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EDITORIAL

O oitavo numero do boletim Economia & Tecnologia se inicia com um simpodsio sobre
o Plano de Aceleragio do Crescimento (PAC) e os requerimentos macroecondémicos para o
crescimento sustentado da economia brasileira. Para discutir o PAC convidamos o
coordenador do grupo de conjuntura economica do Instituto de Economia da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Prof. Dr. Antonio Luiz Licha, os economistas Claudio Hamilton
dos Santos e Manoel Carlos Castro Pires do IPEA/DF e o economista Marcelo Passos do
BRDE/PR. Os requerimentos macroecondémicos do crescimento sio discutidos pela equipe
do boletim Economia & Tecnologia num artigo coletivo apresentado ao final do simpésio. Um
dos aspectos fundamentais de um novo modelo de crescimento é a manuten¢ao da taxa real
de cambio num patamar competitivo, que permita o crescimento das exportagoes brasileiras e,
dessa forma, o relaxamento da restricio de demanda agregada que impede a aceleragao do
crescimento da economia brasileira.

Além do simposio, este numero do boletim Economia & Tecnologia conta com artigos
de pesquisadores da UFPR e de outras institui¢oes brasileiras sobre temas diversos nas areas
de comércio internacional, finangas publicas do Brasil, economia paranaense, finangas e
mercados financeiros e economia da tecnologia.

Na firme convic¢ao de que este oitavo numero do boletim Economia & Tecnologia sera
uma leitura agradavel e util a todos os interessados nos problemas da economia brasileira,

subscrevo atenciosamente,

Prof. Dr. José Luis Oreiro
Coordenador do Boletim Economia & Tecnologia

Economia & Tecnologia - Ano 03, V'ol. 08 —Jan./Mar. de 2007
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SIMPOSIO - O PAC e os requerimentos necessarios ao crescimento econémico

O PAC e a performance da economia brasileira

Antonio Luis Licha”

Maria Andréa Santichio™
1. Introdugao

Os fundamentos macroeconémicos do Brasil melhoraram significativamente apds os
ajustes externo e fiscal realizados a partir de 1999, mas a rigida politica monetaria ainda era
vista como uma possivel razdo do ritmo lento da economia. Em 20006, no entanto, a taxa de
juros basica caiu sensivelmente, o volume de crédito cresceu significativamente (desde 2003) e
o mercado de capitais se consolidou mais. Do lado externo, a economia mundial avanga de
forma acentuada desde 2002. Entdo, por que o Brasil nao cresce a taxas mais elevadas?

Em termos gerais, podemos propor duas possiveis explicagoes alternativas. A
primeira, que podemos chamar de Monetarista e ¢ hegemonica no pensamento econdomico,
esta associada a postura do Banco Central do Brasil. A segunda, que podemos chamar de
Desenvolvimentista, passou a ser adotada pelo Ministério da Fazenda desde 2006, levando
este a apresentar, no inicio deste ano, o Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC).

A abordagem Monetarista considera que, para o pafs crescer sem gerar inflacdo, é
necessario expandir a capacidade produtiva via aumento de investimento e da produtividade
total dos fatores, e as suas principais medidas de politica econdémica para viabilizar tais
aumentos concentram-se em reduzir os gastos correntes do governo central e a carga
tributaria (para evitar o efeito crowding-ouf), bem como realizar as reformas microeconoémicas.

A visio Desenvolvimentista, por outro lado, defende que existe capacidade ociosa na
economia brasileira (especialmente na industria, para a qual ha evidéncias empiricas), de forma
que a demanda agregada pode crescer rapidamente, gerando impulsos no investimento que
tornem possivel aumentar a capacidade produtiva sem gerar pressoes inflacionarias. Assim,
nesta abordagem ¢ necessario realizar um Bijg Push na economia, o que exige coordenac¢io dos
investimentos publicos e privados. Na visio do Ministério da Fazenda, o PAC permite
organizar a agao do poder publico na politica de investimentos, pois aumenta a eficacia do
investimento publico, melhora a sinalizagao para o setor privado investir, além de conceder

alguns incentivos concretos ao investimento.

* Coordenador do Grupo de Conjuntura (UFR]) e Professor da Universidade Federal do Rio de Janeiro.
Endereco eletronico: licha@ie.ufrj.br

** Pesquisadora do Grupo de Conjuntura (UFRJ) e aluna do curso de Mestrado em Economia, Universidade
Federal do Rio de Janeiro
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No contexto colocado ¢ interessante analisar qual a viabilidade desse programa, bem
como alguns de suas conseqiiéncias macroeconomicas. O exercicio proposto é partir de
algumas variaveis macroeconomicas de consisténcia fiscal apresentadas pelo PAC e
determinar os resultados compativeis de outras variaveis, tais como taxa de investimento,
saldo em conta corrente, taxa de cambio, divida publica, taxa de desemprego, etc. Os
resultados obtidos surgem do modelo de Cenarios Macroeconomicos do Grupo de

Conjuntura do IE-UFR]J. O objetivo do exercicio é dimensionar a consisténcia do programa.

2. Cenario PAC
Primeiro apresentamos, na Tabela 1, o desempenho projetado pelo PAC para

algumas variaveis macroeconomicas.

Tabela 1. Consisténcia fiscal do PAC

Cenario do PAC 2007 2008 2009 2010
Taxa Selic Nominal 12,2% 11,4% 10,5% 10,1%
Taxa de Inflacio 4,1% 4,5% 4,5% 4,5%
Taxa de Crescimento Real do PIB 4,5% 5% 5% 5%
Resultado Primario em % do PIB 4,25% 4,25% 4,25% 4,25%
Juros Liquidos Pagos em % do PIB 5,6% 5% 4,4% 3,9%
Resultado Nominal em % do PIB -1,9% -1,2% -0,6% -0,2%
Divida Liquida do Setor Pablico em % do PIB 48,3% 45,8% 42,9% 39,7%

Fontes: PAC. Ministério da Fazenda

Estas proje¢des, consideradas como variaveis exdgenas caracterizam o cenario do
PAC. Elas mostram uma taxa de crescimento de 5% ao ano no longo prazo, uma taxa de
juros que cai gradualmente com o passar dos anos, uma taxa de inflacdo constante (e dentro

da meta) e a auséncia de choques externos.

3. Desempenho do PAC

3.1. Nivel de Atividade

Segundo mostram as Tabelas 2 e 3, espera-se que o crescimento da produgao
industrial seja, em média, de 6,4% até 2016. Este resultado é consistente com a evidéncia
empirica, pois se assemelha muito ao observado em periodos anteriores de recuperagao do
PIB. Projeta-se, por sua vez, que o crescimento da agricultura manter-se-a ao nivel de 4%, que

¢ a taxa histérica média do setor (previsiao razoavel). A projecio média do crescimento no
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setor de servigos ¢ de 3,9% entre 2007 e 2016 que funciona como uma variavel de ajuste no

modelo.
Tabela 2. Taxas de Crescimento do PIB (%)
Cenario PAC

Classes e Atividades 2006 2007 2010 2016 Média 2007-10 Média 2011-16 Média 2007-16
Agropecuaria 32 46 40 40 41 4,0 4,1

Industria 30 62 66 62 065 6,4 0,4

Servicos 24 34 39 41 38 4,0 3,9

PIB 29 45 50 50 49 5,0 5,0

Fonte: Projecdes Grupo de Conjuntura - IE/UFR]

Tabela 3. PIB Total e por Componentes da Demanda Agregada (em % PIB)
Cenario PAC

Componentes 2007 2010 2016  Média 2007-16
Consumo da familias 53,2 545 58,5 55,5

FBCF 23,2 25 24,9 23,7
Exportacoes Liquidas de B&S 2,7 0 -3,6 0,3

Fontes: Projecoes Grupo de Conjuntura - IE/UFR]

Os componentes da demanda agregada apresentam trés requisitos macroeconomicos
importantes para o PAC. O consumo das familias pode ter uma taxa de crescimento maior
que a do PIB a partir de 2008, mas deve crescer menos que ele em 2007. A Formacao Bruta
de Capital Fixo (FBCF) requerida para alcangar os objetivos do PAC deve ser, em média, de
24,6% no periodo 2007-2010 (depois essa média pode cair). As exportacdes liquidas de bens e
servigos devem ter uma contribui¢ao decrescente ao longo dos anos: caem, em média, 0,7 p.p.

a0 ano, e finalizam 2016 com saldo negativo de -3,6% do PIB.

3.2 Inflagdao, cambio e juros

Considerando que a taxa de inflagio caira gradativamente depois de 2010,
apresentando média igual a 3,9% entre 2007-2016, as projecoes da Tabela 4 mostram uma
reducdo na taxa de juros real. Essa queda é mais acentuada no periodo 2007-2010 (no periodo
2011-2016 o ritmo ¢ mais lento). Em 2016, a taxa de juros real finaliza no patamar de 4,9%,
taxa equivalente aquela apresentada em média pelos paises emergentes. A taxa de cambio
nominal, por fim, sofre sucessivas desvalorizages (18% entre 2007 e 2010; e 17% entre 2011

e 2010), finalizando o periodo ao nivel de R$ 3,20.
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Tabela 4. Inflagdo, Cimbio e Juros

Cenario PAC

2007 2010 2016 Média 2007-10 Meédia 2007-16
Taxa Selic Real (IPCA deflator, %) 7.8 54 49 6,2 5,6
Taxa de Cambio Nominal (R$/US$) 2,2 26 32 2,4 2,8
IPCA Dez/Dez (%) 4.1 45 3 4.4 3,9

Fontes: Proje¢oes Grupo de Conjuntura - IE/UFR]

3.3 Setor Externo e Indicadores de Endividamento:

Na auséncia de choques na economia internacional, os indicadores do setor externo
ficam dentro do esperado conforme mostra a Tabela 5. O saldo da balanca comercial segue
uma trajetoria decrescente, fruto de um aumento das importagdes (17% entre 2007 e 2016)
significativamente maior que os aumentos das exportacdes (12,3% em igual periodo). E de
ressaltar que as exportacOes cresceriam a um ritmo ainda menor, comparativamente ao das
importagdes, nao fosse a desvalorizagdo de aproximadamente 22% da taxa de cambio real
efetiva entre 2007 e 2016. S6 para o periodo de vigéncia do PAC (de 2007 a 2010), a
expectativa é de que esta taxa desvalorize 15%. Os fluxos de capitais mostram que o
investimento direto estrangeiro tera elevadas taxas de crescimento nos anos iniciais do PAC,
normalizando-se, porém, ao nivel de 6,6% de 2009 até 2016. E interessante observar, por
outro lado, que o volume de reservas internacionais apresenta comportamentos opostos em
dois periodos bem definidos: de 2007 a 2011, ha crescimento continuo (expansao de
aproximadamente 47%), enquanto que, de 2012 a 2010, essa trajetéria se inverte (reduz 27%).
Isto mostra que até 2011 existira um excesso de oferta no mercado de cambio (com tendéncia
de apreciagdo) que sera revertido a partir de 2012.

De todos os indicadores de setor externo observados, porém, aquele que mais
chama atengdo ¢ o saldo em transagdes correntes do pais como propor¢ao do PIB. Ele sofre
reducdes permanentes ao longo do perfodo, finalizando 2016 com um déficit igual a 4,8% do
PIB. Comparativamente a periodos anteriores, a dltima vez em que o déficit em transagoes
correntes do Brasil atingiu niveis préoximos a 5% do PIB foi em 1998, o que acabou
repercutindo numa crise cambial. Entretanto, com a hipétese de oferta abundante de liquidez
internacional e baixo grau de endividamento externo do Brasil durante o periodo, a
possibilidade de uma crise cambial no final do perfodo deve ser baixa. Assim, os déficits em
transagoes correntes devem ser financiados com capitais externos conforme mostram os
indicadores de endividamento externo do pafs. Por exemplo, a relacdo entre a divida externa

bruta e o total das exportacdes de bens e servicos (indice de solvéncia) passa de 1,1% em

Economia & Tecnologia - Ano 03, V'ol. 08 —Jan./Mar. de 2007



2007 para 0,5% em 2016, ou seja, bem abaixo de 1,32%, nivel em que o Banco Mundial
define como “paises pouco endividados”.

Tabela 5. Setor Externo e Indicador de Endividamento*

Cenario PAC
2007 2010 2016 Média 2007-16
Balanca Comercial (US$) 39 19,2 -2,5 13,6
Transacdes Correntes/PIB (%) 1 -1,6 -4,8 -2,4
Taxa de Cambio Real Efetiva Média (2000=100) 101 111 130 116,7
Divida Externa Bruta/ Exp B&S 1,1 0,8 0,5 0,7

Fontes: Proje¢oes Grupo de Conjuntura - IE/UFR]

3.4 Setor Publico

Na Tabela 6 projeta-se que a divida liquida do setor publico como propor¢ao do PIB
recue em média 3,2 p.p. a0 ano, chegando a 28,6% em 2013. Considerando que uma divida
publica ao redor de 30% do PIB ¢ tida como um baixo grau de endividamento do setor, essa
projecao abre espaco para que as metas de superavit primario comecem a diminuir a partir de
2012 (ou antes). Nesse contexto, ¢ importante notar que a execu¢ao de uma reforma tributaria
tornar-se-a mais provavel, ja que os recursos necessarios para o Governo Central se financiar
cairdo de forma relevante, estimulando a agao de forgas politicas na diregdo da execugao da

reforma.

Tabela 6. Setor Publico

Cenario PAC
2007 2010 2016
Resultado Primario/PIB (%) 3,75 3,75 3,2
NESP/PIB (%) 18 05  -13
DLSP/PIB (%) 486 387 194

Fontes: Projecdes Grupo de Conjuntura - IE/UFR]

3.5 Mercado de trabalho

Com o aumento dos investimentos publicos e privados em infra-estrutura
proporcionado pelo PAC e o elevado o cenario podera ser positivo para o mercado de
trabalho nos préximos anos. Na Tabela 7, projeta-se para 2007 uma taxa de desemprego da
ordem de 7,8% e ¢é esperado que se reduza, em média, 0,6 p.p. a0 ano. O rendimento médio
do trabalhador, por sua vez, aumentara pouco entre 2007 e 2008 (compativel com o baixo
crescimento do consumo das familias). Porém, nos demais anos, aguarda-se um crescimento

médio de 4% ao ano na remuneragdao dos trabalhadores, podendo o rendimento real médio
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atingir R§ 1.473 em 2016. A massa salarial (gerada pela multiplicagdo destes dois primeiros

indicadores) podera crescer, em média, 6% ao ano entre 2007 e 2016.

Tabela 7. Mercado de Trabalho
Cenario PAC

2007 2010 2016 Meédia2007-10 Média 2007-16

Taxa de Desemprego (fim de petiodo) 7,8 5,7 2.1 6,7 4,9
Rendimento Médio (R$ de jun/06) 1043 1155 1473 1088 1239
Massa Salarial (R$ bi de jun/06) 221 26,3 37,7 24 29,2

Fontes: Proje¢des Grupo de Conjuntura - IE/UFR]. * Pesquisa Mensal de Emprego (IBGE)

4. Conclusdes do Cenario PAC

Do exercicio realizado destacam-se alguns requisitos macroeconomicos para o PAC
ser viavel:

* A taxa de investimento deve crescer rapidamente no perfodo 2008-2010 de forma a
gerar um Big Push almejado pela abordagem desenvolvimentista;

* No comego do periodo de vigéncia do PAC, o consumo das familias deve crescer
menos que o PIB;

* A conta cotrrente se torna fortemente negativa no final do periodo (2016).

Por outro lado, podemos prever que:

* Como os indicadores de vulnerabilidade externa do pais e a liquidez internacional
continuaram bons, o pafs nao encontrara grandes dificuldades em financiar esse déficit.

* A relagao Divida Puablica/PIB terda uma forte reducio, reduzindo significativamente
a vulnerabilidade fiscal;

* Uma forte reducao da taxa de desemprego e uma melhora significativa das

condicbes no mercado de trabalho.

10
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A economia politica e os impactos macroeconémicos da elevagio da
carga tributaria brasileira na ultima década: um contexto para o PAC

Claudio H. dos Santos
Manoel Carlos de Castro Pires”

1. Introdugao

Em primeiro de mar¢o de 2007, o Instituto Brasileiro de Planejamento Tributario
(IBPT) aferiu uma estimativa para a carga tributaria de 38,8% do PIB para o ano de 2006. O
ultimo dado oficial de 2003, apresentado pelo IBGE, indica que a mesma se situava em 34%
do PIB, ou seja, em trés anos assistimos a um aumento na carga tributaria de 4,8 pontos
percentuais do PIB. Se levarmos em conta que essa variavel foi, segundo o préprio IBGE,
equivalente a 28,4% do PIB em 1995, chegamos a uma conclusio ainda mais impressionante,
isto ¢ a de que em onze anos a carga tributaria brasileira aumentou 10,4 p.p., uma média
proxima de 1% do PIB por ano.

