao bens de informaciao e estes sao

caracterizados por terem um custo fixo muito alto e um custo de reprodu¢do muito baixo,
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assim, como afirmam Shapiro e Varian (1999), o mais caro para as gravadoras ¢ produzir a
primeira copia de cada produto, as copias seguintes sao significativamente mais baratas.

Outro ponto importante é que os bens de informagao, de acordo com Liebowitzs
(2003), Landes e Posner (1989) e Shapiro e Varian (1999), possuem caracteristicas de bens
publicos. Assim, as musicas possuem a caracteristica de nao exclusido, dessa forma, quando
elas sdo lancadas ¢ impossivel impedir as pessoas que nao pagaram por ela se beneficiarem de
sua existéncia. As musicas, assim como todos os outros bens de conhecimento, também
possuem consumo nao-rival, dessa forma o consumo de um individuo nao afeta o dos outros.
Sem nenhuma forma de prote¢ao as musicas seriam alvo facil para o comportamento free rider.

Por causa destas caracteristicas de bens puablicos, as musicas, que sdo os produtos da
industria fonografica, sio protegidas pelos direitos autorais. Isso porque, como afirmam
Shapiro e Varian (1999), ja que além das caracteristicas de bens publicos, o custo de
reproducao deste bem ¢é baixo, se nao houvessem barreiras a entrada nesta industria as
empresas que realizam o primeiro investimento, de produzir as musicas pela primeira vez,
estariam em uma situacao desfavoravel. A legislacao de direitos autorais funciona como uma
barreira a entrada, garantindo um monopodlio temporario nas maos dos autores das musicas
(TOWSE, 2000).

Assim, a legislacao de direitos autorais, de acordo com Akerlof ez a/ (2002), ao
estabelecer o preco das musicas acima do custo marginal, esta beneficiando a sociedade como
um todo ao incentivar a produgao destes bens.

Outra caracteristica das musicas ¢ que elas também sdo consideradas como bens
experimentais. Assim, de acordo com Andersen e @/ (2000), Shapiro e Varian (1999) e
Molteni e Ordanini (2003), o consumidor s6 consegue saber o valor da musica quando a
experimenta.

Para que a musica seja produzida e se torne um produto, um CD, DVD ou mesmo
um arquivo digital, é preciso a interagdo de varios agentes. Frederiksen (2002) divide estes
agentes em trés categorias: main activities (produgdao, administracio de direitos autorais,
promogao e distribuicdo etc.), related activities (fotografia, impressa etc.) e related industries
(znternet, empresas de software etc.).

Uma vez gravada, a musica poderia ser vendida varias vezes a0 mesmo consumidor,
através de albuns, trilhas sonoras e coletaneas. Para chegar ao consumidor, de acordo com um
estudo da OECD (2004), a musica era anunciada e promovida pelo radio, TV e zuternet, depois

ela cumpria um longo caminho até o consumidor, passando pelos canais de distribuicao, lojas
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varejistas, lojas especializadas, nao especializadas e comércio eletronico.

Com relacdo a estrutura da inddstria, temos uma estrutura altamente concentrada, o
que de acordo com Lessig (2004), leva a grande homogenizagio entre os produtos e
empresas. O mercado mundial de musica é dominado pela América do Norte e Europa,
enquanto que o mercado asiatico ¢ dominado pelo Japao.

A concentragao da industria nio se restringe aos mercados mais significativos, mas
se estende as gravadoras. Em 2004 (IFPI, 2005), o mercado mundial estava dividido entre
quatro grandes gravadoras: Universal com 25,5%, Sony BMG com 21,5%, EMI com 134 e
Warner com 11,3%. E destas grandes empresas apenas a EMI se concentra apenas na
industria de musica, sendo que para as outras empresas a renda proveniente desta industria
representa de 10% a 33% do total.

De acordo com Silva e Ramello (2000), o restante deste mercado é preenchido por
pequenas gravadoras independentes. O papel das gravadoras independentes ¢ o de inovar,
investir em novos artistas e novas tendéncias, geralmente, quando estes novos artistas

comegam a fazer sucesso eles passam para as grandes gravadoras.

3 INOVACOES TECNOLOGICAS E INDUSTRIA FONOGRAFICA

No final da década de 90 o desempenho da industria de musica comega a cair. Como
responsavel por esse mau desempenho as associa¢Oes da industria fonografica e alguns
pesquisadores apontaram o surgimento de uma série de inovagdes tecnoldgicas,
principalmente os arquivos MP3.

Os arquivos MP3 surgiram como resultado de pesquisas sobre codificagao de
arquivos de audio e video do Instituto Integrierte Schaultungen e da Universidade de
Erlangena. Esse tipo de arquivo permite que os arquivos de audio mantenham certa qualidade
mesmo sendo compactados, sendo que no processo de compactacio sio eliminadas as
frequéncias nao captadas pelo ouvido humano.

Como estes arquivos sao extremamente leves, se tornam facilmente transmitidos pela
internet ¢ a principio eles eram disponibilizados em sites e blogs. Entio, o surgimento de
programas de compartilhamento de arquivos facilitaram a troca de arquivos de musica pela
internet, pois permitem que os usuarios destes soffwares procurem as musicas nos computadores
dos outros usuarios.

A RIAA (Recording Industry Association of America) inicia uma onda de processos

contra os responsaveis pelas redes de trocas de arquivos. Como as redes evoluiram e nao
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permitiram mais processos aos responsaveis, a RIAA iniciou processos contra os usuarios das
redes. O volume de downloads ilegais caiu, mas logo voltou a subir, pois também surgiram
novos tipos de redes, que permitem ao usuario esconder seu numero IP, impedindo sua
identificacio.

De acordo com Lessig (2004) nem todos os usos das redes de compartilhamento de
arquivos sao prejudiciais as gravadoras: os usuarios poderiam usar as redes para obter material
que ja se encontra em dominio publico, ou material que ainda é protegido, mas que nio se
encontra mais disponivel ou para testar as musicas antes de adquiri-las legalmente (sazzpling).
Segundo o autor haveria apenas um uso prejudicial: substituir a compra de musica pelo
download ilegal.

Uma série de outras inovagoes facilitaram ou a realizacio do download ilegal ou a
utilizagdo dessa musica pelo consumidor. Uma dessas inovagoes foi a znfernet de banda larga,
de acordo com um estudo realizado na Europa, 50% dos usuarios de znternet mudaram para a
banda larga com a finalidade de realizar downloads ilegais (OECD, 2004).

Entretanto, de acordo com um estudo da OECD (2004), o surgimento da banda
larga ndo serve apenas para prejudicar a industria fonografica, viabilizando downloads ilegais de
forma mais rapida. Mas também oferece um novo canal de distribuicio de musica, e permite
o surgimento das lojas virtuais de musica, como o iTunes.

Outras inovagoes que afetam a industria fonografica sao os gravadores de CD e
DVD e os tocadores de MP3. Ambos oferecem mais comodidade ao consumidor, pois
permitem que as musicas obtidas através dos downloads, tanto legais quanto ilegais, sejam
apreciadas longe do computador. De acordo com a Parks and Associates, 20% dos
consumidores de musica digital nos Estados Unidos possuiam gravadores de CD em 2003
(PEITZ e WAELBROECK, 2004b).

As associagoes da industria fonografica afirmam que estas inovagoes,
principalmente os arquivos MP3 e as redes de troca de arquivos, sio prejudiciais aos seus
negbcios e também sio a principal causa da queda em suas vendas e lucros. Liebowitzs
(2004a) afirma que até mesmo o efeito sampling é prejudicial, uma vez que os albuns sio
compostos de musica e informagio, a partir do momento que os consumidores obtém a
informagao através dos downloads ilegais eles precisam de uma demanda menor para se
satisfazer. Outros autores como, Peitz e Welbroeck (2004a), afirmam que os downloads ilegais
sao responsaveis por parte do mau desempenho da industria fonografica, mas nao por todo.

Entretanto, os autores nao entram em um consenso a respeito de qudo prejudiciais sao o0s
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downloads legais.

4 NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL E OS DESAFIOS DA INDUSTRIA
FONOGRAFICA

A atual situagdao da industria fonografica pode ser analisada da perspectiva da Nova
Economia Institucional (NEI). De acordo com esta teoria além dos custos de produgao,
devem também ser considerados os custos de transacdao. De acordo com Fiani (2002), os
custos de transagao sao relacionados a negociacao e elaborag¢ao dos contratos, assim como as
medidas necessarias para que o contrato seja cumprido. Também parte do pressuposto de que
os individuos possuem niveis de racionalidade e de oportunismo, e devido a essa
racionalidade limitada os contratos estabelecidos entre os agentes sao incompletos, abrindo
brechas para agdes oportunistas.

No caso da industria fonografica e o presente modelo de negdcios, baseado nas
grandes empresas e na prote¢ao através dos direitos autorais, os custos de transagao ficam
claros quando consideramos o caso da Universal, que em 2005 tentava lancar uma coletanea
dos trabalhos de Ronnie Von, mas nao conseguiu, pois nao encontorou todos os donos dos
direitos autorais das musicas.

De acordo com Fiani (2002), as normas que regulam o comportamento dos agentes
podem ser formais ou informais. As regras formais precisam ser legitimadas, de forma que
sejam aceitas pelos agentes. Os direitos autorais relacionados as musicas que circulam pela
internet nao sao considerados legitimos por grande parte dos usudrios, os quais nao enxergam
a pirataria virtual como sendo algo errado.