Dados os fortes efeitos redistributivos associados a uma elevacdo dessa natureza —
que no Brasil s6 encontra paralelo histérico no periodo imediatamente posterior ao golpe de
1964 e a implantacao da ditadura militar — ndo ¢ particularmente surpreendente que a mesma
esteja no centro do debate macroeconémico brasileiro atual. Com efeito, nao sio poucos os
economistas brasileiros que, como Velloso (2000, p.1), acreditam que:

“0 Brasil ndo consegue crescer a taxas elevadas porque ndo resolven o desequilibrio cronico de suas contas
priblicas. Esse desequilibrio joga todo o dnus do controle da inflagao sobre a politica monetdria, que precisa
langar mao de juros estratosféricos para manter a inflagao sob controle,enquanto o déficit fiscal continna
Jogando lenha na fogueira da demanda agregada, que pressiona os precos. [ fato que], desde 1999 o Governo
Federal tem gerado seguidos e crescentes superdvits primarios. Mas (...) [essa] geracao de superavits primdrios
tem sido baseada em anmentos de receita e corte do investimento piiblico, e nao em corte de gastos correntes, que
continnam a crescer em ritmo elevado. Essa estratégia tem dois problemas. Em primeiro lugar, deprime o
crescimento econdmico de longo prazo. O aumento da carga tributdiria onera os investimentos [privados],
enguanto a reducdo dos investimentos priblicos leva a deterioracao da infra-estrutura necessdria ao crescimento
(transportes e energia, principalmente). Em segundo lugar, a estratégia tem vida curta, tanto porque ndo se
pode anmentar indefinidamente a carga tributdria (até tributar 100% da renda nacional), quanto porque nao
se pode reprimir o investimento priblico para o resto da vida: as estradas se transformanm em crateras, a falta de

energia elétrica leva a sucessivos apagoes.”

*Economista do IPEA. Doutorando em Economia pela Unb. Endereco eletronico: manoel.pires@ipea.gov.br
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Também nido sdo poucos os economistas brasileiros que, ao analisarem as
significativas melhorias observadas nas ultimas duas décadas tanto na extensao quanto na
qualidade da oferta de bens publicos disponiveis aos cidaddos brasileiros, acabam por
concluir, tal como Coutinho (2006, p.9-10), que:

“A pressao incisiva de diversos setores organizados da sociedade brasileira na defesa da extensao de
direitos a massa da populacio, a compreensdo de parte majoritaria do Congresso Nacional da importincia de
assegurar prioridade orcamentdiria a certas dreas da politica social e a disposigao governamental em executar
determinados programas de agdo, fez que os indicadores sociais tivessem o comportamento observado nos
Ultimos anos, expressando melhorias concretas em importantes dimensoes da vida social.”

A principal motivagao desse artigo é nossa insatisfagio com o fato de que poucos
macroeconomistas patecem conhecer ¢/ou se preocupar com o segundo consenso (repetido
em dez entre dez seminarios com economistas especializados em “politicas sociais”),
tomando como dada a necessidade de se diminuir o tamanho do estado brasileiro e
praticamente exaurindo a lista de adjetivos pejorativos existentes na lingua portuguesa ao
descrever os niveis de eficiéncia do mesmo (geralmente com base em evidéncias anedéticas').
Ainda que reconhegcamos prontamente que o estado brasileiro pode e deve se tornar muito
mais eficiente do que ¢é, notamos que dificilmente os aumentos de produtividade possiveis
teriam o poder de tornar o gasto brasileiro per capita em bens publicos compativeis com as
justas demandas populares (e.g. servicos publicos de saude, educagao, saneamento, estradas,
seguranca, controle de desmatamentos, etc) apresentadas diariamente nos meios de
comunicacio.

Parece-nos, assim, que o “consenso” entre macroeconomistas sobre a necessidade
de “melhorar a qualidade do ajuste fiscal” (isto é, manter o elevado nivel do superavit
primario atual com o corte simultaneo de gastos e da carga tributaria) é por demais insensivel
as necessidades presentes dos brasileiros mais dependentes de servigos publicos’. Ou, dito de

outro modo, parece-nos que 0s macroeconomistas em questao trabalham (implicitamente)

I Dentre as louvaveis exce¢Ses a essa regra, destacamos os estudos recentes do IPEA, no ambito da
Coordenacio de Finangas Publicas (em Brasilia) e da Diretoria de Estudos Macroeconémicos (no Rio da
Janeiro), aplicando as metodologia DEA (do inglés “Data Envelopment Analysis”) e modelos de “fronteira
estocastica” para mensurar as ineficiéncias de setores do estado brasileiro. Apesar dessa literatura ser ainda
incipiente — e das inevitaveis imperfei¢ces dos referidos métodos — os resultados ja obtidos parecem indicar que
h4, de fato, espaco consideravel para aumentos na eficiéncia do estado brasileiro.

2 Nesse contexto, notamos que a disseminacdo do uso de modelos baseados na hipétese de “agente
representativo” entre macroeconomistas ortodoxos, infelizmente, nido tem contribuido para agucar a
sensibilidade dos mesmos em relagdo a problemas (de curto e longo prazos) relacionados a ma distribuicdo de
renda — ainda que microeconomistas ortodoxos (além, obviamente, de macroeconomistas heterodoxos) nio se
cansem de apontar a importancia dos mesmos (e a infelicidade, em varios outros sentidos, da hipotese de agente
representativo”).
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com uma “func¢iao de bem-estar social” em que a preocupa¢ao com o crescimento econéomico
tem um peso maior que a redugdo da desigualdade e/ou com uma “fun¢io macroeconémica
de produgao” que despreza os impactos negativos da ma distribuicao de renda (ou, mais
geralmente, do acesso a bens) sobre a “produtividade total dos fatores”.

Por outro lado, nos parece também que a visao dos “economistas sociais” ¢é
freqiientemente viesada na direcio oposta, isto é, tende a colocar um peso muito grande na
questdo distributiva e a minimizar, ou mesmo ignorar, os impactos dessa ultima sobre o
crescimento da economia. Feliz ou infelizmente, entretanto, esses economistas tém tido
pouca influéncia na defini¢ao da politica macroecondmica brasileira.

O presente texto visa contribuir de trés maneiras para o aprofundamento do debate
sobre a defini¢ao da politica macroeconomica no Brasil em geral — e dos termos do #rade-off
entre tributacao/distribuicdo e crescimento a disposi¢ao da sociedade brasileira em particular.
Em primeiro lugar, nas se¢des 2 e 3, apresentamos brevemente a metodologia utilizada e os
resultados reportados em trabalhos recentes de nossa autoria, realizados no ambito da
Coordenagao de Finangas Publicas do IPEA, que parecem indicar que elevagoes de 1% na
carga tributaria bruta medida em relagdo ao PIB tendem no longo prazo a gerar diminui¢oes
de 1% no investimento privado medido a pregos constantes de agosto de 1994. Em segundo
lugar, na secao 4, descrevemos e analisamos brevemente o processo de elevagao da carga
tributaria brasileira no periodo 1995-2005. Em terceiro lugar, na se¢ao 5, analisamos as
opgoes estratégicas implicitas no PAC a luz dos resultados e consideragdes expostos nas

segoes anteriores. A sexta e ultima se¢do desse artigo apresenta notas a guisa de conclusio.

2. Novas estimativas trimestrais da carga tributaria bruta e do investimento
privado
O IBGE apresenta nas Contas Economicas Integradas (CEI), dados oficiais sobre a
carga tributaria bruta brasileira. Tais dados sdo problematicos por dois motivos basicos. O
primeiro problema é que os ultimos dados oficiais do IBGE sio de 2003 (ainda que
estimativas ndo oficiais para a carga tributaria bruta agregada em 2004 e 2005 tenham sido
produzidas pela Secretaria da Receita Federal). O segundo e mais importante problema é que
os dados do IBGE (e da SRF) sao anuais, o que dificulta sobremaneira estudos empiricos
sobre o tema (notadamente se levarmos em conta as varias mudangas estruturais por quais
passou a economia brasileira desde a segunda metade do século XX). Para piorar as coisas, 0s

dados oficiais sobre o investimento privado (incluindo nessa defini¢ado os investimentos de
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empresas estatais) também siao anuais e também param em 2003 — apenas os dados da
“formacao bruta de capital fixo” agregada da economia (que incluem os investimentos do
setor publico) estao disponiveis nas Contas Nacionais Trimestrais.

Felizmente, trés desenvolvimentos recentes contribufram para atenuar parcialmente
o problema da escassez de dados de alta freqiiéncia sobre o investimento privado e a carga
tributaria no Brasil. Primeiramente, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) tem feito um
louvavel esforco no sentido de ampliar a base de dados disponiveis sobre a execuc¢ao
orcamentaria-financeira de estados e municipios (no contexto da implementagao dos
mecanismos de controle previstos na Lei de Responsabilidade Fiscal), compilando inclusive
dados de alta freqiiéncia sobre os “gastos de investimento” desses entes da federacao. Em
segundo lugar, o excelente estudo de Gobetti (2000) iluminou consideravelmente a relacio
entre os dados contabeis das “despesas de investimento” da execucao or¢amentaria-financeira
da unido/estados/municipios/estatais e os dados sobre a “formacio bruta de capital fixo” (da
administracao publica) das contas nacionais — além de apresentar estimativas confiaveis dessa
ultima variavel (usando a metodologia do IBGE) para os anos de 2004 e 2005 e uma lista
detalhada tanto dos problemas associados a mesma quanto dos possiveis modos de atenua-
los. Finalmente, e novamente em virtude da saudavel disposi¢io da STN de tornar
transparentes os dados relativos a execu¢ao orcamentaria-financeira da unido, é possivel
construir estimativas bastante razoaveis da carga tributaria brasileira bruta trimestral (tal como
medida pelo IBGE — ver Dos Santos e Costa, 2007).

A constru¢ao de uma série trimestral da FBCF privada foi mais complicada. Uma
vez obtidas as referidas séries mensais da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) sobre as
“despesas de investimento” dos governos federal, estaduais e municipais e das empresas
estatais federais - a partir de contato pessoal com a referida instituicao — Dos Santos e Pires
(2007) tiveram que converter esses dados (contabeis) para o conceito economicamente
relevante de “formagao bruta de capital fixo” — seguindo de perto a metodologia de Gobetti
(2006). Uma vez calculadas as estimativas da FBCEF publica trimestral (com e sem o
investimento das estatais), Dos Santos e Pires (2007) puderam entido obter estimativas da
FBCF privada trimestral subtraindo a FBCF publica estimada da FBCF total da economia

reportada nas contas nacionais trimestrais do IBGE.
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3. Qual a elasticidade-carga tributaria do investimento privado brasileiro?

Além de apresentarem as supracitadas estimativas trimestrais da FBCF privada
brasileira, Dos Santos e Pires (2007) estimam ainda a sensibilidade dessa ultima variavel a
variagbes na carga tributaria bruta agregada (tal como estimada por Dos Santos e Costa,
2007). Como de costume em estimativas da “funcdo investimento” (privado), as variaveis
explicativas utilizadas por Dos Santos e Pires foram o PIB (para captar o “efeito acelerador”),
o prego relativo do capital (p&, como medida do custo de oportunidade do investimento), a
carga tributaria (¢) e o investimento publico (pub, para captar efeitos de complementaridade e
de substitutibilidade entre as FBCFs privada e governamental). A estimativa da fungio de
investimento (i.e. o “vetor de cointegracao”) obtida (o) por Dos Santos e Pires para a equagao
do investimento privado (para o periodo 1995:1-2006:3 e assumindo a inexisténcia de quebras

estruturais) foi’:

Priv=-1,87+1,92pib-0,8 1pk-1,09¢t-0, 14pub

Por outro lado, as fung¢des investimento obtidas assumindo uma quebra estrutural
no (nfvel e na inclinagao da relagao de longo prazo entre as varidveis em questao) no quarto
trimestre de 2001 foram®:

Priv=-3,62+1,78pib-0,33pk-0,61ct-0,1pub (1995:1-2001:3)

Priv=-6,81+2,05p:6+0,06pk-1,41ct+0,04pub (2001:4-2006:3)

Apesar do problema da redugdo dos graus de liberdade das estimativas obtidas
assumindo-se a hipotese de quebra estrutural, os resultados obtidos nesse caso sao quase
todos qualitativamente semelhantes as estimativas sem quebra estrutural (a exce¢do foi o
coeficiente associado ao preco do capital). Essencialmente os mesmos resultados foram
encontrados ainda em outras estimativas (ndo reportadas aqui), que controlam pela

possibilidade de varias relagoes de cointegragao (utilizando o procedimento de Johansen, 1991

3 O processo de estimagdo nesse caso seguiu a metodologia proposta por Engle e Granger (1987). Para a
execugdo do procedimento de cointegragdo tivemos que avaliar o grau de integragdo das séries. Ao aplicar o teste
de raiz unitaria ADF e os testes de raiz unitdria que contemplam a presenca de quebra estrutural (Perron, Zivot e
Andrews e Franses e Haldrup) apresentamos evidéncias de que todas as séries sdo integradas de ordem 1. A
peculiaridade ficou por conta dos investimentos publicos que sio estacionarios quando as empresas estatais nao
sao contabilizadas ou possuem raiz unitaria quando as empresas estatais sio incluidas. Assim, para aplicarmos a
analise de cointegra¢do os investimentos publicos incluem as empresas estatais (federais).

4O processo de estimagido nesse caso seguiu a metodologia proposta por Gregory e Hansen (1996). A existéncia
de quebras estruturais na carga tributaria brasileira na vizinhanga do petiodo em questio ¢ bem conhecida na
literatura (e.g. Giambiagi, 2000).
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e assumindo a auséncia de tendéncias deterministicas nessas relagdes de cointegracao). Dada a
incomum robustez dos resultados que obtiveram, Dos Santos e Pires (2007) se permitiram
concluir que o investimento privado brasileiro aparenta possuir elevada elasticidade-produto

(proxima de 2) e elasticidade-carga tributaria (em torno de menos 1).

4. Elevar quais impostos e por quais motivos? Uma analise menos agregada

Mas o que motivou a elevagdo da carga tributaria brasileira de 28,4% para 38,8% do
PIB no periodo 1995-2006? E como se deu essa elevacao?

Comecando pela primeira questao, e correndo o risco de uma simplificacao
excessiva, parece-nos possivel dizer que conjuntos de fatores foram responsaveis pelo
aumento da carga tributaria nos ultimos onze anos. O primeiro conjunto de fatores diz
respeito ao significativo aumento das transferéncias do governo ao setor privado registrado
no periodo em questio. Uma vez que essas transferéncias sao bastante heterogéneas
(compreendendo os gastos com a previdéncia social, a politica social e o pagamento de juros
sobre a divida publica), alguns comentarios sao necessarios aqui.

Primeiramente, notamos a influéncia da universalizacio de direitos promovida pela
constituicao de 1988 no crescimento de algumas despesas primarias, sobretudo, as relativas a
previdéncia social. Obviamente, o aumento da carga tributaria que foi efetuado para cobrir os
gastos com o pagamento desses beneficios adicionais se deveu unica e exclusivamente a
necessidade de cumprir o que foi estabelecido pela constituic¢do de 1988 sem aumentar
concomitantemente o déficit publico. Em segundo lugar, notamos que a mudanca de poder
em 2002 que colocou o PT na presidéncia da republica refletiu o desejo por parte da maioria
da sociedade brasileira de uma politica social de transferéncias ativas aos mais pobres, o que
nao seria possivel sem o aumento da carga tributaria. O terceiro comentirio ¢ que o
pagamento de juros é comandado, em sua maior parte, pela politica monetaria e nio pela
politica fiscal, razao pela qual o aumento da carga tributaria com essa finalidade apenas valida
decisdes do Banco Central do Brasil que tem se comportado de forma independente no
periodo.

O segundo conjunto de fatores tem a ver com a elevagdao do superavit primario que
foi necessaria para manter a trajetéria de sustentabilidade/queda da divida publica (que por
sua vez sofreu dois fortissimos impactos negativos com as desvalorizagoes cambiais de 1999 e
2002). Nunca ¢ demais lembrar que o Brasil saiu de um déficit primario de 5,64% do PIB em

1994 para um superavit primario de 4,31% do PIB em 2006 (uma virada da ordem de 10% do
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PIB, portanto). Em 2007, com o langamento do PAC, esta previsto um corte nesse superavit
de até 0,5% do PIB na meta anterior que era de 4,25% do PIB. Naturalmente, a redu¢ao da
divida publica nos dltimos trés anos figura entre os fatores mais importantes que viabilizaram
essa queda. Esta é, talvez, a primeira brecha, em dez anos, para uma redu¢ao nio obviamente
inflacionaria da carga tributaria brasileira.

Passando agora a segunda questio, notamos que os aumentos recentes da carga
tributaria brasileira alteraram a composi¢ao dessa ultima variavel de modo a fornecer algumas
idéias acerca dos possiveis mecanismos de transmissao por tras do resultado agregado
exposto na se¢ao 3 acima.

A tabela 1 apresenta a distribui¢ao da carga tributaria brasileira no perfodo 1995-
2005. Notamos que os impostos sobre produ¢ao (IP) permaneceram constantes no periodo.
No entanto, a categoria “outros impostos ligados a produgao” (OILP) cresceu 3% do PIB em
dez anos, enquanto a categoria “contribui¢bes previdenciarias” (CP) cresceu 2% do PIB e,
por ultimo, a categoria impostos sobre a renda e propriedade (IRP) subiu quase 4% do PIB
(sendo, portanto, a que mais cresceu).

Ainda que do ponto de vista da eficiéncia tributaria ceferis paribus seja melhor tributar
renda e patrimoénio (o item que mais aumentou na tabela acima), notamos que, mesmo se bem
desenhados, esses impostos reduzem o lucro liquido associado a atividades produtivas e,
portanto, reduzem os incentivos ao investimento. Infelizmente, o aumento da parcela dos
IRPs na carga tributaria brasileira se deveu em grande medida a introdugao da CPMF, um
imposto particularmente ineficiente. Por outro lado, também os aumentos nas contribui¢des
previdenciarias (incluindo as de trabalhadores autonomos e as contribui¢des patronais) e nos
“outros impostos sobre a produ¢io” (notadamente COFINS, PASEP e CIDE’) contribuiram
para aumentar de forma significativa a carga sobre as atividades econdmicas, notadamente os
custos dos fatores de producao trabalho e capital. Em suma, talvez pior — em termos de
impacto sobre o investimento — que o aumento da carga tributaria em si, tenha sido a forma

pela qual se deu esse aumento.

5> Que, apesar da nomenclatura enganosa, sao essencialmente impostos sobre produtos, e que, por isso, passario
a ser contabilizados como tal nas novas contas nacionais “referéncia 2000” do IBGE.
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Tabela 1. Distribuigido e evolugio da carga tributaria no Brasil (% PIB)

Ano 1P OILP CP IRP TOTAL
1995 11.51 4.60 6.43 5.90 28.44
1996 10.77 4.46 7.56 5.84 28.63
1997 10.37 4.25 7.42 6.54 28.58
1998 10.22 4.13 7.74 7.25 29.33
1999 10.62 5.37 7.80 7.29 31.07
2000 10.84 5.68 7.55 7.55 31.61
2001 11.26 6.14 7.83 8.17 33.40
2002 10.91 6.70 7.98 9.29 34.88
2003 10.32 6.84 7.83 9.03 34.01
2004 10.48 7.63 8.21 8.88 35.20
2005 10.79 7.66 8.62 9.79 36.86

Fonte: dos Santos e Costa (2007)

Finalmente, cumpre perguntar: se a carga tributaria no Brasil é um problema tio
grande, por que, entao, a discussao em torno da sua reforma e reducao nao avangar

Em primeiro lugar, ndo percebemos uma comogao da sociedade brasileira a respeito
desse tema. De certa forma, isso ficou claro na campanha eleitoral de 2006 quando a
populagao optou pela continuidade do governo. Em certo sentido, isso nao ¢ de se estranhar
na medida em que nenhum cidadao consegue ter estimativas do quanto paga de impostos na
compra dos produtos mais simples. Nos pafses mais avancados, em matéria tributaria, o
imposto é pago separadamente do produto de forma que o cidaddo tem consciéncia plena da
cunha fiscal imposta pelo Estado em cada transagao que faz.

Em segundo lugar esta a discussio do federalismo fiscal brasileiro. A autonomia
tributaria permitida pela legislagao vigente estimula a guerra fiscal. Além disso, a cobranga do
ICMS na origem e niao no destino pune o produtor e torna as exportagdes menos
competitivas. A questdo da cobranca do ICMS ¢ o principal entrave na reforma tributaria,
pois estados importantes da federagdo brasileira perderao receitas. As propostas atuais trilham
o caminho de um fundo de compensacbes a ser gerido pela Unido e poderao significar

aumentos ainda maiores da carga tributaria.
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5. O Programa de Aceleragdao do Crescimento (PAC) e as dificeis escolhas a
disposi¢ido da sociedade brasileira

Visto em uma perspectiva historica, o PAC ¢é unico em varios aspectos. Trata-se, em
nossa opiniao, do primeiro programa governamental de desenvolvimento da histéria do pafs a
se caracterizar simultaneamente por (i) intervencionismo estatal; (ii) auséncia de impacto
inflacionario evidente; (iii) “vontade politica” por parte dos proponentes; e (iv) discussiao
democratica, no ambito do Congresso Nacional, prévia a sua aprova¢ao e execugao. Visto
pela otica liberal e “curto-prazista” pela qual a maioria dos analistas macroecondémicos se
acostumou a analisar as politicas macroeconoémicas brasileiras, o PAC possui ainda a
especificidade de ser um plano econdémico que — mesmo anunciando ex-anfe € com todas as
letras que o superavit primario do governo sera reduzido para aumentar o investimento
publico— #do provocou qualquer reagao por parte das expectativas do mercado sobre a
evolugao esperada do PIB, da inflagao e da taxa de juros nos préximos anos (pelo menos a
julgar pelos dados disponiveis no sitio do Banco Central na Internet). O mercado, portanto,
nao se impressionou com os R$ 67 bilhoes de investimentos do governo federal (excluindo
estatais) e R§ 441 bilhdes de investimentos das “empresas estatais (federais) e outras fontes”
anunciados para o periodo de 2007 até 2010. O mercado tampouco deu importancia as outras
dizias de medidas de “melhoria no ambiente do investimento”, “desoneracio e
aperfeicoamento tributarios” e “fiscais de longo prazo”, anunciadas pelo Ministro Mantega
(Presidéncia da Republica, 2007).

O mercado tem 14 seus motivos. O lancamento do PAC, afinal, ndo mexe na
esséncia da politica macroecondémica seguida nos dltimos quatro anos e — como se 1SS0 por si
s6 ja nao bastasse — a maioria das medidas anunciadas tera que ser negociada (e,
provavelmente, modificada) no congresso. Além disso, com exce¢ao da reducao do superavit
primario e da elevagdo dos investimentos publicos, os tragos ‘“desenvolvimentistas” do
programa sao timidos e aparecem misturados a um conjunto de medidas que beiram o senso
comum, como a “retomada das negociacGes sobre a reforma tributaria” e a “melhoria da
gestao da previdéncia”. Nada, enfim, capaz de assustar os “rentistas” e/ou excitar o setor
produtivo. Ou, mais precisamente, o pouco que se poderia fazer pelos ultimos sem bater de
frente com os interesses dos primeiros na manuten¢ao do regime (explicito) de metas de
inflagdo e (implicito) de metas de superavit primario e redugdao da divida liquida do setor
publico como propor¢ao do PIB. A permissao implicita (dada pela falta de reagdao) do

mercado para a troca de 0,5% do PIB da meta de superavit primario por 0,5% do PIB em
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investimentos publicos — a grande medida concreta associada ao PAC, em nossa opinido — ¢é
um dado crucial. Aparentemente, o mercado finalmente se convenceu que melhorias na
infra-estrutura publica sdo cruciais, se nido para garantir a “retomada do crescimento”
(expressao ora em desuso, por motivos 6bvios) a0 menos para garantir algum crescimento,
mesmo que modesto. Esse, alids, parece ser o objetivo pragmatico do PAC: aumentar o nivel
e a previsibilidade dos investimentos publicos a fim de coordenar as expectativas do setor
privado e incentiva-lo a participar do processo de modo complementar. Com isso, seria
possivel obter melhorias, ainda que modestas e graduais, nas taxas de crescimento do
investimento e do PIB sem forgar as expectativas inflacionarias para o alto, de modo a
viabilizar a continua¢do da queda das taxas de juros reais (a despeito do incompreensivel e
danoso conservadorismo do Banco Central, mesmo quando analisado dentro dos canones
dos modelos de znflation-targeting) e, portanto, da desigualdade de renda no pais. Nada mais
cauteloso, enfim, como parece concordar o mercado.

Ainda que tor¢amos pelo sucesso dessa estratégia, parece-nos forcoso reconhecer
que nossos dados (admitidamente imperfeitos) parecem indicar que elevagoes do
investimento publico nao foram, geralmente, acompanhadas de eleva¢bes do investimento
privado nos ultimos 12 anos. Como demonstrado acima, nossas estimativas parecem indicar
que a diminui¢do da carga tributaria parece ser um modo mais eficiente de se aumentar a taxa
de investimento privado do pais.

Naturalmente, nossos resultados nao invalidam o esfor¢o do governo, uma vez que
os mesmos se baseiam na experiéncia passada e, se bem implementado, o PAC pode
perfeitamente marcar o inicio de um novo modelo de relacionamento entre os setores publico
e privado. Além disso, nossos dados nao permitem a desagregacao do investimento publico
port tipos de investimento — um ponto central na discussao do PAC. Poder-se-ia conjecturar,
por exemplo, que investimentos publicos em infra-estrutura sio complementares ao
investimento privado, enquanto que investimentos publicos (incluindo estatais) na produgao
de bens finais (como latas de dleo lubrificante para veiculos, por exemplo) sao substitutos dos
investimentos privados. Nossa base de dados ndo permite que testemos tais hipoteses,
entretanto. Com efeito, o conceito de “formagao bruta de capital fixo” — a variavel de
investimento que utilizamos — ¢ muito amplo, abarcando teoricamente (I) investimentos
familiares em residéncias; (i) investimentos de empresas e¢/ou do governo em novas
instalagdes administrativas (e.g. em um novo galpao ou na reforma de um andar de um

prédio); (iil) investimentos do governo em infra-estrutura (e.g. de energia e transportes); e,
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finalmente, (iv) investimentos de empresas em novas maquinas e equipamentos. Uma vez que
esses investimentos tendem a ser determinados por variaveis bastante diferentes entre si, a
tentativa de se estimar “uma funcio investimento” que explique o agregado dos mesmos é, ja
de saida, um exercicio problemético(’.

Tampouco o PAC ignora totalmente a importancia da desonera¢ao do investimento
produtivo e da diminui¢ao da carga tributaria. Muitas medidas do plano vao nessa direcao,
ainda que essas nos parecam bem mais timidas e/ou genéricas que as relativas ao aumento do
investimento publico.

Grafico 1. Taxa de crescimento do PIB e carga tributaria no Brasil

2000 * 2004

24 29 34 39 44

Ainda assim, cabe a indagagdo sobre se a elevagio dos investimentos publicos é
mesmo a melhor maneira de elevar a taxa de investimento da economia. Nao seria melhor,
por exemplo, concentrar esfor¢os na diminui¢do da carga tributaria e na desoneragdo dos
novos investimentos? A resposta a essa pergunta nao ¢ facil, nem — pelo menos ao que nos
parece — deve ser respondida por econometristas. A esses, acreditamos, cabe primordialmente
alertar a sociedade para os frade-offs existentes entre os varios objetivos das politicas publicas e,
quem sabe, palpitar sobre as elasticidades envolvidas. Estudos recentes de Sergei Soares
(2006) e TFabio Giambiagi (2006), ambos do IPEA, por exemplo, deixam claro,
respectivamente, que os programas de transferéncia de renda defendidos pelo governo Lula
contribuiram decisivamente para a redu¢ao da (ainda brutal) desigualdade de renda do Brasil e

que as necessidades de financiamento desses programas explicam boa parte da elevagio da

¢ Mudangas na composi¢io do investimento publico podem perfeitamente explicar, por exemplo, o fato de ndo
termos encontrado uma relacio robusta entre essa tltima variavel e o investimento privado.
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carga tributaria nos dltimos anos. Nosso estudo, por sua vez, sublinha que a elevagio da carga
tributaria parece ter tido implicagdes negativas sobre a taxa de investimento e, portanto, de
crescimento (e redugdo da pobreza absoluta) da economia. Nesse sentido, acreditamos que ha
um importante frade-off entre crescimento e carga tributaria/distribuicio de renda no Brasil
(ver o sugestivo grafico 1 acima) que deve ser discutido democraticamente pela sociedade
brasileira — de preferéncia a luz de dados macroeconémicos melhores do que os hoje

existentes.

6. Conclusao

Em nossa opiniao, o PAC deve ser entendido como o esfor¢o desenvolvimentista
possivel em tempos de consolidacdo das instituicdes democraticas e da cidadania brasileiras e,
simultaneamente, de “supremacia dos mercados (financeiros)” (Carneiro et al. 2006). Nao
deve ser dificil, mesmo para o observador mais cético, reconhecer que a compatibilizacio dos
interesses dos credores do estado brasileiro, do capital produtivo do pais, e dos cidadaos
brasileiros pobres niao é tarefa facil. Também nao deve ser dificil reconhecer que,
historicamente, (i) resolu¢bes abruptas desse “conflito distributivo” contrarias aos interesses
do primeiro grupo tém se mostrado particularmente custosas do ponto de vista da
estabilidade macroeconémica; e que (ii) tem sido perfeitamente possivel manter taxas elevadas
de crescimento econdémico sem que os interesses do ultimo grupo sejam contemplados. A
tentativa de reduzir gradualmente a divida puablica brasileira (e, portanto, o poder do primeiro
grupo) aumentando simultaneamente a participagao relativa do dltimo grupo é sem duavida
inédita na histéria do pais e quaisquer analises que negligenciem esse ponto nos parecem
como as proverbiais tentativas de encenacao de Hamlet sem o personagem principal.

Naturalmente, nada do que foi exposto acima nos autoriza a concluir que os
interesses dos brasileiros mais pobres nao estariam mais bem servidos com uma menor oferta
de servicos publicos no presente e, portanto, uma maior taxa de crescimento e servigos
publicos no futuro. Mas nao custa lembrar que nada autoriza os defensores do consenso
“macroeconomico” referido acima a afirmar o contrario. Ou alguém — principalmente alguém
que nunca padeceu dos males que assolam a vida dos cidadios mais pobres de nosso pals —
esta disposto a arriscar as caracteristicas das preferéncias intertemporais (sob incerteza)

médias das varias geracGes de brasileiros pobres?
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O Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC):
Pontos positivos e falhas de origem

. . *
Marcelo de Oliveira Passos

O Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC) possui algumas falhas de origem
e alguns pontos positivos. Inicialmente, em relacio aos pontos positivos do PAC, podemos
destacar os investimentos previstos em saneamento e habitacio popular, que podem gerar
impacto no aumento do bem-estar dos mais pobres. Todavia, ¢ conveniente lembrar que o
governo apenas induz investimentos privados nestes setores (por intermédio do aumento da
disponibilidade de recursos ao setor privado, via financiamentos ou via desoneracoes
tributarias).

A regionalizagio do planejamento de investimentos em infra-estrutura ¢ um passo
louvavel do ponto de vista do planejamento estratégico de longo prazo no pafs, embora gere
insatisfacbes naquelas regides que se considerem merecedoras de mais recursos do PAC.

Os investimentos planejados na infra-estrutura sao enfatizados no PAC, que preve
um fundo para custear obras de R§ 5 bilhoes. A fonte destes recursos é o patrimoénio liquido
de R$ 21 bilhoes do FGTS. Cabera a Caixa Econdmica Federal administrar o fundo e a um
Conselho Gestor determinar quais projetos serdo apoiados. O fiador que assumira o risco de
um eventual déficit do FGTS ¢é o Tesouro. Ou seja, o plano prevé quem bancara o risco dos
projetos insolventes. Além disso, o PAC deve priorizar mais de 100 projetos de investimentos
em rodovias, hidrovias, ferrovias, portos, aeroportos, saneamento e recursos hidricos. Projeta-
se a construcao, a duplicagdo e a recuperacio, ao longo de quatro anos, de 42 mil quilometros
de estradas, 2,5 mil quilometros de ferrovias, além da ampliacao e melhoria de 12 portos e 20
aeroportos. Ha também para o setor elétrico a intengao de gerar 12.386 megawatts de energia
elétrica e de construir 13,8 mil quilémetros de linhas de transmissdo, além de projetos de
construcao de 4,5 mil quilometros de gasodutos, instalagao de 46 novas usinas de produgio
de biodiesel e de 77 usinas de etanol.

O plano prevé a possibilidade de os trabalhadores utilizarem no maximo 10% de seu

saldo em aplicagdes neste fundo para infra-estrutura. O rendimento do FGTS é o da TR
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adicionada a 3% ao ano. Assim, cabe ao governo fazer com que o rendimento do fundo
supere o do FGTS, o que nao deve ser muito dificil, dada a baixa rentabilidade deste dltimo.

Outro mérito do plano é que ele possui a ambi¢ao de romper com o longo ciclo de
hegemonia do pensamento ortodoxo na economia brasileira. Este ciclo iniciou-se na gestao
de Pedro Malan como ministro da Fazenda nas duas gestoes do ex-presidente Fernando
Henrique Cardoso (1995-2002). Neste periodo os principais cargos economicos do pais foram
destinados aos economistas da PUC e da Fundagao Getdlio Vargas do Rio de Janeiro. O ciclo
continuou na gestao de Antonio Palloci, durante o primeiro mandato do presidente Luis
Inacio da Silva. Com efeito, o plano representa um avan¢o no sentido de recuperar a tradigao
de planejamento economico no Brasil.