Outro problema ¢é a baixa capacidade de enforcement - a capacidade das instituicoes
envolvidas em garantir que o contrato sera cumprindo - neste modelo de negocios. Se a
capacidade de enforcement fosse tal que garantisse o cumprimento dos contratos, impedindo a
troca de arquivos de musica pela zuternet, isso legitimaria a norma dos direitos autorais,
entretanto, nao é o que acontece.

Como observa Benze ¢f al. (2009) a capacidade de enforcement é dificultada pela
arquitetura das redes. Atualmente as redes nido possuem mais um servidor central, a qual
controla o que ¢ trocado entre os usuarios, os proprios computadores dos usuarios funcionam
como mini centrais, ou as conexoes sao feitas diretamente entre os computadores . Outro
fator é que a cada solucao tecnoldgica que a industria coloca para proteger seus bens (DRM,

processos contra os usudrios) surgem inovag¢ds que impedem essas solugdes, como quebra de
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codigos e softwares que escondem o nimero IP.

Dessa forma, todos estes fatores dificultam e diminuem a capacidade de enforcement, e
quanto maiores Os gastos com enforcement, maior o preco dos produtos. Isso, por sua vez atua
como incentivo aos downloads ilegais. Pois como afirma Benze ez a/. (2009), as grandes
gravadoras ja sdo vistas como vilds da situagdo, ja que os precos dos produtos sio altos. Para
alguns dos usuarios das redes de troca e alguns pesquisadores (TOWSE, 2000; PEITZ e
WAELBROECK, 2004a) a porcentagem do preco que se destina aos artistas é muito
pequena.

Diante desta situagdo, comegaram a surgir novos modelos de negocios, que podem
ser vistos como novos tipos de contratos, na perspectiva da NEIL. Segundo a OECD (2004),
as inovagdes citadas anteriormente propiciaram o surgimento da venda de musica no formato
digital. Neste novo modelo de negdcios, gravadoras e artistas continuam desempenhando o
mesmo papel de antes, os artistas produzem as musicas e as gravadoras fazem a selegao do
que deve ser gravado e vendido. Neste modelo obsrevamos a integragio de canais de
distribuicao de contetdo através da znfernet, e a entrada de uma série de empresas, como
empresas de soffware responsaveis pela compressao das faixas, desenvolvimento de DRM.
Dessa forma, como afirma Benze e al. (2009), as empresas fonograficas podem economizar
com distribuicao e logistica, obter um produto customizado e com possibilidade de precos
inferiores aos dos CDs. Assim, as musicas podem ser vendidas por faixas individuais ou
através de uma assinatura que permite ao consumidor realizar quantos downloads quiser dentro
de um periodo de tempo (BENZE e a/. 2009 e PEITZ ¢ WAELBROECK, 2004b). Outra
oportunidade ¢ a venda de musica para celulares.

Também foi criada uma nova forma de proteger as mdusicas e os outros bens
culturais, o Creative Commons. As licencas Creative Commons funcionam como contratos,
os quais variam e podem oferecer o mesmo nivel de prote¢ao que os direitos autorais, ou
podem permiter a terceiros utilizar os trabalhos do agente da forma como quiserem.

Entretanto, as novas formas de contratos listadas anteriormente continuam tendo
baixa capacidade de enforcement, pois a gratuidade dos downloads ilegais acaba minando a
eficiéncia destes novos modelos (BENZE ez a/. 2009).

Alguns artistas e gravadoras, como observa Benze ¢z a/. (2009), adotaram modelos de
negbcios mais radicais, os quais consistem em disponibilizar integralmente e gratuitamente os
trabalhos dos artistas. Geralmente o objetivo ¢ divulgar o artista e atrair publico para os shows.

Ainda de acordo com os autores, existe a possibilidade de downloads remunerados, nos quais os
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downloads gratuitos para os consumidores sio pagos pelas empresas patrocinadoras.

5 CONCLUSAO

Como pudemos observar, as inovagoes tecnologicas, as quais permitem aos
consumidores em potencial da industria fonografica realizarem downloads ilegais, também
abrem uma série de oportunidades para novos modelos de negocios. De acordo com Wilde e
Schwerzmann (2004), a demora em incorporar as inovacoes e adotar novos modelos de
negocios foi, em parte, responsavel pelo mau desempenho da industria apos o final da década
de 90.

Alguns pesquisadores, como Ramello (2004c) e Towse (2000) afirmam que os
processos contra os usudrios e as tentativas de fortalecimento dos direitos autorais sio uma
tentativa de proteger um modelo de negoécios. Por outro lado, como observam Benze et al.
(2009), as pequenas gravadoras tém experimentado um periodo de crescimento.

Dessa forma o surgimento de novos modelos de negdcios vém de encontro com as
necessidades da industria fonografica, de encontrar novas formas de vender e lucrar com seus
produtos. Isso porque como afirma a ABPD (2010), as vendas de musica em formato tem
crescido, mas ainda nao cobre as perdas em vendas de midia fisica. O  que se  torna
importante ¢ descobrir se estes novos modelos de negbcios serao capazes de serem

institucionalizados, e se tornarem legitimos aos olhos dos consumidores.
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Mercado e empresas de transporte aéreo brasileiras: historico, mudangas
recentes e perspectivas

Armando Dalla Costa”

Elson Rodrigo de Souza-Santos -

RESUMO - Nas udltimas décadas o Brasil presenciou mudangas substanciais no setor de
transporte aéreo, sobretudo no de passageiros regional, nacional e internacional. Assim, o
mercado fechado, elitizado, concentrado, dominado por poucas empresas nacionais
tradicionais e com influéncia sobre os 6rgaos reguladores a fim de obter beneficios até inicio
da década de 1980 foi paulatinamente desmontado. Das transformacSes ocorridas as mais
evidentes sao a maior competi¢cio do setor, o desaparecimento das tradicionais firmas e o
surgimento de novas companhias lideres. Num segundo patamar de mudancas, pode-se
acrescentar a entrada em cena de empresas menores que avan¢am na conquista de fatias de
mercado e, principalmente, a popularizagao do transporte aéreo.

Palavras-chave: Transporte aéreo. Poder de mercado. Regulaciao econémica.

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, apesar dos entraves de infraestrutura e crises das companhias
aéreas tradicionais, ocorreu o crescimento da opg¢ao do transporte aéreo especialmente em
passageiros de linhas regulares. Para se ter uma ideia entre os meses de novembro de 2007 e
de 2008, a demanda pelo transporte aéreo apresentou um incremento de 38,4% e a ocupagiao
dos assentos disponiveis ficou em torno de 70,8% ao més (R7, 2010). As empresas brasileiras
de transporte aéreo regular faturaram em 2008 cerca de R$ 18,5 bilhoes, dos quais R§ 14,2
bilhées foram oriundos do trafego doméstico e R$ 4,3 bilhdes do transporte internacional
(ANAC, 2008). Dessa forma, os numeros do setor no Brasil destacam sua importancia
economica, como também, possibilitam oportunidades interessantes para novas empresas.
Além do mais trazem consigo a importancia estratégica presente em seu codigo genético de

interligar o pafs por um modal de transporte rapido e seguro.
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O setor de transporte aéreo no Brasil é antigo e remonta as décadas de 1920/1930
quando o avido comegava a ser encarado como uma op¢ao para transporte. O primeiro
grande impacto sobre o setor se deu ja nos anos 1940 quando a sua gestao foi vinculada a
Forca Aérea pela justificativa de ser estratégica para o pais. Durante o governo militar na
década de 1960 o controle estatal cresceu por meio do tabelamento de tarifas, a competi¢ao
controlada, a aposta em poucas empresas que tinham interesse em manter a estrutura de
mercado com pouca competicdo e elitizada. Nos anos 1980, quando o Regime Militar deixou
o poder e a administragao das tarifas passou a ser mais tarefa da equipe econoémica do que dos
militares, as tarifas foram propositalmente congeladas a niveis que niao beiravam o realismo
tarifirio dos anos anteriores. Assim, as tradicionais empresas aéreas como Varig, Vasp e
Transbrasil iniciaram um processo de decadéncia e de grandes dificuldades.

No governo Fernando Henrique ocorreu o aprofundamento da abertura do setor e
sua reestruturacao. O incetivo a competicdo, a popularizacio do transporte aéreo, as
dificuldades economicas do setor e o movimento para desvincular a gestio estatal do
comando militar ganharam forca. De um lado, permitiu a emergéncia de novas firmas,
especialmente TAM e GOL, mas de outro acelerou o desdobramento da crise sobre empresas
tradicionais como Vasp, Varig e Transbrasil levando-as a faléncia ou desaparecimento. Na
segunda metade da década de 2000 um novo movimento ganhou corpo com o surgimento de
novas empresas que buscam conquistar fatias de mercado, fazendo uso de outras taticas e
estrutura de custos que lhes permitam competir com as lideres TAM e GOL. Um dos
exemplos recentes ¢ a Azul Linhas Aéreas que buscou montar um estrutura de custos enxuta
para permitir pre¢os menores e promogoes aos clientes e oferecer servicos do mesmo nivel
dos lideres.

O trabalho busca analisar as mudancas estruturais no mercado cujo foco siao as
empresas. Para isso esta organizado em trés se¢Oes. A primeira faz uma breve recapitulagao da
historia do setor aéreo no Brasil até a década de 1980. A segunda aborda as mudangas
ocortidas nos anos 1980/1990. Finalmente, a dltima parte aborda o cenario atual e é seguida

das principais conclusoes.