Quanto as falhas de origem do PAC, ha uma suposi¢ao implicita de que a divulgacao
do plano - agdo com forte efeito midiatico - pode atrair o investimento privado. E sabido que
a queda da taxa de juros estimula o crescimento do consumo e da renda, que precedem o
crescimento do investimento. A dinamica, na perspectiva keynesiana, ¢ esta. Nao havendo
expectativas positivas acerca de uma elevagio do PIB, a expansio do investimento
simplesmente nao ocorre. Portanto, as reformas tributaria e da previdéncia aliadas aos cortes
de juros basicos que ja vém ocorrendo, induziriam expectativas mais favoraveis dos agentes
privados do que a divulgagdo do PAC. Os efeitos destas reformas sobre o consumo e o
investimento seriam mais efetivos e duradouros.

Outro aspecto critico é que o Brasil investe hoje cerca de 20% do PIB. Somente
quando os agentes economicos perceberem que existe real potencial de crescimento da renda
e do consumo e a taxa de investimento subir para 25% do PIB poderemos manter taxas de
crescimento mais favoraveis. Entretanto, para obter este crescimento com a manutengao de
um nivel toleravel de inflacio, sio necessarias as reformas estruturais. Infelizmente, as
medidas do plano nao configuraram uma reforma tributaria infra-constitucional, tal como
seria desejavel. Nao ha também nenhuma medida importante no campo previdenciario. Neste
sentido, e tendo em vista 0 momento politico favoravel para a aprovagao de projetos pelo
Congresso Nacional, as medidas do PAC foram timidas.

Ademais, se as intencoes do PAC nio se coadunarem com a queda dos juros
basicos e da taxa de cambio apreciada, nio havera — supondo auséncia de reformas - ambiente
econdémico adequado para induzir o setor privado a ampliar os seus investimentos. Deste

modo, a manuten¢do de uma politica monetaria de cortes graduais da taxa basica de juros
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associada com uma politica fiscal marcada por gastos publicos excessivos podem minar as
melhores intengdes do plano.

O PAC nao contemplou medidas capazes de promover uma maior abertura da
economia brasileira. Nao ha como falar em conten¢iao da apreciagao do real sem perceber a
necessidade de promover uma economia mais aberta. Seria conveniente estipular algumas
metas de reducdo de tarifas. Tais metas poderiam ser implementadas de forma negociada com
outros paises e blocos, de acordo com a obten¢dao de reciprocidades destes mesmos. Seria
interessante, por exemplo, reduzir tarifas para produtos e servicos necessarios para elevar a
competitividade de alguns setores de nossa economia. O pais carece de alguns bens e servigos
que oneram nosso balan¢o de pagamentos (componentes eletronicos, insumos quimicos,
tintas, vernizes, trigo e servicos de engenharia, por exemplo). Por outro lado, poderiamos
obter reciprocidades que permitiriam ampliar mercados externos para os bens de setores que
apresentaram dificuldades nos udltimos anos, tais como o setor téxtil, de calgados e de
brinquedos, além de beneficiar também as exportacdes dos bens que possuimos vantagem
competitiva (carnes, soja, avides, minérios, alcool, agucar etc.).

Tal como foi afirmado, a idéia da utilizacdo dos recursos do FGTS para financiar
obras de infra-estrutura é defensavel. Ha, todavia, um obstaculo institucional a ser removido:
o impedimento legal associado a alteragio da lei do FGTS por medida proviséria. Um
sintoma das dificuldades que tal medida enfrentara ¢ o fato de a Forca Sindical, a
Confederacio Nacional dos Trabalhadores Metalirgicos e a Confederagio Geral dos
Trabalhadores (CGT) terem entrado com uma Ac¢iao Direta de Inconstitucionalidade no
Supremo Tribunal Federal contra a Medida Proviséria que criou o plano.

E perceptivel também que algumas medidas que constam do PAC, e que
representam corte de tributos, ja tinham sido adotadas. Sao os casos da Lei Geral das Micro e
Pequenas Empresas (corte de R$ 2,45 bilhdes), o reajuste de 4,50% na tabela do Imposto de
Renda (corte de R$ 1,26 bilhao em 2007 e R$ 2,5 bilhoes em 2008), e a prorrogacao da
depreciacio acelerada para novos investimentos (corte de R$ 900 milhdes em 2007 e 2008),
bem como a prorrogagiao da cumulatividade do PIS e do Cofins para a construcdo civil (R$
600 milhées em 2007 e 2008).

Outro ponto discutivel do plano ¢é a suposi¢ao de que o crescimento da economia
depende muito do investimento publico. Na realidade, dos 504 bilhdes de reais (soma dos
investimentos até o ano de 2010), apenas 300 bilhGes virao do setor publico (sendo 68 bilhdes

do Or¢amento Publico e 232 bilhdes das empresas estatais). Assim, apenas 13,5% dos
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recursos do PAC virdo do Orgamento federal, sendo 46% provenientes das empresas estatais
e 40,5% do setor privado. Com efeito, 86,5% dos recursos do PAC ja estavam programados
pelas empresas do pafs. Sabe-se também que, no ano de 20006, o setor publico investiu
somente 2% do PIB. Coube 20 setor privado o montante de investimentos de 18% do PIB'.
No que tange a politica de rendas, o PAC apresentou um acerto e um equivoco. Foi
positiva a criagao do teto de 1,5% para a elevagao real da folha de pagamentos por um ano
(excluidos os acordos salariais definidos até o final de 2006). Esta medida podera valer pelos
préximos dez anos e é benéfica do ponto de vista do controle do dispéndio publico. Ocorre
que a politica de corregao de salarios minimos prevista pelo plano pode estimular, nos agentes
privados, a busca pela reindexagdo de contratos, o que seria um risco consideravel para a
estabilidade de precos. A historia economica brasileira recente foi marcada pelo longo periodo
de indexag¢do dos contratos que se iniciou com a criagio do mecanismo da corre¢io
monetaria, em fins da década de sessenta. Somente durante a implementa¢ao do Plano Real a
indexacao dos contratos foi sendo gradativamente extinta. O processo, no entanto, foi muito
custoso para o pafs e ndo ha indicios claros de que ele nao possa ser reativado mediante o

estimulo de reajustes indexados do salario minimo.

7 Dados do IBGE.
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A Macroeconomia do crescimento sustentado
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Nos ultimos 25 anos a economia brasileira vem crescendo a uma taxa média de cerca
de 2,6% a.a, valor bastante inferior a média observada no periodo 1950-1980 e abaixo da taxa
média de crescimento obtida por outros paises emergentes como, por exemplo, Russia, China
e India. Tendo em vista um crescimento populacional da ordem de 1,5% a.a, o PIB per-capita
tem crescido nos ultimos anos a uma taxa pouco superior a 1% a.a. Nesse ritmo levara quase
70 anos para que a renda per-capita brasileira dobre de tamanho, igualando-se ao nivel de renda
per-capita prevalecente hoje em dia em paises como Portugal e Espanha. Dessa forma,
podemos afirmar que a economia brasileira se encontra numa situagao de semz-estagnagao.

No final da década de 1980 e inicio da década de 1990, essa situagao de semi-
estagnacdo era atribuida aos efeitos da inflacio cronica que assolava a economia brasileira.
Com efeito, em mar¢o de 1990, durante o dltimo més do governo Sarney, a inflagdo mensal
foi de 72%, caracterizando um quadro de hiper-inflacio (cf. Bresser-Pereira, 2004, p.282). O
final do processo hiper-inflacionario e a redugao da taxa de inflacio para um patamar de um
digito ao ano foram obtidos apds a bem-sucedida implantagao do Plano Real durante a
administracao do Presidente Fernando Henrique Cardoso, o qual se baseou, em larga medida,
numa ancora cambial para a taxa de inflagao.

A estabilizacdo monetaria nao foi acompanhada, no entanto, por uma retomada do
crescimento da economia brasileira a taxas mais vigorosas. A aceleracio do crescimento
econdémico nos dois primeiros anos apos a implantagao do Plano Real - quando a taxa média

de crescimento superou os 5% anuais - foi logo interrompida em funcdo dos efeitos
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sucessivos das crises do México, Sudeste Asiatico e Russia. No inicio de 1999, apos varios
meses consecutivos de reducido das reservas internacionais, devido a fuga de capitais motivada
pela crise de confianca na sustentabilidade do regime cambial brasileiro apds a crise da Russia,
o Brasil abandona o sistema de bandas cambiais em prol de um regime de flutuagao da taxa de
cambio. O novo modelo macroeconémico é completado, ainda em 1999, com a adogio do
sistema de metas de inflagio e com a politica de geracdo de expressivos superavits primarios,
destinados a estabilizacdo da divida publica interna como proporcao do PIB.

O novo modelo macroeconémico permitiu uma expressiva reducao da taxa real de
juros - a qual passou de um patamar de cerca de 25% a.a no periodo 1994-1998 para cerca de
10% a.a. no periodo 1999-2005 - e uma desvalorizag¢ao da taxa real de cambio que foi de
fundamental importancia para a eliminagdo dos déficits cronicos em conta corrente
observados no periodo 1994-1998, o quais chegaram a superar a marca de 4% do PIB. Além
disso, a politica de geracdo de expressivos e crescentes superavits primarios apos 1999,
permitiu que a divida publica liquida como propor¢aio do PIB entrasse numa trajetoria
(levemente) declinante, situando-se atualmente em cerca de 50% do PIB.

Apesar da reducido da taxa real de juros, da redugao da vulnerabilidade externa e da
estabilizagdio da divida publica, o desempenho da economia brasileira em termos de
crescimento do PIB tem permanecido mediocre. A taxa média de crescimento no periodo
1999-2005 foi de apenas 2,3% a.a contra uma média de 3,22% no periodo 1994-1998.

Essas consideragbes nos permitem tirar duas conclusoes fundamentais: a) a
manutengao da taxa de inflacio em patamares baixos e estaveis nao é condi¢ao suficiente para
a retomada do crescimento economico em bases sustentaveis; b) a experiéncia brasileira
mostra que a simples ado¢ao de um modelo macroecondémico consistente - ou seja, um
modelo de gestao da politica macroeconomica que permita a obten¢io de uma taxa de
inflagdo baixa e estavel, estabilidade da divida publica como proporcio do PIB e redugio da
vulnerabilidade externa — também nao é condicio suficiente para a retomada do crescimento.

Nesse contexto, a pergunta relevante a ser feita é: o que fazer para acelerar, de forma
sustentavel, o ritmo de crescimento da economia brasileira?

Existem duas respostas para essa pergunta. A primeira, baseada nos modelos de
crescimento de inspiragdo neoclassica e na metodologia da contabilidade do crescimento,
estabelece que a razdo para o pifio crescimento da economia brasileira nos dltimos 25 anos
deve ser buscada no lado da oferta da economia. Mais especificamente, os problemas da

economia brasileira seriam uma baixa taxa de poupan¢a doméstica — devido a poupanca
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negativa do setor publico e ao baixo incentivo a poupang¢a do setor privado em fungdo da
elevada carga tributaria e do sistema de reparticio vigente na previdéncia social brasileira — e
um baixo dinamismo tecnolégico expresso numa reduzida taxa de crescimento da
produtividade total dos fatores de produgdo. Nesse contexto, a retomada do crescimento da
economia brasileira a taxas mais expressivas exigiria uma reforma previdenciaria que atuasse
no sentido de aumentar a poupan¢a do setor publico e uma nova rodada de abertura
comercial da economia brasileira com o intuito de estimular o crescimento da produtividade
do trabalho nas empresas brasileiras.

A segunda resposta se baseia na idéia de que o modelo macroeconémico adotado
pelo Brasil na dltima década atua no sentido de contrair a expansao da demanda agregada e,
portanto, de impedir o crescimento do produto real. Isso porque a combinacio de elevadas
taxas reais de juros com a politica de geracao de superavits primarios crescentes teria o efeito
de deprimir a demanda agregada e, portanto, o crescimento do PIB. Nesse contexto, a
solu¢ao para o problema de semi-estagnacdo existente na economia brasileira seria o
abandono puro e simples do modelo macroeconémico vigente, baseado no tripé metas de
inflagao-cambio flutuante-superavit primario.

Do nosso ponto de vista, as duas posi¢des acima mencionadas sio equivocadas.
Antes de qualquer coisa, deve-se assinalar que rejeitamos a resposta baseada na metodologia
da contabilidade do crescimento segundo a qual, na auséncia de reformas do lado da oferta, a
economia brasileira pode crescer, no maximo, a uma taxa de 3.5% a.a no longo-prazo. O
problema mais grave com esse procedimento é que o comportamento passado da economia
passa a determinar as estimativas do seu crescimento potencial. Assim se o passado recente
foi de lento crescimento entdo a “estimativa’ da taxa de crescimento da produtividade total
dos fatores de producio sera baixa, “sinalizando” assim uma situa¢dao na qual o crescimento
do produto potencial também ¢é reduzido. Contudo, se o crescimento se acelerasse durante
um periodo suficientemente longo de tempo (por exemplo, uns 10 anos), as estimativas do
crescimento da produtividade total dos fatores de producgao seriam revistas para cima e,
conseqiientemente, aumentaria a taxa “‘estimada” de crescimento do produto potencial.

Dessa forma, acreditamos que os fatores que limitam o crescimento economico no
longo-prazo devem ser buscados no lado da demanda, nio no lado da oferta da economia.
Com efeito, testes econométricos realizados pelos autores mostram que 95% do crescimento
do PIB real no periodo 1990-2005 ¢é explicado por variaveis do lado da demanda agregada da

economia, corroborando a hipétese de crescimento puxado pela demanda agregada para a
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economia brasileira”. Nesse contexto, a economia brasileira teria enfrentado uma
desaceleracao no ritmo de crescimento no inicio dos anos 1980 devido ao esgotamento do
padrao de expansio da demanda agregada vigente desde 1964, qual seja: a expansiao dos
gastos de consumo em bens duraveis de luxo viabilizada por uma crescente concentragao de
renda nas classes média e alta. Dessa forma, a semi-estagnacao da economia brasileira resulta
da inexisténcia, nas condi¢oes atuais, de um modelo consistente de expansao da demanda
agregada.

No entanto, rejeitamos a visao keynesiana ingénua de que o crescimento pode ser
estimulado por intermédio de qualquer politica que aumente a demanda agregada. Os testes
econométricos também mostraram que o multiplicador dos gastos de consumo corrente do
governo ¢ aproximadamente igual a 0,37 de tal forma que um aumento de 1% dos gastos de
consumo corrente do governo ird resultar num aumento de 0,37% do PIB real brasileiro.
Tomando-se como base uma carga tributaria de cerca de 40% do PIB, segue-se que um
aumento de 1% dos gastos de consumo corrente do governo ira aumentar a receita tributaria
em apenas 0,15% do PIB. Daqui se segue que em funcao da crise fiscal do Estado Brasileiro,
expressa pela combinagao entre elevada divida publica como propor¢ao do PIB, carga
tributaria elevada e reduzido investimento publico em obras de infra-estrutura; nao é possivel
puxar o crescimento da economia brasileira por intermédio de uma politica de expansao dos
gastos de consumo corrente do governo. A unica alternativa disponivel é a adogao de um
modelo de crescimento do tipo export-led.

A adog¢ao desse modelo de crescimento requer, no entanto, um cuidado especial
com o nivel da taxa real de cambio, uma vez que uma apreciagdo da taxa real de cambio tende
a gerar, no longo-prazo, um aumento da especializagio produtiva da economia. Conforme
demonstrado por Dosi, Pavitt e Soete (1990, cap.7) um aumento do grau de especializacio
produtiva da economia ird aumentar a sua propensao marginal a importar, aumentando assim o
valor da elasticidade renda das importagoes, reduzindo, portanto, o valor da taxa de
crescimento de equilibrio de longo-prazo.

Nesse contexto, deve-se ressaltar que a evidéncia empirica disponivel parece
corroborar a tese de que os pafses menos desenvolvidos e, portanto, mais distantes da
fronteira tecnoldgica tem se baseado numa taxa de cambio mais depreciada para se manterem

competitivos no comércio internacional e, dessa forma, assegurar um ritmo mais consistente

15 Ver Oreiro, Nakabashi e Lemos (2007).
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de crescimento das exportagoes. De fato, conforme podemos visualizar na figura 1 abaixo,
parece existir uma relagao inversa entre o gap tecnologico — medido pela relagao entre o PIB
per-capita do pafs e o PIB per-capita dos Estados Unidos — e o nivel da taxa real de cambio.
Na figura 1 podemos observar também que o Brasil possui uma taxa de cambio apreciada

relativamente aos paises que possuem o mesmo nivel de gap tecnolédgico.