2 HISTORICO DO SETOR AEREO BRASILEIRO: AS “VELHAS” EMPRESAS E
POLITICA PARA O SETOR

O setor de transporte aéreo brasileiro ¢ um dos mais antigos do mundo e remonta as

décadas de 1920/1930 quando os meios aétreos, especialmente o avido, passou a ser visto
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como uma opgao viavel para o transporte, cuja caracteristica de rapidez e comodidade para
cruzar longas distancias ¢ atraente principalmente para o transporte de passageiros. De forma
torta, o transporte aéreo no Brasil acabou sendo impulsionado pela falta de uma rede de
transporte fetroviaria/rodoviatia/fluvial que integrasse o pais e transformando a op¢io pelo
transporte aéreo, através de pequenos avides, interessante para atingir regides distantes dos
grandes centros. Por exemplo, fazendeiros ou autoridades do interior do Paranid ou Santa
Catarina até os anos 1960 tinham praticamente como unica opc¢ao para visitar cidades do
interior o uso do avido. Ou mesmo empresas como a Sadia, para resolver seus problemas de
transporte de produtos pereciveis, montou a Sadia S.A. Transportes Aéreos em 1° de Janeiro
de 1955 (TEIXEIRA, 1994, p. 41). Tal firma ficou encarregada de levar os produtos entre
Concoérdia, no extremo oeste catarinense aos principais centros consumidores do pais,
sobretudo Sao Paulo e Rio de Janeiro até 1958, quando a melhoria nas estradas e os
caminhdes com temperatura controlada passaram a substituir, com vantagens, o servigo
aéreo. “A empresa de aviagao tornou-se uma concorrente das demais, vinculada a Sadia até
1972, quando tornou-se independente, desligando-se do grupo e adotando o nome de
Transbrasil S.A. Linhas Aéreas” (DALLA COSTA, 2009, p. 55).

Ao mesmo tempo que nascia o transporte aéreo no Brasil as tradicionais empresas
também surgiam conjugadas com a atracao de firmas estrangeiras que comegavam a atuar no
Brasil. Entre as brasileiras podem ser citadas como casos a serem destacados a Varig e a Vasp.
Monteiro (2008, p. 164 - 165) observa trajetorias diferentes em ambas as companhias. A Varig
teve como um dos patrocinadores o governo alemio que buscava dar apoio ao grupo Kondor
Syndikat na venda e manuten¢ao de aeronaves de origem alema para o Brasil e América
Latina. Assim, a Varig firmou a parceria com o grupo alemio para utilizar as suas aeronaves
nas operagoes da companhia. Esta parceria, no entanto, logo foi desfeita. A Varig como
resposta e através do seu fundador, Otto Ernst Meyer, buscou uma ampla rede de apoio
politico e empresarial no Rio Grande do Sul, inclusive envolvendo o uso de dinheiro piblico
para financiar a expansio e aquisicdo de aeronaves pela empresa. Por sua vez, a VASP era
uma empreitada de empresarios paulistas que logo desistiram do negécio e passaram a firma,
perto da faléncia, para o governo do Estado de Sio Paulo, que a transformou na mais
importante empresa de aviagdo comercial.

Apbs o fracasso da parceria com a Varig o grupo Kondor fundou a sua propria

companhia aérea denominada de Sindicato Condor e, na década de 1940, rebatizada como
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Cruzeiro do Sul'. Outras duas firmas estrangeiras importantes no periodo foram a Panair do
Brasil, subsidiaria da norte-americana Pan American Airlines, uma das mais importantes do
Brasil entre 1930 e 1960 (nacionalizada durante o governo militar na década de 1960). A Air
France também merece destaque especial por ser uma das pioneiras nos voos transatlanticos
entre Brasil e Europa.

O crescimento do setor e o surgimento de empresas cada vez mais fortes fez com
que, em 11 de dezembro de 1933, fosse fundada a Associacao das Empresas Aeroviarias. Em
17 de setembro de 1938 a associagdo teve sua denominagao alterada para Sindicato Patronal
dos Transportes aéreos e, finalmente, em 1941 passou a se chamar definitivamente de
Sindicato Nacional das Empresas Aeroviarias (SNEA, 2010). Ao mesmo tempo, os
trabalhadores das empresas aeroviarias organizaram-se e fundaram em 1942 a Associagao
Profissional dos Aeroviarios com trabalhadores das empresas Panair do Brasil, Real
Transportes Aéreos e Cruzeiro do Sul, poucos anos depois transformado em Sindicato
Nacional dos Aeroviarios (SNA, 2010).

A proliferacio do transporte aéreo niao era apenas um movimento brasileiro, mas
mundial, que teve grande impulso com a utilizagdo macica de aeronaves durante a Segunda
Guerra Mundial. Nesse cenario, companhias norte-americanas tanto de transporte quanto
fabricantes de avides tiveram um grande impulso para alavancar seus negodcios. Assim, em
1944 os norte-americanos reuniram as autoridades dos paises aliados na Convention
International Civil Aviation (ICAO) que buscava regras internacionais mais uniformes para o
setor aé¢reo (ICAO, 2010). Também nasceu a International Air Transport Association em
1945 em Cuba formada por 57 empresas de 31 paises, maioria da América do Norte e
Europa. A criacao de ambas as entidades no cenario internacional deixou claro que o setor
ganhava importancia e caminhava para o crescimento e maior uso pela populagio em geral,
especialmente no modal de passageiros.

A Guerra, as mudancas de pensamento na sociedade brasileira e a importancia
conferida ao aviao no aspecto militar levaram a criagao do Ministério da Aerondutica no Brasil
em 1941 e a ideia de “Poder Aéreo Unificado”, onde segundo Monteiro (2008) as empresas

de aviagao comercial deveriam ser trazidas para o ambito da seguranca nacional e, portanto,

1 Em 1975 foi adquirida pela Fundagdo Rubens Berta controladora da Varig.
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sob o controle dos militares. Dessa forma, a estrutura da aviagao civil foi incorporada a
estrutura da Diretoria de Aerondutica Civil (DAC) sob o comando da aecronautica’.
Entretanto, o grande choque para o setor se deu com os governos militares na
década de 1960. De acordo com Monteiro (2008), a nova politica para o setor pregava um
controle rigido ao considera-lo estratégico, a nacionalizacio de empresas estrangeiras como a
Panair, a busca por contra¢ao de mercado, competigao controlada e, de certa forma, elitizagao
do transporte aéreo. Desse cenario a nova configuracao do setor trazia a Vasp (Gnica estatal
como lider), seguida pela Transbrasil, Cruzeiro do Sul e Varig como coadjuvantementes. A
elevada rentabilidade advinha do controle de tarifas por parte do governo que enfatizava a
realidade tarifaria e proibia promoc¢des. A primeira fase de prejuizos das companhias aéreas
entdo existentes se deu na década de 1980, fruto da tentativa do governo de congelar precos

como parte da estratégia de combate a inflagao.

3 CRISE E REESTRUTURACAO

Os primeiros sinais de decadéncia do modelo adotado pelos militares se deu na
década de 1980 em meio aos planos de controle da inflagao, pois uma das facetas da estratégia
era o tabelamento ou congelamento de precos frequentemente mantidos artificialmente. As
companhias aéreas eram obrigadas a manter precos que dificultavam cobrir os custos
operacionais, levando-as a uma situagao financeira ruim. Mesmo assim, o controle da aviagao
civil continuava nas maos da aeronautica com o apoio das empresas aéreas através de lobbies e
pressoes frente aos congressistas a fim de manter o controle militar porque este representava
os interesses das empresas aéreas. Adicionalmente, como observa Monteiro (2008, p. 167), os
trabalhadores civis iniciavam a campanha pré “Passaro Civil” de transformar o comando da
aviagdo para um o6rgao civil desvinculado da influéncia dos militares. A outra fonte de
instabilidade foi a intengao de Transbrasil e Vasp buscarem rotas internacionais sob a
justificativa de serem cotadas em ddlares e, portanto, protegidas das instabilidades internas.

O cenario desfavoravel as tradicionais empresas aéreas brasileiras foi aprofundado na
década de 1990. Um dos sinais da crise do setor foi o inicio de uma longa agonia financeira da

Varig em 1993 quando anunciou o corte de pessoal e outras medidas de reten¢ao de custos

2 Na histéria da aviacio brasileira ha dois fatos marcantes. O primeiro foi a criagdo do Instituto Tecnolégico da
Aeronautica - I'TA que permitiu, mais tarde, levar ao segundo acontecimento que colocou o Brasil no cendrio da
aviacdo, a criagdo da Embraer. Para uma anélise sintética destes dois acontecimentos ver: Lopes e Dalla Costa
(2010). Um estudo detalhado da criagdo e evolu¢io da Embraer pode ser encontrado em Silva (2008) e para uma
histéria da criagao do Instituto Tecnolégico da Aeronautica, consultar Morais (2000).
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para manter-se em opera¢ao, como também, a pressio sobre o governo para conceder
empréstimos. As medidas do governo Fernando Henrique pré competicdo, como o
questionamento e anulacio da medida da DAC de proibicio de descontos e medidas
econdmicas e a desvalorizagao cambial abrupta de 1999, aceleraram o processo de crise das
empresas aéreas. Além do mais, o ataque terrorista de 11 de setembro de 2001 aprofundou a
crise sobre o setor aéreo a nfvel mundial. Sem esquecer que as firmas tradicionais traziam
consigo dificuldades estruturais desde a década de 1980 e que dificultavam a sua
competitividade.

Nagquele cenario o destino de trés companhias tradicionais era melancélico. A Varig
buscou uma fusao com a TAM em 2003, a qual fracassou, mas em 2006 quando a sua divida
bilionaria se tornou insustentavel foi vendida para a Gol (FOLHA ON-LINE, 2006). A
Transbrasil simplesmente quebrou e desapareceu em 2001, pois o seu endividamento se
tornou impagavel. Ocorreram tentativas de fusao com a americana Continental e, depois, com
a colombiana Avianca, porém ambas as tentativas fracassaram, como a recuperagao judicial
que nunca foi efetivada ISTO E DINHEIRO, 2006). A VASP foi privatizada no inicio da
década de 1990. Ap6s uma malfadada tentativa de expansao agressiva da empresa comandada
pelo seu novo presidente, Wagner Canhedo, a empresa entrou em grandes dificuldades na
década de 2000. Como resultado, em 2005 a companhia parou de voar e tanto os credores
como a firma tentaram uma recuperacao judicial que fracassou levando ao decreto de faléncia
em 2008 (FOLHA ON-LINE, 2008).

Enquanto as companhias tradicionais sofriam para se ajustar a nova realidade as
empresas menores e sem tradi¢do encontraram um ambiente propicio ao crescimento e
conquista de mercado. Nesse ponto duas companhias precisam ser ressaltadas: TAM e GOL.
A TAM ¢ uma empresa aérea paulista que se dedicava a aviagdo regional de pequeno porte até
a década de 1980, quando comegou a buscar o mercado ocupado pelas firmas tradicionais.
Nos anos 1990, aprofundou a busca por maiores fatias do mercado introduzindo jatos
Fokker-100 e estruturando uma estratégia de conquista e fidelizacao de clientes, medidas até
entao quase nao utilizadas pelas companhias tradicionais. Finalmente, em 1998, iniciou suas
primeiras rotas internacionais utilizando os modernissimos AirBus A330. Dessa forma, a
companhia comegou a crescer a ponto de em 2003 ensaiar a fusao com a decadente Varig,
mas logo abortada (TAM, 2010). A GOL nasceu no comego da década de 2000 utilizando
poucos Boeing adquiridos através de /leasing, mas com o foco de oferecer um produto mais

acessivel ao brasileiro e com uma estratégia mais agressiva do que a TAM. Assim, em poucos
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anos a companhia passou a ter condi¢Ges de enfrentar a gigante do setor que era a TAM e
galgar a vice-lideranca entre as empresas aéreas brasileiras. Inclusive adquirindo a companhia
Varig em 2006 como forma de implementar a sua estratégia de expansao e obter autorizagao
para operar novas rotas, especialmente internacionais que estavam em posse da Varig (GOL,

2010).

4 QUADRO ATUAL E O NOVO CENARIO DE COMPETICAO

A fase atual do setor aéreo brasileiro é marcada pelo carater civil por meio da cria¢ao
da Agéncia Nacional de Aviagao Civil (ANAC) no governo Luiz Inacio Lula da Silva, a morte
das tradicionais empresas e a ascensio de novas lideres de mercado. Nos anos recentes, o
surgimento de novas firmas que pleitelam fatias crescentes de mercado e buscam a
diferenciagao para competir com as lideres TAM e GOL.

A ANAC (2010b) comegou a ser negociada no fim do governo Fernando Henrique,
mas foi finalmente aprovada em 27 de setembro de 2005 e, passou a funcionar efetivamente,
em 20 de marco de 2006 ja no governo Lula. Sua diretoria colegiada, formada por cinco
diretores, ¢ nomeada pelo presidente da Republica e tem mandato de cinco anos. A ANAC
substituiu o antigo DAC, mas com o diferencial de desvincular o controle do trafego aéreo da
Forca Aérea, apesar da FAB manter sob a sua tutela o comando do trafego aéreo. Em parte,
a criagao da ANAC como a agéncia reguladora civil para o setor aéreo seguiu a tendéncia
mundial e as pressdes das organizagoes internacionais, como ICAO para padronizar as
politicas do setor a nivel mundial.

A TAM e GOL sio detentoras de um dominio sobre o setor aéreo brasileiro nos
ultimos anos, praticamente constituindo um duopodlio (ver tabela 1). Da participagio de
mercado nacional as duas juntas detém cerca de 90% e, das viagens internacionais,

praticamente 100%.

TABELA 1 — PODER DE MERCADO: TAM E GOL

| TAM | GOL
Data de Fundagio 1961 2001
Inicio Taxi aéreo regional baseado em pequenos Linha aérea regular com avides
avioes novos
Frota Operacional 129 108
Decolagens Diarias 800 860
Participagdao no mercado 50% nacional e 75% no internacional 41% no nacional e 14,49% no
internacional
Empregados 23.871 18.235
FONTE: site das respectivas empresas TAM e GOL.
NOTA: tabela montada pelos autores.
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Porém, o tamanho dessas companhias e certa imobilidade nas ag¢des levou ao
surgimento de empresas novas que buscam outras formas de conquistar mercado ao tentarem
ser diferentes das duas. E como o mercado é mais aberto a competi¢io abre-se margem para
novas companhias entrarem em determinados nichos, como Avianca, Webjet e Azul.

Dentre essas pode ser destacada a Azul fundada em 27 de marco de 2008 por David
Neeleman, o mesmo fundador da JetBlue uma firma norte-americana que teve sucesso
crescendo mesmo na crise da aviacao civil ocorrida nos EUA, e que vendeu a participacdao na
empresa para abrir novos horizontes no Brasil (AZUL, 2010). Uma das caracteristicas
marcantes da empresa ¢ ser pioneira no uso de avides da Embraer dos modelos 190 e 195,
adquiridos gracas ao contorno de questoes tributarias. Até 2012 a firma planeja manter rotas
regulares entre as principais cidades brasileiras e competir com as duas gigantes do setor. A
chave do sucesso da estratégia da empresa ¢ manter uma estrutura de custos enxuta, usar
avides menores para reduzir custos e oferecer aos clientes passagens a precos mais baixos
com boa qualidade, algo até entio nao muito presente nas gigantes TAM e GOL. De certa
forma, imitando o que a TAM e GOL fizeram para crescer no mercado e levar a faléncia as

companbhias tradicionais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Uma das principais conclusdes a destacar analisando o histérico da aviagao civil
brasileira é o destaque que merece a insistente busca por novidades e inovag¢oes das empresas.
As que foram classificadas como tradicionais no texto, por uma série de razdes, a um
determinado momento deixaram de ser competitivas, sendo superadas por outras que
inovaram no jeito de atender e conquistar os clientes, no formato da aviagio com menores
custos, nos descontos oferecidos para atrair novos consumidores ao mercado aéreo.

Por outro lado, a falta de constantes inovacoes e busca de modelos diferenciados
pode levar novamente grandes empresas do setor a enfrentar as mesmas dificuldades que
levaram a faléncia tradicionais firmas, as quais durante anos tornaram-se simbolo da aviagao
nacional e modelos de bom funcionamento na avia¢ao internacional. Fica, portanto, o desafio
para as empresas atuais de um dificil e sofrido aprendizado num passado recente do setor.

Outro aspecto a destacar é o fato do Brasil ser um ‘pais continente’, com distancias
enormes a serem percorridas. Este fato pode, a0 mesmo tempo, viabilizar as tradicionais
companhias que atendem os grandes centros urbanos e as rotas comerciais mais rentaveis,

como permitir o surgimento de novas firmas voltadas para o mercado regional. Foi o caso,
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por exemplo, da TAM, que na maior parte de sua histéria esteve dedicada a atender as
demandas regionais. Alids este mercado desenvolve-se cada vez com maior intensidade, na
medida em que avanga o agronegbcio para o centro-oeste ¢ o norte do Brasil, permitindo o
fortalecimento de cidades médias regionais que precisam ser atendidas pela aviagao civil.

Nos ultimos anos houve tanto um aumento na classe média como uma diminui¢ao
na pobreza absoluta do pafs, apesar de ainda estarmos longe de uma distribui¢ao de renda
equitativa. No entanto, este fato permitiu que aumentasse muito o nimero de passageiros que
trocaram o automoével ou o Onibus pelo avido, indicando um possivel caminho para o
fortalecimento da aviagao civil.

Por fim, gostarfamos de destacar a defasagem dos principais aeroportos brasileiros.
O desafio, neste caso, é de preparar o pafs para que a aviagao civil possa se desenvolver e
atender as demandas do mercado interno com a qualidade e a pontualidade que os
consumidores merecem. Ao mesmo tempo preparar o Brasil para atender, com as exigéncias
dos consumidores internacionais, e oferecer boas condi¢oes de infraestrutura para dois
grandes eventos proximos, a saber: a Copa do Mundo de Futebol de 2014 e os Jogos

Olimpicos de 2016.
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OPINIAO

“Por que escovar os dentes pode fazer bem nio apenas a sua saude, mas
também ao seu bolso”?

Cléudio Dijissey Shikida”

Ari Francisco de Araujo Jr.m

RESUMO - Blinder (1974) apresenta o, hoje classico, modelo de capital humano ampliado
para a escovagao de dentes. Naquele artigo, entretanto, o autor trata como fixa a renda
oriunda de atividades outras que nido o trabalho. Neste artigo, uma extensio do modelo ¢
apresentada, seguindo a propria sugestio do autor, através da reinterpreta¢ao da renda nio
oriunda do trabalho como heranga. Tal variavel dependeria, em parte, da escovagao de dentes.
Mostra-se que escovar os dentes influencia positivamente no montante herdado, mas ainda
assim vale a pena trabalhar.

Palavras-chave: Capital humano. Higiene bucal. Incentivos econdmicos.