Figura 1 : Relagao entre o Gap Tecnolégico e a Taxa Real de Cambio em Paises Selecionados (1995-
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Fonte: International Financial Statistics. Elaboracdo Prépria.

A necessidade de se gerar uma taxa de cambio competitiva nos paises mais distantes
da fronteira tecnoldgica tem desdobramentos importantes sobre a condugdao da politica
monetaria nesses paises. Em particular, deve-se ter em mente que a fixagdo de uma meta de
inflagdo muito baixa pode prejudicar o crescimento de longo-prazo a medida que gera uma
apreciagdo da taxa real de cambio. Em particular, nossas estimativas mostram que uma taxa de
inflagdao inferior a 5,1% a.a é claramente prejudicial ao crescimento economico de longo-
prazo dos paises emergentes (cf. Oreiro e Padilha, 2007). Segue-se, portanto, que a meta de
inflagao de longo-prazo para a economia brasileira deve se situar em torno de 5% a.a. Dado
que as expectativas de inflagao para 2007 sao de 4%, o BCB tem um espaco enorme para a
reduciao da taxa de juros sem abandonar o objetivo de manter a estabilidade da taxa de

inflagdao no longo-prazo.
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Isso nao significa, no entanto, que se possa aumentar a taxa de crescimento do PIB
real com aumentos sucessivos da taxa de inflacio. Tendo como base o trabalho de Sarel
(1996), nossas estimativas empiricas mostram que a relacdo entre inflagdo e crescimento é
nao-linear, de tal forma que a partir de um certo patamar inflacionario, acréscimos da taxa de
inflagao geram uma redugao da taxa de crescimento de longo-prazo.

A adogao de um modelo export-led growth exige também uma mudanga na politica
cambial brasileira. Com efeito, tal como podemos observar na figura 2 abaixo, a adog¢do de
um regime de flutuacdo cambial em janeiro de 1999 nio foi suficiente para garantir a
competitividade de médio-prazo da taxa real de cambio. A taxa real efetiva de cambio
deflacionada pelo salario real médio pago na industria brasileira alcangou no inicio do ano de

2006 os mesmos patamares observados durante o periodo de cambio semi-fixo (1994-1998).

Figura 2 : Evolugiao da Razdo Taxa Real Efetiva de Cambio /Salario
Real Médio da Industria Brasileira (1994/01-2006/06)
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Fonte: IPEADATA. Taxa real de cambio efetiva mensal-INPC — (2000=100).

A mudanc¢a do regime cambial brasileiro nao significa um retorno ao regime de
cambio semi-fixo adotado no periodo 1994-1998; mas sim a idéia de que as autoridades

monetarias devem utilizar os instrumentos que tem a sua disposi¢io para administrar a
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flutuagdao cambial. Um instrumento que as autoridades monetarias tém a sua disposi¢ao ¢ a
compra de reservas internacionais. Embora o Banco Central do Brasil tenha utilizado
extensamente essa politica nos ultimos 18 meses, ainda existe um espaco consideravel para o
Brasil aumentar as suas reservas internacionais. Com efeito, as treservas internacionais do
Brasil ainda estio baixas na comparagdo com outros paises emergentes. Conforme se pode
visualizar na figura 3 abaixo, no ano de 2004 o Brasil era um dos paises que possuia a maior

relagao divida externa de curto-prazo/reservas internacionais entre os paises emergentes.

Figura 3. Razdo Divida Externa de Curto-Prazo/Reservas
Internacionais em Paises Selecionados (1990-2004)
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Sources: Short-term debt statisties are from the Joint BIS-IMF-OECTD-Weorld Bank Statistics on External Debt Online Database.

Uma proposta concreta no sentido de administrar a flutuacio do cambio seria a
constituicao de um “fundo de administracio cambial” financiado com recursos provenientes
da introducao de um imposto sobre o valor das exportacdes de produtos cujo valor no
mercado internacional esteja elevado para os padroes historicos. Os recursos arrecadados com
esse Imposto seriam utilizados para financiar as operagdes de compra de reservas
internacionais por parte do Banco Central do Brasil, ajudando assim a manter a
competitividade de médio e longo-prazo da taxa real de cambio.

Para reduzir o impacto inflacionario da transicdo de um cambio apreciado para um

cambio competitivo deve-se aprofundar o ajuste fiscal brasileiro. De fato, a desvalorizagdo da
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taxa nominal de cambio requerida para a adogdao de um modelo export-led deve ter um impacto
temporario sobre os indices de inflagdo por intermédio do assim chamado efeito pass-through.
Para reduzir esse efeito inflacionario, deve-se preceder a uma politica de contragao fiscal
baseada no corte de gastos de consumo corrente do governo. Dessa forma, além de se
minimizar o impacto inflacionario da desvalorizagio cambial, poderia ainda se abrir espaco
nas contas do governo para um pequeno aumento dos gastos de investimento, os quais sao
essenciais para a eliminagao dos gargalos de infra-estrutura existentes na economia brasileira.

Em resumo, nossos estudos apontam para as seguintes conclusoes:

a) a manutengdo da taxa de inflacio em patamares baixos e estaveis nao é condi¢ao
suficiente para a retomada do crescimento econdmico em bases sustentaveis;

b) a economia brasileira nao estd condenada a crescer a uma taxa de 3,5% a.a, na
auséncia reformas microeconomicas. O problema mais grave com esse procedimento é que o
comportamento passado da economia passa a determinar as estimativas do seu crescimento
potencial.

Existem fortes evidéncias empiricas de que o crescimento da economia brasileira é
puxado pela demanda agregada. Nossas estimativas mostram que 95% do crescimento da
economia brasileira no periodo 1990-2005 ¢é explicado por variaveis do lado da demanda
agregada da economia.

A crise fiscal do Estado Brasileiro - expressa pela combinacao entre elevada carga
tributaria, elevada divida publica como propor¢io do PIB e baixo investimento publico em
infra-estrutura - impede que o crescimento da economia brasileira possa ser puxado por uma
expansao forte dos gastos de consumo corrente do governo.

Torna-se necessaria a ado¢ao de um novo modelo de desenvolvimento economico,
no qual o crescimento das exportagoes seja o elemento dinamico da demanda agregada. Para
tanto, deve-se evitar uma apreciagdo persistente da taxa real de cambio, a qual pode
aprofundar o grau de especializagio produtiva da economia brasileira, aumentando a
clasticidade renda das importacGes, com reflexos negativos sobre a taxa de crescimento
compativel com o equilibrio do balan¢o de pagamentos.

Uma das maneiras de evitar uma apreciagao persistente da taxa real de cambio é por
intermédio de uma maior flexibilizacdo do regime de metas de inflagio. Em particular, o
Banco Central deve evitar perseguir metas de inflagio muito ambiciosas. Nossas estimativas
mostram que uma taxa de inflagao inferior a 5,1% a.a é claramente prejudicial ao crescimento

dos paises emergentes.
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Assim sendo, a meta 6tima de inflagdo para a economia brasileira é de 5% a.a. Nesse
contexto, o BCB tem um espago consideravel para reduzir a taxa nominal de juros sem
abandonar os seus objetivos de manter a estabilidade da taxa de inflagao no longo-prazo.

Faz-se necessaria uma mudanga na politica cambial brasileira na direcio de um
regime de flutuacio administrada da taxa de cambio. Essa administragao da taxa de cambio
pode ser conseguida por intermédio da constituicao de um fundo de administracao cambial,
financiado com recursos provenientes da cobranga de um imposto sobre o valor exportado
daqueles produtos cujos precos estiverem historicamente elevados nos mercados
internacionais.

O impacto inflacionario de uma desvalorizag¢ao da taxa nominal de cambio pode ser
minimizado por intermédio de um aprofundamento do ajuste fiscal brasileiro. Esse
aprofundamento teria por base um corte dos gastos de consumo corrente do governo,
abrindo assim um espago para um pequeno aumento dos investimentos publicos em infra-
estrutura, os quais sao essenciais para a eliminacao dos gargalos de infra-estrutura existentes

na economia brasileira.
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NIiVEL DE ATIVIDADE, INFLACAO E POLITICA MONETARIA

Os principais indicadores da economia brasileira:
atividade econémica e politica monetaria

Lucas Lantert Dezord; ™
Guilherme R. S. Souza e Silva ™
Introdugio

Esta secao do boletim FEconomia & Tecnologia ira discutir cinco pontos basicos.
Inicialmente, pretende-se apresentar o desempenho recente dos principais indices da inflagao
brasileira e suas perspectivas. Em seguida, uma andlise da atividade produtiva a nivel
agregado, do comércio internacional e do mercado de trabalho. E, por ultimo, uma visao da
condugao da politica monetaria sera apresentada.

As previsdes econOmicas fornecidas foram coletadas a partit dos dados
disponibilizados pelo Banco Central do Brasil em seu Departamento Gerin (Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores). A Gerin foi criada em abril de 1999, como
parte do arcabougo do regime monetario de metas para a inflacao. Seu objetivo ¢ monitorar a
evolugiao do consenso de mercado para as principais variaveis macroeconomicas, de forma a
gerar subsidios para a implementacio da politica monetaria. Atualmente, a pesquisa
acompanha as expectativas de mercado para diferentes indices de precos, crescimento do PIB
e da produgiao industrial, taxa de cambio, taxa Selic, variaveis fiscais e indicadores do setor

CX'[CII’IOM.

1. Inflagdo atual e perspectivas

Os dados recentes da inflagdo brasileira tém demonstrado um comportamento de
convergéncia dos principais indices de precos. O quadro 1 destaca as variagdes mensais,
acumuladas no ano de 2007 e acumuladas nos ultimos 12 meses dos seguintes indicadores:
Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M); Indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna (IGP-DI); Indice Nacional de Custo da Construcio (INCC); Indice de Preco por
Atacado -Disponibilidade Interna (IPA-DI); e o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA).

“Professor da FAE Business School e Doutorando em Desenvolvimento Econémico pela Universidade Federal do
Parani. Endereco eletronico: ldezordi@fae.edu; lucasdezordi@uol.com.br

“Mestrando em Desenvolvimento Econémico pela UFPR. Endeteco eletrdnico : guilherme.fdg@uol.com.br

16 Ver em especial o site: www.bcb.gov.br/expectativa.
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Os indices de pregos com as maiores altas nos ultimos 12 meses sio o INCC e o
IPA-DI, com valores de 5,17% e 4,12%, respectivamente. O IPCA, indice de precos oficial
do regime de metas de inflagdo, no acumulado do ano de 2007 esta em 0,88% e em doze
meses 3,02%, isto €, abaixo da meta central para o corrente ano de 4,5%, com desvio de +/-
2 pontos. O IPCA apresentou nos ultimos 3 meses uma certa estabilidade, tanto que sua
variagao mensal de janeiro e fevereiro foram exatamente iguais: 0,44%.

E importante destacar que no acumulado em 12 meses os indices de pregos vem
apresentando uma convergéncia entre 3 a 5% ao ano. Um intervalo muito pequeno para o
desempenho histérico desses indicadores.

O quadro 1 ilustra bem esta convergéncia, descrevendo o comportamento de trés
indices de inflagao: IGP-M; IPA-DI e IPCA entre o petriodo de janeiro de 2005 a fevereiro de
2007, no acumulado em 12 meses (anualizado). Destaca-se que no inicio de 2005 e primeiro
semestre de 20006 esses indicadores apresentaram variagoes diferentes.

Quadro 1. Variagio percentual dos principais indices de inflagdo brasileira

Indice de Inflacio | dez/06 jan/07 fev/07 Acumulado 2007 | Acumulado 12 meses
IGP-M 0,32% 0,50% 0,27% 0,77% 3,68%
IGP-DI 026% | 043% | 0.23% 0,66% 3,80%

INCC 0,36% 0,45% 0,21% 0,66% 5,17%
IPA-DI 011% | 032% | 0,19% 0,51% 412%
IPCA 0,48% 0,44% 0,44% 0,88% 3,02%

Fonte: IBGE, FGV e Banco Central do Brasil
Grafico 1. Desempenho anualizado dos principais indices de pregos
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Fonte: Banco Central do Brasil
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A tabela 2 descreve as expectativas de inflacao, do Gerin do Banco Central, para
dezembro dos respectivos anos: 2007 a 2011. O mercado espera na média uma inflagio de
3,85% do IPCA e 4,10% do IGP-M. E importante ressaltar que a expectativa do IPCA para
os proximos 4 anos esta ancorada na meta de 4,5% estipulada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN).

Tabela 2. Expectativa média de inflagio do mercado para os anos de 2006 a 2010

Ano IGP-M IGP-DI INCC IPA-DI IPCA
2007 410%  398%  ND 4,01% 3,85%
2008 418%  416%  ND 4,09% 4.15%
2009 420%  4,14%  ND 4,06% 416%
2010 422%  413%  ND 4,09% 4.13%
2011 413%  399%  ND 3,84% 4,03%

Fonte: Banco Central do Brasil, Gerin. Com base nas expectativas de 09/03/2007.

2. Nivel de Atividade

A taxa de crescimento do PIB da economia brasileira no ano de 2006 divulgada pelo
IBGE foi de 2,86%. Essa taxa pode ser considerada bastante baixa quando comparada com as
taxas de crescimento dos demais pafses emergentes. Na América Latina, apenas o Haiti
apresentou uma taxa de crescimento inferior a do Brasil. Esse resultado foi tio preocupante
que, com o intuito de elevar a taxa de crescimento da economia brasileira em 2007, o governo
federal lancou o Programa de Aceleragao do Crescimento (PAC).

O grafico 1 apresenta as variagdes percentuais do PIB no Brasil de 1990 a 20006.
Observamos que, exceto pelos anos de 1993, 1994 e 2004, as taxas de crescimento do PIB

tem sempre ficado abaixo de 4,5%, valor estipulado pelo PAC como meta de crescimento

para 2007.

39

Economia & Tecnologia - Ano 03, V'ol. 08 —Jan./Mar. de 2007



Grafico 2. Variagao percentual do PIB da economia brasileira
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Fonte: IBGE

A tabela 3 apresenta as taxas de crescimento do PIB por setor esperadas pelo
mercado de acordo com a Gerin. Observa-se que a expectativa de crescimento do PIB da
economia brasileira para 2007 esta em 3,47%, um ponto percentual abaixo da meta estipulada
pelo governo. O mercado espera que o crescimento seja liderado pelo setor industrial, a uma
taxa de 4,06%. O setor de servicos, componente de maior peso no PIB, tem o menor

crescimento esperado para 2007, de 3,06%.

Tabela 3. Expectativas para o crescimento do PIB por Setor

Setor 2007 2008

TOTAL 3,47% 3,64%
AGROPECUARIA 3,78% 4,00%
INDUSTRIA 4,06% 4,03%
SERVICOS 3,06% 3,15%

Fonte: Gerin (BCB) 09/03/2007

A tabela 4 mostra, em valores absolutos e em termos percentuais, os componentes
do PIB no periodo de outubro de 2005 a setembro de 2006. Pela analise da tabela
observamos que a agropecudria, que estava recuperando sua participacao no PIB, passando de
6,0% no ultimo trimestre de 2005 para 7,5 % no segundo trimestre de 20006, voltou a perder
participagao, chegando a 06,3% no terceiro trimestre. A industria, por sua vez, vem
aumentando sua participacao no PIB em 20006, passando de 35% no primeiro trimestre para

37% no terceiro, apresentando também crescimento em valor absoluto. O setor de servicos,
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principal componente do PIB, manteve uma participagao entre 45,5% e 47,4%, alternando

periodos de aumento e redugido da participagao no PIB.

Tabela 4. Composigio do PIB

Out-Dez Jan-Mar Abr-Jun
Setor 2005 Var. 2006  Var. 2006  Var Jm;fﬁffm Var.
(R$milhoes) (R$milh&es) (R$milhdes) R oes)
Agropec-Total 31.570 6,0% 35.027 7,3% 37.902 7,5% 34.405 6,3%

Industria-Total 187.196 35,9% 167.672 35,0% 184.483 36,3% 200.502 37,0%
Servicos-Total 247.406 47,4% 221.430 46,3% 231.422 45,5% 250.280 46,2%
Imp.s/ Produtos 55.684 10,7% 54.255 11,3% 54.931 10,8% 56.887 10,5%
PIB a PM 521.855 100% 478.384 100% 508.739  100,0%  542.074 100,0%

Fonte: IBGE

O grafico 3 apresenta o indice de produgao industrial (geral, dessazonalizado, média
2002=100) e o percentual de utilizacao da capacidade instalada (UCI). Destaca-se que a
producao industrial vem apresentando uma tendéncia de crescimento desde setembro de 2005
intercalando, porém, aumentos e redugdes em menor amplitude. Em setembro de 20006,
especialmente, o indice sofreu uma queda. Apds esse més, no entanto, a produgao industrial
vem apresentando crescimento, chegando ao indice de 117,2 em dezembro de 2006. O nivel
de utilizacdo da capacidade instalada, por sua vez, nao apresenta uma tendéncia definida de
crescimento ou queda para o perfodo analisado. Em agosto de 2006 foi atingido o valor
maximo de utilizacio da capacidade de quase 83%. E interessante notarmos que em
dezembro de 2006, a UCI caiu consideravelmente e a producdo industrial, entretanto,
apresentou crescimento, indicando um aumento da capacidade produtiva superior ao
crescimento da producio efetiva.