1 INTRODUCAO

Em Blinder (1974) apresenta-se um bem-humorado modelo econémico de como a
escovacao de dentes influencia positivamente na geracao de renda (inclusive com evidéncias
econométricas). Entretanto, seu modelo ¢é restrito no sentido de que a renda oriunda de
outras fontes que nao o trabalho remunerado é exdgena. O proprio autor reconhece esta
limitagao e sugere que o modelo seja ampliado.

Este artigo segue esta sugestao fazendo com que a renda oriunda do nao-trabalho
(por exemplo, “heranc¢a”) seja funcdo da escovacdo de dentes. A dependéncia funcional da
heranga com a escovagao de dentes pode ser justificada, por exemplo, se imaginarmos que

escovar os dentes ¢ uma boa proxy da beleza fisica que ¢ importante tanto em alguns mercados

T Este texto tem um tom propositalmente irénico, seguindo o estilo de sua principal referéncia, Blinder (1974).
Originalmente, um dos autores teve acesso a este hilariante artigo por meio do prof. Jodo Ricardo Faria
(University of Texas at El Paso) ao qual agradecemos (embora, provavelmente, ndo esperasse que tudo terminasse
assim). Também agradecemos ao editor deste periédico que aceitou correr o risco de publicar este artigo, dado o
famoso senso de humor dos economistas. Entretanto, acreditamos que o leitor encontrara ao longo do texto
varias pistas para desenvolvimento de trabalhos futuros, aplicando o raciocinio econémico a problemas
aparentemente nao-econémicos (e de maneira mais séria...).

“ Doutor em Economia PPGE-UFRGS (Universidade Federal do Rio Grande do Sul). Professor do Ibmec
Minas Gerais.

' Mestre em Economia UFMG (Universidade Federal de Minas Gerais). Professor do Ibmec Minas.
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de trabalho como também em alguns tipos de relacionamentos'. Em outras palavras, tratar a
heranca como funcio da beleza nos ajuda a compreender aspectos da economia do trabalho’

, . ., .3 . .
e também da economia do casamento e do divércio” (ou mesmo da economia do crime).

2 0O MODELO

Sejam w = salario do individuo, ] = indice de trabalho tal que elevados valores de ]
correspondem a trabalhos nos quais dentes limpos sio importantes, B = tempo gasto na

escovagao de dentes, T = total de tempo, P = heranca. O objetivo do individuo é maximizar
sua renda Y, definida como: Y = W(J, B)(T - B) + P(B), onde W20, Wg; =W;320 ¢
B, =0.

Exatamente como Blinder (1974), supomos w(.) continua e diferenciavel até a
segunda ordem, (semiestritamente) quase-concava e se localizam no quadrante positivo. A
novidade ¢ a heranca (P), modelada como fun¢ao do tempo gasto na escovagao de dentes (B).

Assim, o problema do escovador representativo é:

MaxY = w(J,B)(T-B)+P(B) (1)

A condigao de primeira ordem é:

%:WB(J,B)(T_B)_W(J,BH P,(B)=0- w,(3B)T-B)+P,(B)=w(3B) (2

Rearrumando os termos:

WB(J’B)(T—B)ZI— PB(B)

w(J,B) J,B)

Finalmente:

WB(J,B):W(J,B)‘PB(B)

(T-B) &

o ex-presidente Fernando Henrique Cardoso submeteu-se a uma cirurgia para retirar suas famosas olheiras e a
candidata Dilma Rousseff submeteu-se a uma cirurgia plastica, supostamente, para fins eleitorais. Estes dois
exemplos ilustram a importincia da beleza no mercado de trabalho, especificamente, no mercado eleitoral.
Entretanto, a difusio de métodos de embelezamento artificial nos ultimos anos (por exemplo: lipoaspiracgao,
botox, silicone, venda de aparelhos de ginastica para usuarios domésticos etc.) mostra que o tema ¢ relevante
para outros segmentos do mercado de trabalho.

2 Ver, por exemplo, Hamermesh & Biddle (1994) e Pfan e a/ (2000). Mais artigos sobre a relagdo entre beleza e
mercado de trabalho podem ser encontrados em:
<https://webspace.utexas.edu/hamermes/www/Beautystuff.html>.

3 Ver Kuate-Defo (2004) para um estudo ndo-econémico do mercado de casamentos de homens e mulheres
jovens com sugar-mummies e sugar-daddies (algo que poderfamos chamar de “golpe do bat”).

138

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010



Note que, como wg, w e Py sdo positivos e como T - B > 0, entdo devemos ter:
W(J, B)Z PB(B), o que significa que o salario de equilibrio é maior do que o acréscimo
marginal na heranga derivada do tempo gasto na escovagio de dentes’. Em outras palavras,

nao vale a pena escovar os dentes pensando primordialmente na heranca.

3 CASO PARTICULAR

Blinder (1974) considera uma forma funcional particular na qual o salario ¢ linear em
B e (potencialmente) nao-linear em J. Isto se traduz na equagao (4) abaixo. Em nosso caso,
seguimos sua sugestdo e incluimos uma fungio linear de P em B, a equagio (5)°. Note que, no
modelo, assumimos que a herang¢a nao ¢ afetada pelo indice J, ja que o mesmo diz respeito ao

mercado de trabalho. Assim, temos:
w=a(2)+pQB @
P(B)=0+¢B )

a,B,0,¢>0
Derivando (4) e (5) e substituindo em (3), temos:
T ¢-a
T-B)=a+B-¢->B=—+ 6
AT-B)=a+M-p-B=o+5 2 ©

-a

T
Note que se - 0B - > Em outras palavras, pessoas cujo salatio dependam

fortemente de um “sorriso brilhante” (valor elevado de B) gastam metade do seu tempo
7 . .

escovando os dentes’. Se, por outro lado, f - 0,B - 0, o que significa que empregos nos

quais escovar ou nao os dentes nao faz diferenca no salario incentivam o individuo a nio

escovar os dentes”.

4 Este é um resultado interessante. Ele implica que se hd um bom argumento para convencer as criancas a
escovarem os dentes (além da sadde bucal), certamente ndo é porque, primordialmente, estes receberdo uma
heranga maior. As maes podem respirar aliviadas (e os pais também).

5> Segue-se exatamente a sugestdo do autor, como pode ser confirmado na terceira nota de rodapé do artigo
original. E necessitio chamar a atencdo, contudo, que, neste caso, nio existem retornos decrescentes da
escovacao de dentes sobre a heranca recebida ou sobre o salario, i.e., Pgg = 0 ¢ Wgp = 0.

¢ Seguindo Blinder, omite-se os argumentos dos pardmetros variaveis da equagao (4).

7 No apéndice sio apresentadas algumas simula¢oes para B, W e P conforme vatiacdes em [3, ceteris paribus.

8 Eis af uma boa razio normativa para que se incentive profissdes “escovacio-intensiva”, como aquelas nas quais
a imagem ¢é importante. Se fizermos a suposicdo de que o mau halito possui uma relacio monotonica com a
escovagao no sentido usual, a proposi¢do normativa ganha um apelo mais forte.
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4 CONCLUSAO

A preocupagdo com a saide bucal tem se tornado uma atividade econémica mais
lucrativa no Brasil. Segundo Folha (2009), o mercado de antissépticos, creme dental e afins
mostram uma expansao do setor (“30% até 2012”) com a generalizagdo do uso desses
insumos pela populagao brasileira. A escovagao de dentes provavelmente ¢ uma estratégia de
posicionamento do individuo no mercado de trabalho. Em outras palavras, além dos apelos
tradicionais relacionados a satde, ha um incentivo economico subjacente a escovagao de
dentes.

Apesar da escassez de dados sobre a escovagao de dentes no Brasil, o que impede a
estimag¢ao dos impactos do salario sobre o numero de escovagoes de dentes como a feita em
Blinder (1974), o modelo simples em questdo parece ser promissor no estudo das influéncias
entre um belo sorriso (com dentes limpos), os salarios e a heranga recebida. Neste sentido,
este artigo ¢ uma contribuicao tedrica aos esforcos dos profissionais de saide que buscam
incentivar o maior cuidado com os dentes e com a saude bucal em geral.

Um resultado interessante diz respeito ao equilibrio do modelo. De acordo com a
condicao de primeira ordem, dentes brancos sio um incentivo maior para o trabalho,
relativamente a atividades aduladoras e relativamente aos potenciais doadores de herangas.
Esta ¢ a outra grande contribui¢do deste artigo, desta vez no campo normativo: escovar os
dentes é bom para se obter dinheiro dos outros sem necessidade de inser¢ao no mercado de
trabalho, mas é muito mais interessante para vocé arrumar/manter um emprego. Moralmente
falando, ¢ dificil encontrar alguém que queira ensinar o oposto aos seus filhos.

E importante, contudo, notar que o modelo apresentado é de equilfbrio parcial e o
mercado de herancas nao foi analisado endogenamente. A heranca poderia ser endogeneizada
como o resultado de adulagdes’ ou de atividades criminosas (por exemplo, o famoso “golpe
do bad”)". Além disso, outras hipéteses poderiam ser feitas acerca dos efeitos marginais da

escovagao de dentes sobre a heranca. Estas seriam nossas sugestoes para trabalhos futuros.

9 Por exemplo, como no famoso Rotten Kid Theorem. Para uma exposicao didatica do teorema, ver Hirshleifer
(1985).

10 Eventualmente alguém poderia encontrar um resultado interessante: mais escovacoes de dentes geram menos
casamentos por interesses primordialmente econémicos.
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5 APENDICE

5.1 CONDICOES DE SEGUNDA ORDEM

Dado o problema é MaxY = w(J,B)(T-B)+P(B)

Condigao de primeira ordem:

g_; =w,(J,B)(T-B)-w(J3,B)+P;(B) (A1)

Condicao de segunda ordem:
0%y

g7 = Wes (3,B)T-B)-2w,(J,B)<0 (A2

5.2 SIMULACOES

No grafico 1 abaixo sao apresentadas algumas simula¢des para B, W e P. Note a

convergéncia de B para T/2 e o efeito crescente sobre o salirio, bem com o efeito

decrescente sobre P.

GRAFICO 1

Simulacdes paraB,We P (T=5;0=0,5; $=1;53=04)

14.5

125 /
10.5

=B

B,WeP

85 -

—-—\

141

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010



REFERENCIAS

BLINDER, ALAN S. The Economics of Brushing Teeth. Journal of Political Economy, v.
82, n.4. p. 887-91, 1974.

FOLHA DE LONDRINA. O mercado da higiene bucal em expansao. Folha de Londrina,
26 de marco de 2009. Disponivel em: <http://www.bonde.com.br/bonde.php?id_bonde=1-
39--233-20090326>. Acesso em: 01/4/2010.

HAMERMESH, DANIEL S. & BIDDLE, JEFF E. Beauty and the Labor Market. American
Economic Review, v. 84, n. 5, p. 1174-94, 1994.

HIRSHLEIFER, JACK. The Expanding Domain of Economics. The American Economic
Review, v. 75, n. 6, p. 53-68.

KILLINGSWORTH, MARK R. Toward a General Theory of Teeth. The Journal of
Human Resources, v. 12, n. 1, p. 125-128, 1977.

KUATE-DEFO, BARTHELEMY. Young People's Relationships with Sugar Daddies and
Sugar Mummies: What do We Know and What Do We Need to Know? African Journal of
Reproductive Healty, v. 8, n. 2, p. 13-37, 2004.

PFANN, G.A.,, BIDDLE, JEFF E., HAMERMESH, DANIEL S. & BOSMAN, CISKA M.
Business Success and Businesses' Beauty Capital. Economic Letters, v. 67, p. 201-7, 2000.

142

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010



INDICADORES ECONOMICOS

Indices de Precos

IPC/FIPE IPCA
Petiodo
Mensal Noano Em 12 meses Mensal Noano Em 12 meses
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 4,33 0,48 1,52 4,73
Abr. 0,54 1,57 4,55 0,55 1,65 5,04
Maio 1,23 2,27 5,26 0,79 2,32 5,57
2008 Jun. 0,96 2,54 5,17 0,74 3,08 6,06
Jul. 0,45 3,01 5,36 0,53 3,62 6,36
Ago. 0,38 3,40 5,69 0,28 3,91 6,16
Set. 0,38 3,79 5,84 0,26 418 6,25
Out. 0,50 4,31 6,28 0,45 4,65 6,41
Nov. 0,39 4,72 6,19 0,36 5,03 6,39
Dez. 0,16 4,88 5,50 0,28 5,32 5,90
Jan. 0,46 0,46 6,27 0,48 0,48 5,84
Fev. 0,27 0,73 5,52 0,55 1,03 5,90
Mar. 0,40 1,14 6,28 0,20 1,23 5,61
Abr. 0,31 1,46 6,04 0,48 1,72 5,53
Mai. 0,33 1,78 5,10 0,47 2,20 5,20
2009 Jun. 0,13 1,91 4,24 0,36 2,57 4,80
Jul. 0,33 2,25 4,11 0,24 2,81 4,50
Ago. 0,48 2,74 4,22 0,15 2,97 4,36
Set. 0,16 2,91 3,99 0,24 3,21 4,34
Out. 0,25 3,16 3,73 0,28 3,50 4,17
Nov. 0,29 3,46 3,63 0,41 3,93 4,22
Dez. 0,18 3,65 3,65 0,37 4,31 4,31
Jan. 0,48 1,34 4,55 0,75 0,75 4,59
Fev. 0,74 2,08 5,04 0,78 1,53 4,83
2010 Mar. 0,34 2,44 4,98 0,52 2,06 5,17
Abr. 0,39 2,84 5,07 0,57 2,65 5,26
Mai. 0,22 3,06 4,95 0,43 3,09 5,22

Fonte: IPEA, FIPE, IBGE.
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Indices de Precos

IGP-M IGP-DI

Periodo Mensal Noano Em 12 meses Mensal No ano Em 12
meses

Jan. 1,09 1,09 6,63 0,99 0,99 5,90

Fev. 0,53 1,63 5,36 0,38 1,37 6,47

Mat. 0,74 2,38 7,13 0,70 2,08 6,40

Abr. 0,69 3,08 5,73 1,12 3,23 7,42

Maio 1,61 4,74 8,81 1,88 5,17 8,24

2008 Jun. 1,98 6,82 7,78 1,89 7,16 9,28

Jul. 1,76 8,70 8,74 1,12 8,36 9,17

Ago. -0,32 8,35 5,10 -0,38 7,94 8,46

Set. 0,11 8,47 7,88 0,36 8,33 8,06

Out. 0,98 9,53 7,45 1,09 9,51 8,38

Nov. 0,38 9,95 8,01 0,07 9,59 7,33

Dez. -0,13 9,81 4.24 -0,44 9,11 6,78

Jan. -0,44 -0,44 5,54 0,01 0,01 5,79

Fev. 0,26 -0,18 3,38 -0,13 -0,12 7,50

Mat. -0,74 -0,92 6,26 -0,84 -0,96 5,85

Abr. -0,15 -1,07 5,38 0,04 -0,92 4,72

Mai. -0,07 -1,38 3,64 0,18 -0,74 2,97

2009 Jun. -0,10 -1,24 1,52 -0,32 -1,05 0,74
Jul. -0,43 -1,66 -0,66 -0,64 -1,69 -1,01

Ago. -0,36 -2,02 -0,70 0,09 -1,60 -0,54

Set. 0,42 -1,60 -0,39 0,25 -1,36 -0,65

Out. 0,05 -1,55 -1,31 -0,04 -1,40 -1,76

Nov. 0,10 -1,46 -1,58 0,07 -1,33 -1,76

Dez. -0,26 -1,71 -1,71 -0,11 -1,44 -1,44

Jan. 0,63 0,63 -0,66 1,01 1,01 -0,45

Fev. 1,18 1,81 0,25 1,09 2,11 0,77

2010 Mar. 0,94 2,77 1,95 0,63 2,75 2,26
Abr. 0,77 3,57 2,89 0,72 3,49 2,95

Mai. 1,19 4,80 4,19 1,57 5,12 4,38

Fonte: FGV.
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Indice de Confianga do Consumidor (ICC)

Indices de Confianca

Periodo 2007 2008 2009 2010
1° Trimestre 132,33 145,98 127,16 158,13
2° Trimestre 128,56 146,53 128,37 157,68
3° Trimestre 131,15 136,34 141,92
4° Trimestre 136,97 132,85 154,20

Fonte: IPEADATA.

Nota: (1) Valor referente ao més de Abril.

Indice de Confianga do Empresario Industrial - Geral (ICEI)

Periodo 2007 2008 2009 2010
1° Trimestre 60,1 61,8 47,4 68,1
2° Trimestre 59,4 62,0 49,4 66,6"
3° Trimestre 60,3 58,1 58,2
4° Trimestre 60,4 52,5 65,9

Fonte: CNI.

Nota:(1) Valor referente aos méses de Abiil e Maio.
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Indice de Volume de Vendas Reais no Varejo

Veiculos,
Periodo Total! Motos, Partes e
Pecas

Jan. 156,24 164,53
Fev. 145,25 156,62
Mar. 163,96 176,60
Abr. 157,58 186,77
Maio 174,23 179,22
2008 Jun. 164,29 189,31
Jul. 170,60 200,01
Ago. 175,38 182,63

Set. 169,69 202,27
Out. 178,44 169,93
Nov. 175,66 141,40
Dez. 235,68 162,41

Jan. 174,85 164,10
Fev. 160,01 156,44
Mat. 176,00 206,91
Abrt. 178,31 165,53
Mai. 187,52 187,10
2009 Jun. 180,10 228,95
Jul. 186,74 189,99
Ago. 189,53 199,70

Set. 183,59 240,48
Out. 199,22 203,78
Nov. 194,87 193,78
Des 264,03 208,25

Tan. 196,88 181,01

1 1 181

2010 e 283:21 2?4:24;
Abr 201,85 196,87

Fonte: IPEADATA.

Nota: (1)Exceto o comérdo de veiailos, motoddetas, partes e pegas
(2003=100).