Considerando que o pico de UCI foi préoximo de 83%, pode-se argumentar que
existe espago para o aumento da demanda por produtos industriais sem que isso gere pressoes
inflacionarias, visto que a produ¢ao industrial pode aumentar imediatamente devido a
existéncia de capacidade ociosa. Este ¢ um fator que pode colaborar para que o Brasil consiga

alcangar uma taxa de crescimento do PIB em 2007, superior a obtida em 2006.
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Grafico 3. Produgao Industrial versus Utilizagdo da Capacidade
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Fonte: Ipeadata

3. Comércio Internacional

O desempenho das principais variaveis do setor externo esta representado na tabela
4. Em janeiro de 2007 o saldo da balanca comercial ficou em US$ 2,49 bilhdes, acumulando
nos dltimos 12 meses um valor de US$ 45,74 bilhGes. As exportagdes e as importagdes de
mercadorias (FOB) ja acumulam, neste mesmo periodo, um valor de US$ 139,16 bilhdes e
US$ 93,41 bilhdes, respectivamente. O saldo em transag¢Oes correntes, em janeiro, apresentou
um superavit de US§ 326 milhdes.

As expectativas de mercado para dezembro de 2007 e 2008 mostram que se espera
uma reducio no saldo da balanca comercial em relacio aos numeros acumulados nos ultimos
12 meses, indicando suave redugdao nas exportagoes e elevagao nas importagoes, conforme
destacado na tabela 2.

As reservas internacionais (conceito liquidez) somaram um total de US$ 106.096
milhées em marco de 2007. As variaveis externas indicam um forte fluxo de comércio
(exportagao + importacao) e uma entrada liquida de doélares, pelo saldo em transagoes
correntes.

A taxa de cambio apreciada ¢ conseqiéncia do forte resultado do setor externo,
tanto pelo saldo da balanga comercial como pela entrada de capitais. O grafico 4 descreve
uma queda da taxa de cambio real de aproximadamente 6,16% s6 no ano de 2006 e 44,61%

nos quatro anos iniciais do governo Lula. Atualmente, o valor do cambio real esta inferior
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(mais apreciado) do que junho de 1994, significando uma apreciagdo maior se compararmos
ao periodo do inicio do Plano Real, implementado para combater a elevada inflagiao. Este
cambio valorizado esta influenciando a queda rapida e consistente dos principais indices de
inflagao. Contudo, a queda significativa na taxa de cambio nominal e real prejudica as

atividades produtivas, voltadas direta ou indiretamente para as exportacoes.

Tabela 4. Desempenho dos Principais Indicadores Externos

Setor Externo Janeiro Acum.em 12 meses  Expec.p/ 2007 Expec. p/2008
Balanga comercial 2.491 45.745 40.020 35.400
Exportagoes (FOB) 10.961 139.160 147.050 156.090
Importaces (FOB) 8.470 93.415 106.940 121.080
Transacoes Correntes 326 14.161 7.970 3.800

Fonte: Banco Central do Brasil e Gerin

Grafico 4. Taxa de CiAmbio Real (jun/1994=100)
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Fonte: Banco Central do Brasil

4. Mercado de Trabalho

A taxa de desemprego nas principais regides metropolitanas foi registrada em
dezembro de 2006 em 8,4% da PEA. Considerando janeiro de 2007 em relagdo ao mesmo
periodo do ano anterior a taxa ficou ligeiramente maior, em 9,3% (ver grafico 5). O
rendimento médio real vem apresentando uma certa recuperagao. No setor privado, o salario
passou de R$ 1.186,00 para R§ 1.260,00, num periodo de dezembro de 2005 a 2000,
crescimento real de 6,24%. Considerando o setor publico, onde os salarios sio maiores,

passaram de R$§ 2.006,00 para R$ 2.297,00, no mesmo periodo, com crescimento real de

14,51% (ver grafico 0).
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Grafico 5 — Taxa de desemprego nas principais regides metropolitanas.
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Grafico 6. Desempenho do salario médio real nas principais regides
metropolitanas, no setor privado e no setor publico.
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5. Politica Monetaria

A taxa de juros praticada na economia brasileira em marco de 2007 é de 12,75%.

Com uma inflagdo acumulada em 12 meses pelo IPCA de 3,02% (ver tabela 1), calcula-se uma

taxa de juros reais de 9,44% ao ano. Projetando a taxa de juros reais para dezembro de 2007,

pode-se argumentar que com os juros nominal esperado de 11,50% ao ano e esperando uma

inflagdo do IPCA anual de 3,85%, os juros reais esperados estariam em 7,37%. Fazendo o
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mesmo exercicio, temos uma queda gradual e consistente da taxa de juros reais da economia
brasileira, como demonstrado na tabela 5.

Por exemplo, em 2011, de acordo com o Banco Central (Gerin), o mercado espera
uma taxa de juros nominais em torno de 9,40%. Como a inflagao esperada para o final desse

ano ¢ de 4,03% (ver tabela 2), a taxa de juros esperada (forward looking) estaria em 5,16% ao

ano.
Tabela 5. Taxa de juros (%), cAmbio (R$/US$) e Expectativas
s EXPECTATIVAS
Descrigdo Mar/ 2006 —> 557008 2009 2010 2071
Taxa de juros nominais (Selic) 12,75%  11,50% 10,75% 10,22% 9,88% 9,40%
Taxa de juros reais 9,44% 737% 6,34% 5,82% 5,52% 5,16%
Taxa de cdmbio nominal (R$/US$) 2,11 2,15 2,24 2,31 2,39 2,39

Fonte: Boletim Economia & Tecnologia. Banco Central do Brasil

Com relagao a taxa de cambio nominal, o mercado espera uma certa estabilidade
para o ano de 2007. Os ajustes nominais esperados do cambio no longo prazo sao irrelevantes
para o equilibrio do setor externo.

A condugio da politica monetaria (leia-se: determinagdo da taxa de juros Selic) tem
como objetivo principal no Brasil manter a estabilidade dos precos, determinada pelo IPCA.
O regime de metas de inflacdo leva em consideragao o desempenho de varios indicadores,
variaveis e mercados e suas influéncias sobre os precos na economia. Neste sentido, podem-
se destacar os seguintes pontos:

i As expectativas de inflacao para 2007 estao em 3,85%, isto &,
ancoradas com a meta de 4,5% do IPCA com +/- 2 pontos petrcentuais;

il. Os principais indices de pregos estdo apresentando um
comportamento de convergéncia em suas variagcoes anualizadas;

iil. O PIB cresceu apenas 2,86% no ano de 2006. A expectativa de
crescimento para 2007 esta em 3,47% segundo a Gerin;

iv. A indudstria é o setor que mais esta contribuindo para o
crescimento do PIB, pelo lado da oferta;

V. Os saldos da balanca comercial e de servigos, atual e o esperado
para o fim do ano, ainda sdo expressivos e fortes para manter ou reduzir o preco
do dolar.

vi. A taxa de juros reais em mar¢o esta em 9,44% ao ano,

prejudicando ainda o investimento privado.
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Grafico 7. Politica monetaria, Brasil: janeiro de 2005 a fevereiro de 2007
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Fonte: Banco Central do Brasil
Com os resultados expostos acima, pode-se argumentar que nao ha nenhum fator
conjuntural macroecondmico que possa pressionar significativamente o nivel geral de pregos
da economia. Neste sentido, com a tendéncia de queda dos juros e de manutengao da

estabilidade monetaria, a taxa de juros pode continuar caindo, como destacado no grafico 7.
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POLITICA FISCAL E DiVIDA PUBLICA
A marcha lenta do PAC
Jedson César de Oliveira’
Guilherme R. S. Souza e Silva™

“Um governo pode tomar a iniciativa,

pode criar os meios, mas para que qualquer projeto
amplo tenha sucesso € preciso o engajamento de todos”
Luis Indcio Lula da Silva

Presidente da Republica

O governo federal langou em janeiro de 2007 o Programa de Aceleragao do
Crescimento (PAC) composto de 37 medidas para elevar o patamar médio de crescimento da
economia de 2,4%'" ao ano registrado desde a implantagio do Plano Real. Apés trés meses de
preparacao e longas discussoes internas com os partidos que integram a base do governo, o
programa foi apresentado a sociedade tendo como principal eixo a expansio do investimento
publico em 0,5% a partir de 2007. Para que o governo alcance esse percentual, a saida
encontrada foi aumentar os recursos do Programa Piloto de Investimentos (PPI) em R§ 11,3
bilh&es, o que na pratica representa uma redugao do superavit primario que o governo central,
os estados e os municipios produzem para pagar suas dividas de 4,25% para 3,75% do PIB.

No total, o PAC se propoe a aplicar investimentos em infra-estrutura durante o
periodo de 2007-2010 da ordem de R$ 503,9 bilhGes, nas areas de transporte, energia,
saneamento, habitacao e recursos hidricos, sendo apenas R§ 67,8 bilhoes, ou seja, 13,5%,
oriundos do or¢amento da Unido — o equivalente a aproximadamente R$ 17 bilhoes ao ano. A
maior parte desse total vira das empresas estatais e do setor privado que, juntos, destinardao R$
436,1 bilhoes. Ainda assim, deve-se salientar que, do gasto total previsto, boa parte estava
programado pelas estatais como a Petrobras, que destinara R$179 bilhdes para os seus
projetos em quatro anos, ou mesmo recursos que bancos publicos e privados ja destinariam
para financiamento habitacional independentemente do PAC.

Desde o “vazamento” para a imprensa de que o governo preparava medidas para
marcar o inicio do novo mandato presidencial, criou-se uma grande expectativa de que elas

pudessem trazer de volta a capacidade do governo de realizar politicas publicas, bem como

*

Mestre em Desenvolvimento Econémico pela Universidade Federal do Parana. Endereco eletronico:
jecoli@sociais.ufpt.br.

" Mestrando em Desenvolvimento Econdémico pela Universidade Federal do Parand. Enderego eletronico:
guilherme.fdg@uol.com.br

17 Ipeadata
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que as novas decisoes permitissem que a iniciativa privada também pudesse expandir seus
investimentos a partir de cortes nos impostos. No entanto, apds a divulgagao do programa o
que se viu foi um misto de apoio as decisdes anunciadas por parte dos que acreditam que o
governo mostra preocupa¢ao com o baixo nivel de crescimento da economia brasileira e de
frustragao pela “timidez” das medidas dos que esperavam uma forte desoneragao tributaria e
maior controle dos gastos correntes do governo central.

Do total de 37 medidas anunciadas no PAC, apenas 21 podem ser consideradas
novas, 9 ja foram implementadas, 2 estdo em fase de implementagao e 5 tramitam no
congresso, como pode ser visto no quadro 1. Isso quer dizer que o governo aproveitou
medidas anteriores a0 PAC para passar uma impressao de que o programa foi bem planejado
e que, portanto, ha um projeto de desenvolvimento do pais para o novo mandato.

Pirotecnias a parte, esse artificio demonstra que o espago para tomada de decisoes
do novo governo do presidente Lula é muito pequeno se considerarmos a forte vinculagao de
recursos a que a administragdo federal estd submetida. Em outras palavras, o governo tem
encontrado muitas dificuldades para gerir um estado onde apenas 20% dos recursos do
orcamento estao “livres” para alocacio da maneira que melhor lhe convier, enquanto o
restante faz parte da chamada “verba carimbada”, ou seja, aquela que possui destinagdao certa
a partir de preceitos constitucionais.

Um exemplo da dificuldade que a rigidez do orgamento impde sobre a capacidade de
investimentos do governo federal foi o anuncio de que o valor total da desoneragio de
investimentos para 2007 ficou em R$6,6 bilhdes, bem abaixo do que o setor produtivo
esperava. Desse valor, R§ 2,45 bilhoes ja estavam previstos da Lei Geral de Micro e Pequenas
Empresas aprovada em 2006 e R$ 4,1 bilhdes referem-se a medidas de desoneragio da
fabricacao de computadores e notebooks, da recuperacao dos créditos de PIS e Cofins em
edificagOes, maquinas, equipamentos e do reajuste da tabela do Imposto de Renda da Pessoa
Fisica, entre outros.

Com efeito, as discussOes que, inicialmente, se davam por meio do efeito pratico que
as medidas poderiam exercer sobre a confianca dos empresarios com reflexos na produgio
industrial, na agricultura e nos servigos, posteriormente, ficaram restritas a um possivel efeito
psicologico que as medidas poderiam ter nos agentes econoémicos. Isso porque as reagoes

ficaram bem abaixo do que o governo federal esperava.
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Quadro 1. Programa de Aceleragdo do Crescimento

Estimulo ao Crédito e ao Financiamento

1) Concessio pela Unifio de Crédito a CEF para aplicagdo em Saneamento e Habitagio

2) Ampliacio do crédito do setor piblico para investimentos em Saneamento e Habitacdo

3) Criagio do Fundo de investimento em Infra-estrutura com recursos do FGTS
4) Elevacio da liquidez do Fundo de Arrendamento Residencial (FAR)
Estimulo ao Crédito e ao Financiamento-Ja implementadas
5) Redugio da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)
6) Redugio dos Spreads do BNDES para Infra-estrutura, Logistica e Desenvolvimento Urbano
Melhoria do Ambiente do Investimento

7) Regulamentag¢do do Artigo 23 da Constitui¢ao

Melhoria do Ambiente do Investimento-em Tramitagio

8) Marco Legal das Agéncias Reguladoras
9) Lei do Gés Natural
10) Reestruturacio do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia

Melhoria do Ambiente do Investimento-Ja Implementadas

11) Aprovacgio do Marco Regulatério para o setor de Saneamento

12) Abertura do Metrcado de Resseguros
13) Recriagio da SUDAM e SUDENE
Medidas de Desoneragdo Tributaria

14) Recuperagio acelerada dos créditos de PIS/Cofins em Edificacoes

15) Desoneragio de obras de Infra-estrutura

16) Desoneracdo dos Fundos de Investimentos em Infra-estrutura
17) Programa de Incentivos ao setor da TV Digital (PATVD)
18) Programa de Incentivos ao setor de Semicondutores (PADIS)

19) Ampliagao do beneficio tributrio para microcomputadores

20) Desoneragio das compras de perfis de ago

Medidas de Desoneragio Tributaria-Ja implementadas

21) Lei Geral das Micro e pequenas Empresas
22) Reajuste da Tabela de Imposto de Renda de Pessoa Fisica

23) Prorrogacio da Depreciacio Acelerada
24) Prorrogacio da cumulatividade do PIS/COFINS na Construcio Civil
Medidas de Apetfeicoamento do Sistema Tributatio
25) Aumento do Prazo de Recolhimento de Contribui¢oes (Previdéncia, PIS/COFINS)
Medidas de Apetfeicoamento do Sistema Tributario-em Tramitagio
26) Criacio da Receita Federal do Brasil
27) Reforma Tributiria
Medidas de Aperfeicoamento do Sistema Tributario-em implementagio
28) Implantacio do Sistema Publico de Escrituragiao Digital (SPED) e Nota Fiscal Eletronica
Medidas Fiscais de longo Prazo

29) Controle da Expansao da Despesa de Pessoal da Unido

30) Politica de Longo Prazo de Valorizagio do Saldrio Minimo

31) Férum Nacional da Previdéncia Social

32) Agilizacdo do Processo Licitat6rio

33) Aperfeicoamento da Governanga Corporativa nas Estatais

34) Extin¢do de Empresas Estatais em Processo de Liquidagido

35) Regime de Previdéncia Complementar do Servidor Piblico Federal

Medidas Fiscais de longo Prazo - em Tramitagio
36) Melhora na Gestao da Previdéncia Social
Medidas de Gestiao

37) Criag¢do do Comité Gestor do PAC (CGPAC)
Fonte: Plano de Aceleragio do Crescimento. Material para Imprensa.
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Os caminhos para a expansio dos investimentos

A constatagao de que os ultimos governos brasileiros tém encontrado muita
dificuldade em administrar um Estado “engessado” nos mostra que o sucesso na
implementacdao de qualquer projeto que tenha como objetivo a expansao dos investimentos
publicos, visando a elevagao da taxa de crescimento da economia, passa necessariamente por
uma de trés medidas. A primeira seria aumentar a carga tributaria de modo que o governo
passasse a dispor de uma fatia maior do or¢amento para melhoria da infra-estrutura. A
segunda seria aumentar os investimentos a partir da flexibilizagdo da politica fiscal que
sustenta o tripé da politica macroeconémica baseado no regime de metas de inflacao, de
cambio flutuante e de superavit primario. Por fim, o governo podetia reduzir/estabilizar os
seus gastos correntes a partir de alteragdes constitucionais que permitissem uma sobra
significativa de recursos para investimentos.

Como se sabe a nossa carga tributaria é uma das mais altas do mundo sendo entre os
paises emergentes a mais alta. Em 2006 a carga tributaria atingiu 38,8%'® do PIB a0 passo que
em 2005 representava 37,8% do PIB, o que reduz as margens de lucro do setor produtivo
internamente e prejudica a competitividade dessas empresas no comércio exterior. Desta
forma, podemos afirmar que a primeira das trés medidas, o aumento da carga tributaria, se
torna praticamente inviavel na medida em que sua incidéncia prejudicaria ainda mais um setor
ja inegavelmente sobrecarregado por tanto imposto e porque atualmente hd uma enorme
pressao da sociedade por uma redugdo da carga tributaria.

A segunda medida, isto ¢, aquela que permitiria a elevagiao dos investimentos através
da flexibilizagdo da politica fiscal pela reducio do superavit primario para 3,75% do PIB —
opg¢ao escolhida pelo governo na apresentagaio do PAC — pode, de fato, alcancar bons
resultados. No entanto, deve-se salientar que, a escolha de bons projetos e a sua efetiva
implementacdo € essencial para se alcangar o objetivo de elevar o crescimento. Por outro lado,
caso os investimentos escolhidos pelo governo nio se materializem e nao induzam os
investimentos privados, a taxa de crescimento esperada podera nao ser atingida, de forma que
o ritmo de redu¢io da razao divida/PIB sera mais lento. Neste caso, a melhor opgao setia
manter a geracao de superavits primarios em 4,25% do PIB para reduzir mais fortemente a
razdo divida publica/PIB e, assim, consolidar os inegaveis avancos obtidos pela economia

brasileira a partir de 2004. A tendéncia é que essa medida tenha pouco efeito sobre o

18 Instituto Brasileiro de Planejamento Tributirio (IBPT)
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crescimento considerando que ela efetivamente representa muito pouco no total de recursos
usados na economia.

E preciso salientar que a alteracio da politica econémica fundamentada no tripé
anteriormente mencionado poderia alcangar um resultado mais vigoroso caso a modificagio
tivesse sido feita na politica monetaria com redugao mais rapida das taxas de juros. Mas para
que essa flexibilizagdo ndo tivesse impacto sobre a meta de inflagio estabelecida pelo
Conselho Monetario Nacional o governo deveria elevar ainda mais o superavit primario,
alterando o chamado ix de politica econémica. O resultado de ambas as medidas — aumento
no superavit primario e reducao da taxa de juros Selic — permitiria alcangar um maior
crescimento da economia e uma reducio da divida/PIB mais ripida. A grande diferenca da
alteragdo do mix em relacdo ao caso em que ha apenas uma reducao do superavit primario ¢
que, nNo primeiro, 0 governo consegue a0 MeSMO tempo aumentar a taxa de crescimento
econémico, reduzir o nivel de endividamento publico com reflexos sobre a necessidade de
financiamento do setor publico e, assim, passa a precisar de uma menor geracao de superavits
primarios podendo expandir seus investimentos.

Em relagdo 2 terceira medida, aquela que visa reduzir/estabilizar os gastos correntes
do governo, sem duvida alguma, trata-se da mais indicada pela maioria dos analistas
economicos na medida em que permite um maior equilibrio das finangas publicas sem a
necessidade de aumentos futuros na carga de impostos para cobrir os sucessivos déficits
fiscais. Com efeito, essa medida devolveria ao governo a capacidade de investimentos em
infra-estrutura, perdida ap6s o aumento brutal do nivel de endividamento representado pela
relacio divida/PIB, que passou de aproximadamente 30% em 1994 para 50% em 2006 e
ainda permititia a0 governo iniciar o processo de redu¢io tanto da relagio divida/PIB como

da carga tributaria, que quase atingiu o patamar de 40% do PIB em 2000.

Pontos positivos do PAC

Dentre todas as medidas anunciadas pelo governo na elabora¢ao do PAC, aquela que
podera trazer mais beneficios ao pais é a que se propoe a limitar o crescimento das despesas
da Unido com pessoal. Isso porque essas despesas tém apresentado um rapido crescimento
nos ultimos anos e nenhuma medida de contenc¢ao havia sido tomada. O grafico 1 nos mostra
que a folha de pessoal do governo federal cresceu em termos nominais de R§ 35,5 bilhées em
1995 para R$ 115 bilhdes em 2006, ou seja, um crescimento de aproximadamente 230%

enquanto a inflacio acumulada no periodo ficou em 157%. Especialmente de 2005 para 20006,
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o crescimento das despesas com pessoal e encargos sociais como propor¢ao do PIB foi
bastante expressivo.

O PAC propoe a conten¢ao do gasto com pessoal do governo federal, com a criagao
de um teto de 1,5% para o crescimento real anual da folha de pagamento da Unido. Em
relagao a esta medida é importante destacarmos um ponto que pode ser mal interpretado. A
medida de conten¢ao do gasto com pessoal nao significa que havera um aumento de salario
real de 1,5%, mas sim que o total dos gastos com pessoal nio podera aumentar mais de 1,5%
em termos reais. Isto significa que havera um limite para a contratacao de novos funcionarios
e dependendo desse volume ¢ possivel que os salarios atuais ndo sofram reajustes reais. Se
considerarmos que a taxa de crescimento do PIB sera superior a 1,5%, o que é bastante
plausivel, isso significa que as despesas com pessoal como propor¢ao do PIB tenderdo a

diminuir, caso a medida seja aprovada e cumprida.

Griafico 1. Despesas com Pessoal e Encargos Sociais
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Em valores correntes

Outro ponto positivo do PAC ¢ a medida que destina 0,5% do PIB para
investimentos publicos. Nesse caso o governo esta mostrando ao setor privado que pretende
criar o ambiente econdémico adequado para o florescimento da atividade produtiva,
canalizando recursos para melhorias em infra-estrutura. Considerando que o nivel atual de
investimento publico é muito baixo, cerca de 2% do PIB, esta medida podera ter impacto

importante. Para que esta medida produza bons resultados, porém, ¢ fundamental que o
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governo realize os investimentos necessirios em infra-estrutura nas areas de transporte,
energia, saneamento, habitacdo e recursos hidricos de forma competente. Além disso, o
governo buscard o aperfeicoamento do marco regulatério e a criacio do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia, também com o intuito de melhorar o ambiente de investimento do
pais. No entanto, como dito anteriormente, o aumento dos investimentos publicos sera
viabilizado via redu¢ao do superavit primario, o que podera ter consequiéncias negativas para a
divida publica caso as metas de crescimento nao sejam atingidas.

O PAC também prevé estimulo ao crédito e ao financiamento. O objetivo para os
proximos anos € continuar a expansao, sobretudo do crédito habitacional e do crédito de
longo prazo para investimentos em infra-estrutura. Nesse sentido, a Caixa Economica Federal
e o BNDES serao os facilitadores do processo de expansao do crédito e financiamento.

A redugdo da taxa de juros real da economia, apesar de nao ser uma medida do PAC,
tem um impacto positivo na acelera¢ao do crescimento. Neste sentido, ha uma queda nas
despesas financeiras com o pagamento de juros pelo governo, o que permite a disponibilidade
de maiores recursos para investimentos e por outro lado um incentivo ao setor privado para
investir em capital fisico, como maquinas, equipamentos e instalagoes. No entanto, logo apos
o anuncio das medidas que compde o PAC, o COPOM reduziu o ritmo de corte da taxa de
juros, tirando parte do animo dos agentes em rela¢ao a capacidade do PAC em produzir o
crescimento esperado.

De qualquer forma, nio podemos deixar de citar o importante fator psicoldgico
gerado pelo PAC. A demonstragao de preocupagdo em aumentar a taxa de crescimento do
PIB por parte do governo torna as expectativas dos agentes economicos positivas em relagio
a realizacdo de investimentos, tendendo a criar um ambiente econdomico mais propicio para o

crescimento.

Pontos negativos do PAC

A principal critica que o PAC tem recebido ¢ em relagdo a questao fiscal. O setor
privado esperava uma maior reducdo da carga tributaria, o que incentivaria 0 aumento no
nivel de investimentos em capital fisico. No entanto, para que fosse possivel essa redu¢iao nos
impostos cobrados pelo governo seria necessario um corte consideravel das despesas
publicas. Como vimos anteriormente, o PAC apenas preve a contengao das despesas com
pessoal, mas nao apresenta medidas que reduzem imediatamente os gastos publicos. Mais do

que isso, o programa ¢ considerado por alguns economistas como um “pacote de aumentos
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de gastos publicos”, de forma que o governo acredita que podera induzir o crescimento
gastando mais. Se o setor publico pretende gastar mais nao havera espago para a redugio de
impostos. O PAC também nao contempla a melhoria na gestio dos gastos publicos, assunto
que vem sendo considerado de importancia prioritaria em razao do conhecido desperdicio de
dinheiro publico nas despesas correntes do governo, especialmente nas compras e utilizagao
de materiais.

Outro ponto que tem sido destacado ¢ a falta de reformas profundas no ambito do
PAC, como por exemplo, a reforma da previdéncia, que vem sendo debatida de uma maneira
lenta e com pouca objetividade. A reforma da previdéncia, apesar de ter um alto custo
politico, vem se mostrando cada vez mais urgente, devido ao forte impacto que os beneficios
previdenciarios tém sobre as contas publicas. Sem essa reforma o equilibrio das contas
publicas fica comprometido e a possibilidade de redugao da carga tributaria torna-se cada vez
mais distante.

Dessa forma, o PAC vem sendo considerado um programa que tem boas intencdes,
mas para por ai. Nao existem medidas concretas e de grande profundidade que viabilizem um
crescimento de 4,5 % em 2007 e de 5% em diante até 2010 conforme prevé o programa. Em
funcao disso, os empresarios se mostraram decepcionados com as medidas efetivamente
propostas e com a percepcao de que o PAC teve muita énfase no seu anuncio, porém poucas

agoes que realmente poderao colaborar de forma concreta para o crescimento economico.

Conclusio

Os objetivos do PAC siao ambiciosos. Crescer 4,5 % em 2007 e 5% de 2008 a 2010,
considerando que o crescimento do PIB em 2006 foi de 2,9%, ndo sera tarefa facil. A
impressao que o programa passou ¢ a de que a intencao ¢ excelente e, tanto o ambiente
economico quanto as expectativas foram positivamente afetadas pelo anuncio da elaboragao
do PAC. No entanto, as medidas parecem nao ter a profundidade e a consisténcia necessarias
para alcancar niveis de crescimento mais elevados, e foram recebidas com certa decepgao pelo
setor privado. Somando-se ainda a reducao do ritmo de corte da taxa de juros no dia seguinte
ao anuncio das medidas do PAC, considerado um verdadeiro “balde de agua fria”, as
expectativas dos empresarios podem nao estar tao boas quanto antes do anincio das medidas.

O PAC podera ajudar a elevar a taxa de crescimento da economia em 2007,
principalmente se o setor privado acreditar e colaborar com o programa dando a resposta

esperada, o que em nossa opinido ¢ pouco provavel dado que a carga tributaria continua a
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crescer. Além disso, a reducdo no ritmo de corte da taxa Selic ¢ outro fator que contribui para
que o setor privado nao esteja tdo confiante quanto as metas de crescimento, o que pode
desestimular os investimentos desse setor. Portanto, acreditamos que, dado o elevado patamar
de taxas reais de juros em relagdo aos demais pafses emergentes e a carga tributaria cada vez
mais alta de quase 39% do PIB - os dois principais fatores que realmente importam para o
setor privado - o crescimento estara mais para marcha lenta do que para velocidade de
cruzeiro.

Por outro lado, a manutencao da estabilidade monetaria ¢ um fator que pode
compensar, em parte, o desestimulo do setor privado citado anteriormente, pois ela permite a
elaboragao de planejamentos mais consistentes e por um prazo mais longo. Dessa forma, uma
taxa de crescimento entre 3% e 3,5% para 2007 parece bastante viavel, mas atingir as metas
propostas pelo PAC sera dificil.

Conforme citagdo do presidente Lula no inicio deste artigo, o governo tomou a
iniciativa e tera que cumprir a sua parte, mas a participagdo efetiva do setor privado sera vital
para que o projeto tenha o sucesso esperado. Desta forma o governo procurou transferir a
maior da parte da responsabilidade no alcance das metas do programa para o setor privado,
eximindo-se das criticas caso o PAC nio atinja os objetivos esperados.

Crescer de maneira significativa exigira do governo mais do que um programa de
medidas bem intencionadas, porém com pouca profundidade como o PAC. Seria necessario
um forte comprometimento com a redugdo dos gastos correntes de forma a permitir a
reducdo da divida como propor¢ao do PIB, possibilitando a queda mais rapida da taxa de
juros e uma redugao substancial da carga tributaria. Essas duas a¢Oes certamente teriam maior
efeito sobre o setor privado, estimulando a realizagdo de investimentos consistentes e
significativos, o que certamente propiciaria um maior crescimento da economia. Além disso, o
setor publico teria mais recursos a sua disposicao para investir em infra-estrutura devido a
diminui¢io dos gastos com pagamentos de juros e pelo fato de as despesas correntes
permanecerem sob controle, e dessa forma induzir o crescimento.

E importante lembrar, ainda, que alguns incentivos previstos no PAC serdo viaveis
apenas se as metas do programa forem atingidas. Por exemplo, a manutencao das
desoneragoes tributirias propostas no programa somente serdo possiveis se as metas de
crescimento estabelecidas forem alcancadas.

Enfim, o PAC foi lancado, mas suas medidas receberam diversas criticas ¢ existem

muitas davidas em relacio as possibilidades efetivas de sucesso. De qualquer forma a intengao
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do governo foi boa e o ambiente economico foi afetado pelo lancamento do programa.
Restara agora observarmos se no futuro o governo tomara medidas mais concretas para que o
pais possa crescer de maneira significativa e sustentada, ou se continuaremos percorrendo a

trilha do crescimento em “marcha lenta” e assistindo os demais pafses emergentes se

distanciarem.
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ECONOMIA PARANAENSE
Cambio, Juros e a balanga comercial do estado paranaense

Luciano Nakabashi’
Marcio José Vargas da Crug”
1. Introdugao

O recente processo de valorizacao da taxa de cambio combinada com a relagao entre
variagoes no cambio e desempenho das exportagoes tem gerado uma ampla discussio entre
académicos, pesquisadores e empresarios.

A razdo para esse debate ¢ que alguns académicos supdem que o cambio se equilibra
de acordo com o processo de ajustamento entre oferta e demanda de divisas sem maiores
conseqiiéncias sobre o desempenho da economia no longo-prazo. Por outro lado, apesar de
ser inegavel que a valorizagdo do cambio é causada pelo excesso de ddlares na economia
brasileira, outros pesquisadores acham que os efeitos sobre o desempenho da economia no
longo-prazo podem ser prejudiciais. Entre os empresarios, estes sao prejudicados diretamente
por tal fendbmeno, por isso as discussoes e pressao por parte deles para que algo seja feito para
mudar a situagao atual do cambio.

Um dos maiores argumentos contra o recente processo de valorizacao cambial é a
perda de competitividade de alguns setores que sdo chaves na criagio de emprego e no
desenvolvimento de longo-prazo. Como ressaltado por Scatolin, Porcile e Castro (2000),
“Essas mudangas podem ter conseqiiéncias no longo-prazo. Conquistar um mercado ¢ um
processo dificil e demorado, e quando um mercado se perde, ndo é possivel voltar a ele com
facilidade” (p. 11).

Um excesso de valorizagio cambial também pode provocar impactos negativos
sobre o setor industrial via redu¢io da competitividade das exportagdes e aumento da
competitividade dos produtos importados. Para o caso brasileiro, Palma (2005) mostra
evidéncias desse processo e ressalta que a valorizagdio do cambio pode ser uma variavel
relevante nesse processo.

O objetivo do presente estudo ¢ analisar o impacto das variacdes das taxas reais de

juros e cambio sobre os niveis de exporta¢oes e importacdes do estado do Parana entre abril

de 2001 e dezembro de 2006.

* Doutot em Economia pelo CEDEPLAR/UFMG. Professor do Departamento de Economia da Universidade
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2. Metodologia e fonte de dados

O periodo de analise vai de abril de 2001 a dezembro de 2006. Considerando o
petiodo que vai de 04/2001 até 10/2002, a taxa de cambio passa por algumas oscilagdes,
embora ela se desvalorize no periodo. No entanto, a partir do final de 2002 a situagdo se
inverte e a economia passa por um profundo processo de valorizagao da taxa de cambio, que
vai até final de 2005, quando se mantém praticamente constate ao longo de 2006. Portanto, o
periodo de analise é grande o suficiente para incluir todo o processo de valorizagao recente da
taxa de cambio.