(2)indice com ajuste sazonal
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Contas Nacionais

Contas Nacionais

R$ (milhdes) do primeiro trimestre de 2009

Petiodo pip  Comsumodas Consumo o b or. Import.
familias do governo

2000 2.421.615 1.483.986 487.161 405.325 19479  176.724

2001 2.453.402  1.494.113 500.524  407.093 21.436  179.403

2002 2.518.620  1.522.877 524.268  385.796  23.026  158.192

2003 2.547.502  1.511.035 530.324  368.072 25.420 155.637

2004 2.692.955 1.568.765 552.034  401.647 29.308 176.339

2005 2.778.122  1.638.807 564.742  416.218 32.042 191.278

2006 2.888.006  1.724.023 579.297  456.872  33.657 226.566

2007 3.063.930  1.828.683 608.992  520.162 35.744  271.594

2008 3.221.330  1.957.566 618.590  589.643 35.514 320.369
2009.1 758.502 481.856 154.168 117.808  6.752 60.526
2009.11 802.948 502.546 155.291 124.840  8.257 66.444
2009.110 825.419 521.755 158.073 142.688  8.697 74.914
2009.1V 828.488 530.738 173.891 145.775  8.158 81.915

2009 3.215.356  2.036.894 641.423  531.112 31.864 283.799
2010.1 826.405 526.667 157.278 148.383  7.730 84.459
Fonte: Sistema de Contas Nadonais (IBGE).
Contas Nacionais Variacdo Percentual por Periodo
Consumo das Consumo

Periodo

PIB

FBKF  Export. Import.

familias do governo
2001 1,31 0,68 2,74 0,44 10,05 1,52
2002 2,66 1,93 4,74 -5,23 7,42 -11,82
2003 1,15 -0,78 1,16 -4,59 10,40 -1,62
2004 5,71 3,82 4,09 9,12 15,29 13,30
2005 3,16 4,46 2,30 3,63 9,33 8,47
2006 3,96 5,20 2,58 9,77 5,04 18,45
2007 6,09 6,07 5,13 13,85 6,20 19,87
2008 5,14 7,05 1,58 13,36 -0,64 17,96
2009.1* -2,14 1,52 4,30 -14,16 -15,40 -15,77
2009.11* -1,63 3,00 3,93 -16,02 -11,36 -16,51
2009.11* -1,22 3,90 1,61 -12,47 -10,12 -15,81
2009.1V* 4,29 7,69 4,39 3,58 -4,48 2,47
2009 -0,19 4,05 3,69 -9,93 -10,28 -11,41
2010.1* 8,95 9,30 2,02 25,95 14,48 39,54

Fonte: Sistema de Contas Nadonais (IBGE).
* Variagio percentual sobte o mesmo periodo do ano anterior.
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UNIVERSIDADE FEDERAL DO

Financgas Publicas

Descrigdo 2003 2004 2005 2006 2007 2008

DLSP' — Total 57,18 51,67 46,50 44,70 42,80 39,39

DLSP? — Externa 11,68 7,50 2,30 2,70 9,00  -10,56
DLSP’ — Interna 4551 4417 44,10 4740 51,90 49,89
Necessidade Financ. do Set. Pablico’ 9,36 7,27 8,11 7,66 6,25 5,59
Superavit Primario’ 4,27 4,63 4,83 4,32 3,98 4,07
Déficit Nominal® 5,09 2,64 3,28 3,35 2,27 1,53

Fonte: Banco Central.

Nota: (a) Dados contabilizados até Fevereiro de 2008
(1)- Divida Liquida do Setor Publico (% PIB) - Total - Setor publico consolidado - % - M.
(2)- Divida Liquida do Setor Pablico (% PIB) - Externa - Setor publico consolidado - % - M.
(3)- Divida Liquida do Setor Pablico (% PIB) - Interna - Setor publico consolidado - % - M.
(4)- NFSP ¢/ desv. ambial (% PIB) - Aaamulado em 12 meses - Juros nominais - Set. publico consolidado - %.
(5)- NFSP ¢/ desv. cambial (% PIB) - Aaamulado em 12 meses - Resultado ptimatio - Set. piblico consolidado - %.
(6)- NFSP s/ desv. ambial (% PIB) - Aaxmulado em 12 meses - Resultado nominal -Set. publico consolidado - %.

Receitas e Despesas

Descri¢io 2005 2006 2007 2008  2009®
Receita Total 488.375 543251 618.872  716.647 111.188
Receitas do Tesouro 378.546  418.162 477.141  551.332 85.694
Receita Bruta 392438 431423 490924  564.720 86.230
(-) Restituiches -13.884  -13.260 -13.772  -13.388 -537
(-) Incentivos Fiscais -7 0 -10 -1 0
Receitas da Previdéncia 108.434 123520 140411 163.355 25.201
Receitas do BCB 1.394 1.569 1.319 1.745 293
Transferéncias' 83.936 92.779 105.604  133.074 21.392
Receita Liquida Total’ 404438 450471  513.267 537.200 89.797
Despesa Total 351.840 400.669  455.442  498.355 86.471
Pessoal e Encargos Sociais 92.230 105.030  116.372  121.370 27.676
Beneficios Previdenciarios 146.010 165.585 185.293  182.907 34126
Custeio e Capital 111.340  127.617 151.292 164.336 24.218
Transf. do Tesouro ao BCB 552 6954 520,8 1.042,5 162
Despesas do BCB 1.706 1.740 1.963 2431 289

Fonte: Tesouro Nadonal.

Notas: (*) em milhoes de R$.
(a) Dados contabilizados até Janeiro de 2008.
(1) Transferéndas concedidas aos Estados e Munidpios.
(2) Receita Total menos Transferéndas.
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UNIVERSIDADE FEDERAL DO

Atividade Industrial

Periodo T e Ben?' ‘ Bens de Bfns de ?orfs. Industria d? .Capacidade
intermediarios consumo nao-duraveis transformacio instalada (%)

Jan. 173,37 122,25 168,32 112,32 117,54 84,30

Fev. 175,46 123,19 172,11 111,62 113,25 84,70

Mar. 178,88 123,30 177,28 112,03 122,15 85,20

Abr. 183,34 122,59 178,15 111,18 124,37 85,10

Maio 182,05 122,08 176,50 111,85 127,49 85,60

Ho0g Jum 184,54 122,77 178,27 112,50 128,61 86,30
Jul. 186,46 124,24 177,12 113,51 135,51 86,10

Ago. 191,86 124,51 178,01 113,88 134,05 86,60

Set. 193,48 123,63 175,29 114,41 135,50 86,30

Out. 193,07 120,85 174,11 113,82 137,67 86,30

Nov. 190,65 117,50 160,97 113,32 121,64 85,20

Dez. 172,39 109,77 132,90 110,19 98,55 80,60

Jan. 158,44 104,20 118,13 108,22 97,07 76,70

Fev. 143,97 101,08 119,47 107,04 94,34 77,00

Mar. 141,46 102,73 136,21 107,80 110,30 77,10

Abr. 137,18 104,15 143,14 108,95 105,71 77,60

Maio 136,64 105,29 147,38 110,07 113,46 78,70

S ) 139,88 106,70 151,60 109,98 114,49 79,00
Jul. 142,98 108,44 157,01 110,12 122,05 79,80

Ago. 145,86 110,06 162,14 110,04 124,84 81,60

Set. 150,02 111,90 165,83 110,94 125,40 82,80

Out. 155,72 113,48 171,25 111,88 133,79 83,70

Now. 164,39 115,47 172,09 112,43 128,39 84,50

Dez. 170,60 117,21 170,10 113,49 117,25 84,20

Jan. 174,28 119,29 168,47 114,31 112,37 82,10

2010 Fev. 175,15 120,36 170,19 115,96 111,37 83,10
Mar. 178,31 121,68 175,17 117,49 132,89 83,50

Abr. 182,87 122,34 175,95 118,36 124,07 84,50

Fontes: IBGE, IPEADATA.

Nota: Séries com ajustes sazonais (2002=100) Média M6vel Trimestral Janeiro/2008 - Abril/2010, exceto Capaddade
instalada.
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Consumo de Energia

Carga de energia SIN - GWh

Periodo 2006 2007 2008 2009 2010
Jan.  35.486,04 36.590,42 37.834,86 36.340,46  40.300,76
Fev.  32.799.81 33.585,69 35.940,73 36.307,74 38.384,00
Mar.  36.713,42  38.691,68 38.662,34 34.406,66 42.294,53
Abr.  33.576,28 36.099,68 37.389,91 39.112,50  38.539,76
Maio  34.24454 35.999.66 37.215,00 35.734,16  39.214,74
Jun.  33.164,09 34.408,62 36.292,02 36.201,22
Jul.  34.363,48 35.671,96 37.599,53  34.605,66
Ago. 3547998 36.597,02 38.40828 36.534,17
Set.  33.847,68 35.897,48 37.241,73 37.023,12
Out.  35.448,84 38.092,99 39.27576  38.427,45
Nov. 34.728,92 36.402,95 36.603,32 38.872,38
Dez.  36.006,62 37.608,00 35.768,70  39.442 33

Fonte: Operador Nadonal do Sistema Eléttico.
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Taxa de Desemprego

2006 2007 2008 2009 2010
Média® RMC? Média® RMC? Média! RMC?> Média' RMC? Média RMC?

Periodo

Jan. 92 72 93 56 80 48 82 54 72 54
Fev. 10,1 7,9 99 66 87 59 85 63 74 56
Mar. 104 82 101 71 86 58 90 63 7.6 55
Abr. 10,4 87 10,1 64 85 63 89 61 73 50
Maio 10,2 7.6 10,1 7,0 7,9 62 88 55
Jun. 104 68 97 70 78 62 81 52
Ju. 10,7 67 95 72 81 58 80 56
Ago. 106 64 95 68 7.6 54 81 57
Set. 10,0 64 90 63 7.6 45 7,7 50
Out. 98 57 87 61 7,5 46 7,5 49
Nov. 95 59 82 52 7,6 48 74 45
Dez. 84 56 74 36 68 42 68 3,8

Fonte: IBGE /PME; Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econémico e Sodal (Ipardes).

Nota: (1) Média do indice em Redfe, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre.
(2) RMC - Regiao Metropolitana de Cutitiba.
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Pessoal Ocupado e Rendimentos

Periodo Populagio Rendimento = Massa de Rendimento
Ocupada (mil) Meédio Real Real Efetivo (milhGes)’
Jan. 21.261 1.172,00 27.531
Fev. 21.160 1.195,49 27.615
Mar. 21.282 1.188,90 28.024
Abr. 21.387 1.219,80 28.163
Maio. 21.476 1.208,20 28.327
2008 Jun. 21.723 1.216,50 28.142
Jul. 21.668 1.224,40 29.050
Ago. 21.820 1.253,70 29.518
Set. 21.979 1.274,26 29.410
Out. 22.155 1.258,20 29.503
Nov. 22.060 1.278,26 31.747
Dez. 22.115 1.284,90 37.322
Jan 21.200 1.318,70 29.278
Fev. 20.900 1.321,30 29.100
Mar. 21.000 1.321,40 29.111
Abr. 20.913 1.318,40 28.970
Maio. 21.000 1.305,46 29.111
2009 Jun. 21.148 1.310,24 29.365
Jul. 21.332 1.318,94 29.735
Ago. 21.444 1.337,62 30.156
Set. 21.520 1.338,38 30.269
Out. 21.505 1.344,50 30.433
Nov. 21.603 1.3506,66 32.537
Dez. 21.815 1.717,86 37.957
Jan. 21.605 1.400,41 30.802
2010 Fev. 21.668 1.412,59 30.924
Mar. 21.748 1.420,50 31.244
Abr. 21.820 1.424,10? 31.352°
Fonte: IBGE.

Nota: (1) Massa de Rendimento Real Efetivo de Todos os Trabalhos a pregos de Abril de

2010 - (em milh&es)

(2) Rendimento Médio Real Habitualmente Reaebido por Més a pregos de Abril de 2010
(3) Massa de Rendimento Real Habitual de Todos os Trabalhos a pregos de Abril de 2010
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Taxa de Juros e Reservas Internacionais

Taxa de Juros

Reservas Internacionais

Periodo US$ milhées Variagao (%)

Periodo Meta Selic! Selic efetiva
Jan. 11,25 11,18
Fev. 11,25 11,18
Mar. 11,25 11,18
Abrt. 11,75 11,18
Maio 11,75 11,63
Jun. 12,25 12,17

2008 Jul. 13,00 12,17
Ago. 13,00 12,92
Set. 13,75 13,66
Out. 13,75 13,66
Nov. 13,75 13,65
Dez. 13,75 13,66
Jan. 13,75 13,66
Fev. 12,75 12,66
Mar. 11,25 11,16
Abrt. 11,25 11,16
Mai. 10,25 10,16
Jun. 9,25 9,16

2009 Jul. 9,25 9,16
Ago. 8,75 8,65
Set. 8,75 8,65
Out. 8,75 8,65
Nov. 8,75 8,65
Dez. 8,75 8,65
Jan. 8,75 8,65
Fev. 8,75 8,65
Mar. 8,75 8,65

2010 Abr. 8,75 8,65
Mai. 9,50 9,40
Jun. 10,25

Fonte: Banco Central do Brasil.

Jan. 187.507 3,98
Fev.  192.902 2,88
Mar.  195.232 1,21
Abr.  195.767 0,27
Mai 197.906 1,09
Jun. 200.827 1,48

2008 Jul. 203.562 1,36
Ago.  205.116 0,76
Set. 206.494 0,67
Out.  197.229 -4,49
Nov ~ 194.668 -1,30
Dez.  193.783 -0,45
Jan. 188.101 -2,93
Fev.  186.880 -0,65
Mar.  188.251 0,73
Abr.  190.545 1,22
Mai.  195.204 2,48
Jun. 201.467 3,18

2009 Jul. 207.363 2,93
Ago.  215.744 4,04
Set. 221.629 2,73
Out.  231.123 4,28
Nov  236.660 2,40
Dez.  238.520 0,79
Jan. 240.484 0,82
Fev.  241.033 0,23
Mar.  243.762 1,13

2010 Abr.  246.464 1,11
Mai.  249.846 1,37
Jun.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 21 — Abril/dorde 2010

153



Setor Externo

Balanga Comercial Transagoes Correntes
Periodo  Exportagdes Importagoes Salde! Saldo TransagGes percentual do
(FOB)' (FOB)! "% Correntes'  PIBem12meses
Jan. 13.277 12.354 923 -4.045 -0,15
Fev. 12.800 11.950 849 -1.913 -0,31
Mar. 12.613 11.618 994 -4.340 -0,62
Abr. 14.058 12.321 1.738 -3.176 -0,94
Maio 19.303 15.233  4.070 -881 -0,97
Jun. 18.593 15.876  2.718 -2.797 -1,17
2008 Jul. 20.451 17.134  3.318 -2.221 -1,25
Ago. 19.747 17.472  2.275 -1.122 -1,38
Set. 20.017 17.263  2.754 -2.769 -1,57
Out. 18.512 17.305  1.207 -1.507 -1,61
Nov. 14.753 13.140  1.613 -976 -1,57
Dez. 13.817 11.517  3.636 -2.922 -1,72
Total 197.943 173.184 26.094 -28.670 -
Jan. 9.788 10.306 -518 -2.763 -1,69
Fev. 9.586 7.821  1.766 -612 -1,65
Mar. 11.809 10.038  1.771 -1.558 -1,50
Abr. 12.322 8.610  3.712 89 -1,33
Maio 11.985 9.334  2.651 -1.770 -1,42
Jun. 14.468 9.843  4.625 -573 -1,28
2009 Jul. 14.142 11.215  2.927 -1.639 -1,25
Ago. 13.841 10.767  3.059 -828 -1,23
Set. 13.863 12.534  1.329 -2.449 -1,19
Out. 14.082 12.754  1.328 -3.015 -1,29
Nov. 12.653 12.039 614 -3.271 -1,41
Dez. 14.463 12.285  2.178 -5.947 -1,55
Total 153.002 127.546 25.442 -24.334 -
Jan. 11.305 11.474 -169 -3.826 -1,55
Fev. 12.197 11.805 393 -3.252 -1,66
2010  Mar. 15.727 15.059 668 -5.067 -1,79
Abr. 15.161 13.878 1.284 -4.583 -1,99
Mai 17.703 14.259  3.443

b

Fonte: Banco Central do Brasil, SECEX/ MDIC.
Nota: (1) em US$ milhdes.
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Taxa de Cambio

Taxa de cAmbio real efetiva

Periodo

IPA-OG INPC

Jan. 81,29 83,81

Fev. 80,16 82,67

Mar. 81,99 84,81

Abrt. 81,94 85,30

Maio 80,19 84,52

2008 Jun. 78,27 83,63
Jul. 78,02 83,95

Ago. 78,22 83,31

Set. 85,74 91,60
Out. 97,50 105,05
Nov. 98,70 105,75
Dez. 105,59 111,82

Jan. 101,27 106,21
Fev. 99,81 104,04

Mar. 100,47 103,00

Abr. 96,70 98,49

Maio 91,85 92,90

2009 Jun. 88,91 88,98
Jul. 88,52 87,35

Ago. 85,27 84,15

Set. 84,29 83,28

Out. 81,29 80,06

Nov. 81,59 80,03

Dez. 83,00 80,98

Jan. 83,47 81,51

Fev. 84,20 82,78

2010 Mar. 81,74 80,21
Abrt. 79,37 77,84

Mai. 82,59 82,32

Fonte: IPEA

Nota: Indices ponderados, base ano 2005=100.
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Agregados Monetarios

Periodo base. M1 M2? M3
monetaria*
Jan 4,48 6,35 26,37 56,82
Fev. 4,26 6,23 26,24 57,04
Mar, 4,32 6,27 26,21 56,95
Abr. 4,57 6,26 26,27 57,62
Maio 4,30 6,27 26,34 57,89
oy Jun 4,55 6,46 26,65 58,20
Jul, 4,50 6,49 26,54 58,30
Ago. 4,38 6,51 26,73 57,80
Set. 4,56 6,62 26,95 58,50
Out. 4,60 6,66 27,03 58,73
Nov. 4,83 6,94 27,16 58,57
Dez. 5,36 8,25 27,86 57,69
Jan. 4,73 6,72 26,70 57,12
Fev. 4,55 6,44 26,55 57,20
Mar, 4,60 6,38 27,01 57,25
Abr. 4,38 6,37 27,71 57,56
Maio 4,60 6,14 28,15 57,42
g Jun 4,51 6,14 28,49 56,95
Jul, 4,36 6,09 29,68 57,88
Ago. 4,47 6,11 31,11 59,00
Set. 4,60 6,31 32,04 59,10
Out. 4,42 6,10 32,57 58,80
Nov. 4,42 6,37 33,30 60,01
Dez. 4,97 7,23 34,73 61,68
Jan. 4,47 6,50 35,00 63,26
Fev. 4,47 6,44 35,14 63,65
Mar, 4,45 6,34 34,93 63,85
Abr. 4,77 6,40 34,98 64,50
Mai, 4,40 6,43 35,31 65,35
009 Jun. 4,60 6,62 35,86 65,81
Jul. 4,49 6,48 35,95 66,68
Ago. 4,51 6,61 36,06 67,64
Set. 4,78 6,82 36,49 68,87
Out. 4,83 6,83 36,41 69,47
Nov. 5,09 7,14 36,67 70,00
Dez. 5,30 7,89 37,06 70,11
Jan. 7,90 7,13 36,11 69,21
orn v 4,83 7,03 35,98 68,95
Mar, 4,86 7,07 35,76 69,12
Abr, 4,76 6,99 35,18 68,09

Fonte: Banco Central do Brasil.

Nota: (*)base monetaria em % do PIB.

(1) M1- fim de petiodo - % PIB.

(2) M2 - fim de petiodo - conceito novo - % PIB.
(3) M3 - fim de petiodo - conceito novo - % PIB.
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