Os dados dos niveis de exportagoes e de importacoes sao da Secretaria de Comércio
Exterior (SECEX/MDIC). Estes estio disponiveis em U$ 1.000 FOB e foram deflacionados
pelo Indice de Precos ao Produtor (Producer Price Indexc Industry Data) do Department of Labor
Burean of Labor Statistics pelos precos de abril de 2001. A proxy para a taxa de juros é a Selic
fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil descontada
pela expectativa média de inflacgio (IPCA) dos agentes para os proximos 12 meses, sendo esta
proveniente do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA). Os dados da taxa de
cambio (taxa de cambio efetiva real — IPA-OG-Exporta¢oes) também sao oriundos do IPEA.

A andlise empirica foi realizada através da utilizagdo de graficos e regressoes
econométricas empregando o método de defasagens distribuidas para analisar o impacto das
taxas de cambio e juros no nivel real de exportagdes e importagoes.

A analise econométrica foi realizada através de duas regressdes. Na primeira, a
variavel dependente é o nfvel de exportagdes, enquanto que, na segunda, é o nivel de
importagdes. As variaveis explicativas sdo as taxas de juros e de cambio do mesmo perfodo e
defasadas. A utilizagao destas ultimas se deve ao fato da existéncia de uma certa defasagem
entre mudangas nas taxas de cambio e juros sobre o desempenho do nivel de exportagoes e
importagoes.

Apesar dos dados serem mensais, as defasagens utilizadas sao trimestrais devido ao
reduzido numero de observagdes e perda de graus de liberdade que muitas defasagens iriam
provocar.

Para definir o numero de defasagens as equagbes de regressao foram estimadas com
um numero relativamente alto de defasagens (seis ou dezoito meses). A partir dos resultados
dessa regressao, calculou-se o valor do critério de selegio de Schwarz. Depois o modelo foi

estimado novamente com uma defasagem a menos em uma das duas variaveis (cambio ou
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juros defasados). O valor do critério de Schwarz desta foi entio comparado com o do modelo
anteriof.

No caso de niao ocorrer uma reduc¢io no valor desse critério, o modelo teria 6
defasagens. Caso contririo, o modelo seria estimado com uma defasagem a menos. Esse
procedimento foi empregado até o momento em que niao ocorressem mais reduces no
critério de informagdo de Schwarz. O numero de defasagens foi, na maior parte dos casos, o
mesmo do que se tivesse utilizado o teste t (a ultima defasagem sendo significativa) para
determinar o nimero de defasagens.

Em uma das regressoes foram encontradas evidéncias de heterocedasticidade através
do teste Breusch-Pagan (BP). O método utilizado para corrigir tal problema foi o de White
(modelo de regressio com erros robustos). Na outra foram encontrados problemas de
heterocedasticidade (teste BP) e de ndo normalidade dos residuos (testes de normalidade dos
residuos do Stata, sendo estes baseados em D’agostine, Belanger e D’agostine Jr., 1990, citado
por Park, 2003"). O método utilizado para sanar tal problema foi o dos minimos quadrados
iterativos com redistribuicao de pesos (Izeratively Reweighted 1 east Squares — IRLS).

Esse método consiste em proceder a regressao por MQO e desconsiderar os valores
residuais muito elevados. Posteriormente, o processo iterativo comega com pesos atribuidos a
cada residuo de modo que os que possuem maiores valores recebem os menores pesos. O
processo iterativo termina quando a maior variagao de um peso para o outro, na mudanca de
iteragdo, nao ultrapassa um determinado valor minimo. O método é adequado para eliminar

problemas de heterocedasticidade e residuos cuja distribui¢ao nao seja normal.

19°0O teste é construido através de uma medida de assimetria e outra de curtose da distribuicio dos residuos.
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Resultados

Grafico 1. Evolugdo da taxa real de cimbio e do nivel real das exportagoes
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Fonte: Elaboragio prépria a pattir de dados do SECEX/MDIC, BACEN, IPEA e do Department of Labor Burean
of Labor Statistics.

No grafico 1 pode-se notar a ocorréncia de valorizagao da taxa de cambio em quase
todo o periodo. No entanto, ocorreu uma elevagio no montante das exportagoes reais do
estado paranaense. Isso nao é de se surpreender, pois ¢ um processo natural o aumento das
exportagoes a0 longo do tempo e, dessa forma, a relacdo entre as duas variaveis parece ser
negativa. No entanto, cabe lembrar que a variagio na taxa de cambio passada tem efeitos
sobre o crescimento das exportacbes no presente. Portanto, é dificil captar a verdadeira
relacdo entre elas apenas observando suas respectivas variagdes ao longo do tempo.

Pelo grafico 2 a relagdo entre taxa real de juros e nivel real de exportagdes demonstra
ser bastante complexa. Ela parece ser negativa no inicio e, a partir do final de 2002 até o inicio
de 2004 a relagdo parece ser positiva. Apds esse perfodo, ela volta a ser negativa e, a partir do

comego de 2005, ela se torna positiva.
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Grafico 2. Evolugao da taxa real de juros e do nivel real das exportagGes paranaenses
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Fonte: Elaboragio prépria a pattir de dados do SECEX/MDIC, BACEN, IPEA e do Department of Labor Burean
of Labor Statistics.

Cabe lembrar, no entanto, que a relacio entre as variaveis nao ¢ simultanea.
Variagoes na taxa de juros levam um tempo para afetar decisoes de investimentos que, por

sua vez, alteram as quantidades produzida e exportada.

Pelo grafico 3, a relagdo entre a taxa real de cambio e o nivel real das importagoes é

negativa, como seria de se esperar.
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Grafico 3. Evolugiao da taxa real de cambio e
do nivel real das importagdes paranaenses
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Fonte: Elaboragio propria a pattir de dados do SECEX/MDIC, BACEN, IPEA ¢ do Department of Labor Burean
of Labor Statistics.

A valorizagdo cambial reduz o preco dos bens importados. Assim, se a demanda por
esses bens for elastica, ocorre uma elevagio no valor das importagoes. No grafico 3 ha
indicios de que a desvalorizagdo cambial no inicio do periodo teve um impacto significativo
na reducdo do valor das importagoes. Também fica claro que este tem aumentando de forma
significativa desde o final de 2005, apesar das oscilagdes.

Finalmente, no grafico 4, a relagio entre taxa real de juros e nivel real das

importagoes parece ser negativa.
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Grafico 4. Evolugio da taxa real de juros e do nivel real das importagoes
paranaenses
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Fonte: Elaboragio prdpria a pattir de dados do SECEX/MDIC, BACEN, IPEA ¢ do Department of Labor Burean
of Labor Statistics.

O impacto do aumento dos juros sobre o nivel de importagdes poderia ser via
aumento dos custos de financiamento dos importadores. No entanto, essa relagdo pode ser
apenas aparente devido a correlagdo positiva que pode existir entre as taxas de juros e de
cambio em determinados periodos.

Em tempos de desvalorizagao da taxa de cambio ocorre uma pressio sobre o nivel
de precos. O banco central, para controlar esse processo, acaba elevando o nivel da taxa de

juros. Desse modo, ha uma correlagdo positiva entre essas variaveis em alguns momentos.

Analise de regressio

Antes de se iniciar a analise de regressao, cabe ressaltar que a taxa de cambio é uma
variavel crucial que afeta as expectativas e planejamento dos agentes envolvidos no setor
exportador que, futuramente, altera suas decisdes de investimento. Além disso, mudangas na
taxa real de cambio resultam em variagoes relevantes nos pregos relativos que,
conseqiientemente, sio acompanhadas de efeito renda e substituicio™. Assim, esse processo

nao ¢ automatico, ou seja, os consumidores levam tempo para perceber a mudanga dos

20 No caso das exportacoes, a valorizagao do Real frente as demais moedas tende a tornar relativamente mais
caro os bens exportados pelo Brasil. Desta forma, tudo o mais constante, os estrangeiros, dado suas respectivas
restricoes de renda, tendem a apresentar uma perda de poder de compra em relagio aos produtos brasileiros.
Espera-se que isto resulte numa queda da quantidade de bens exportadas pelo Brasil, resultado do efeito renda.
Por outro lado, os produtos estrangeiros estdo agora relativamente mais baratos, o que tende a intensificar ainda
mais este efeito, com a substitui¢io dos bens anteriormente comprados do Brasil.
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precos relativos, as empresa levam tempo para mudarem de fornecedor e realizarem novos
investimentos. Desse modo, seria de se esperar uma certa defasagem entre alteragoes nesta e
seus efeitos na economia.

Teles (2005) mostra evidéncias de que o efeito de uma desvalorizagao leva de 4 a 19
meses para se dissipar, sendo esse efeito conhecido como curva J*'. Desse modo,
considerando um espaco muito curto de tempo, o efeito da desvalorizacao pode ser o oposto
do que esperamos, como ressaltado por Oreiro (2004). Poderia-se esperar, pelas mesmas
razdes, uma defasagem entre alteragdes na taxa de juros e seus efeitos sobre a economia™.

Na tabela 1, esse impacto defasado das taxas de juros e de cambio sio capturadas
pelas varidveis taxas de juros(-t) e cimbio(-t.), onde t; ¢ a quantidade de defasagens da taxa de

juros e t. ¢ a quantidade de defasagens da taxa de cambio, sendo ambas medidas em meses.

Tabela 1. Resultados da regressdo com erros robustos
(Exportagdes como variavel dependente)

variaveis coeficientes  erro padrio robusto tcalculado valor p
juros -16609 17718 -0,94 0,354
cambio -6691 3418 -1,96 0,058
juros(-3) -4032 16325 -0,25 0,806
juros(-0) -36578 10745 -3,4 0,002
juros(-9) -8118 14975 -0,54 0,591
juros(-12) 21542 12932 1,67 0,104
juros(-15) 16247 12533 1,3 0,203
juros(-18) -42293 19325 -2,19 0,035
cambio(-3) -8959 4754 -1,88 0,067
cambio(-0) 3317 3928 0,84 0,404
cambio(-9) -1701 4792 -0,35 0,725
cambio(-12) 11221 3904 2,87 0,007
constante 1726293 372277 4,64 0
R? aj. 0,46

Notas: juros ¢é a taxa real de juros; cambio ¢ a taxa real de cambio; juros(-t))
¢ a taxa real de juros defasada em t meses; cambio(-tc) ¢ a taxa real de cimbio

defasada em t meses. R2 aj. ¢ o R2 ajustado

2l A depreciacio real leva inicialmente a uma deterioracdo do balanco comercial, mas, em seguida, a uma
melhora. Este processo de ajuste ¢ denominado curva J, em funcdo do formato da curva relacionando
exportacdes liquidas e tempo.

22 Adicionalmente, os resultados encontrados por TELES (2005) apontam para a existéncia de uma intera¢io
entre essas duas varidveis. Quanto mais elevada ¢ a taxa de juros, maior a defasagem entre varia¢es no cimbio e
seus impactos sobre a economia.
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Pelos resultados da tabela 1, pode-se ver que a relagao entre juros e exportagdes é
negativa no periodo como um todo. Somente pela Figura 2 ¢ dificil chegar a tal conclusiao
devido ao impacto defasado de tal variavel sobre o nivel real exportado.

Os coeficientes dos juros defasados estatisticamente diferentes de zero sio para 18 e
6 meses, considerando o nivel de significancia de 5%. Poderfamos ainda considerar a taxa de
juros defasada em 12 meses, no caso da escolha de um nivel de significancia de 10%.

De qualquer forma, somando esses coeficientes, o impacto da taxa de juros sobre o
nivel de exportac¢oes ¢ claramente negativo. Uma elevagao da taxa real de juros em um ponto
percentual levaria a uma queda de, aproximadamente, U§ 57 milhdes no valor exportado,
considerando os precos em délares de 2001,

Considerando apenas a taxa de cambio defasada, a relagao entre esta e o nivel real de
exportagoes ¢ positiva. Hssa variavel é significativa apenas para 12 e 3 meses de defasagens.
Esse resultado é o oposto do que poderfamos chegar pela anilise do grafico 1. Portanto, a
valorizac¢ao da taxa de cambio também esta prejudicando o nivel de exporta¢des do estado do
Parana.

No caso de se considerar o cambio presente, a relagao se torna negativa, mas fica
dificil de interpretar o fato de que variacOes presentes na taxa de cambio afetam o nivel
presente de exportagoes. Adicionalmente, ao nivel de significancia de 5%, apenas a taxa de
cambio defasada em 12 meses se torna estatisticamente diferente de zero.

Pelo R’ ajustado ¢ possivel perceber que essas duas varidveis sio importantes na
determinagao do nivel de exportagdes paranaenses. O coeficiente de determinagao (nao
apresentado na tabela 1) ¢ de 0,588. Assim, quase 60% da variagdo do valor exportado ¢
explicado por altera¢oes nas taxas reais de cambio e juros.

Na tabela 2 estio os resultados para um exercicio semelhante ao efeito
anteriormente. A diferenca ¢ que a variavel dependente ¢ o valor real importado pelo estado

paranaensc.

23 Lembrar que as exportacoes estdo disponiveis em U$ 1.000 FOB e foram deflacionados pelo Indice de Precos
ao Produtor (Producer Price Index Industry Data) do Department of Labor Bureau of Labor Statistics aos pregos de abril
de 2001.
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Tabela 2. Resultados da regressdo com erros robustos
(importagdes como variavel dependente)

variaveis coeficientes. erro padrao. tcalculado  valor p
juros -10132 4189 -2,42 0,02
cambio -1667 1585 -1,05 0,299
cambio(-3) 424 1608 0,26 0,793
cambio(-0) 66 1541 0,04 0,966
cambio(-9) 868 1535 0,57 0,574
cambio(-12) 1667 1406 1,19 0,243
cambio(-15) -3009 1223 -2,46 0,018
cambio(-18) -1092 1009 -1,08 0,285
constante 721672 73427 9,83 0
R? aj. 0,38

Notas: juros ¢ a taxa real de juros; cambio ¢ a taxa real de cambio; juros(-t) é a

taxa real de juros defasada em t meses; cambio(-tc) € a taxa real de cambio
defasada em t meses..R2 aj. ¢ o R2 ajustado

Pela tabela 2 podemos concluir que a relagao entre a taxa de cambio e o nivel de
importagdes paranaenses ¢ negativa. Esse resultado esta de acordo com a analise feita através
do grafico 3. O tunico coeficiente do cambio defasado que ¢ significativo é o de 15 meses.
Assim, o impacto do cambio sobre as importagdes levam um tempo consideravel para fazer
efeito, sendo provavel que no presente momento observa-se uma intensidade o impacto da
recente valorizagao da taxa de cambio sobre a malha produtiva do Parana.

Apesar de a relagio ser negativa, o unico coeficiente da taxa de juros que ¢é
estatisticamente diferente de zero ¢ o dos juros sem defasagens, o que poderia ser explicado
pela interferéncia desta variavel nas expectativas dos agentes.

Pelo coeficiente de determinacdo (nao apresentado) quase 50% da variagao no nivel

de importagcoes é explicada pelas variaveis incluidas no modelo de regressao.

Conclusoes

Os resultados do presente estudo mostram que a valorizagdo recente da taxa de
cambio da economia brasileira estd provocando pressoes sobre o setor exportador de forma a
retardar a sua expansdo. Por outro lado, o mesmo processo esta levando a um estimulo para
que se aumente o nivel de importagdes.

A taxa de juros também mostrou ser importante na determina¢ao do desempenho

do setor exportador. Esse impacto se da via alteragdes no custo de oportunidade dos
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investimentos realizados no setor produtivo, sendo que parte destes sio destinados ao setor
exportador.

Assim, o processo de valoriza¢ao da taxa de cambio tem prejudicado o desempenho
do setor exportador, enquanto que a redugdo dos juros esta agindo de forma inversa. No
entanto, o nivel da taxa de juros ainda se encontra muito elevado se comparado ao nivel dos
juros em outros paises em desenvolvimento.

A principal preocupagao com as alteragOes que essas variaveis podem causar na
malha produtiva ¢ que elas afetam diretamente as decisoes de investimentos e, desse modo, a
capacidade produtiva futura. Os investimentos, por sua vez, sio fundamentais na
determinagao do crescimento de longo prazo e elevagdes futuras da renda per capita, com

impactos importantes sobre o nivel de bem estar da populagao em geral.
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O PAC e a economia paranaense

Marcio José Vargas da Cruz,’
Luciano Nakabashi™

Introdugao

O Programa de Aceleracio do Crescimento — PAC (2007-2010), apresentado
recentemente pelo governo federal, é uma iniciativa com grande potencial dentro da
perspectiva de melhora no planejamento econémico, que ha anos nio encontra espago na
agenda brasileira. Nele existem propostas e estabelecimentos de algumas prioridades, com
destaque para investimentos em infra-estrutura, ainda que deixe a desejar no que se refere ao
proéprio processo de planejamento da aloca¢do de recursos publicos. Além disso, falta uma
maior audacia quanto a condugdo da politica fiscal, destacando-se a redugdo dos gastos
correntes e uma sintonia mais fina desta com a condugao das politicas monetaria e cambial.

De qualquer forma, o ponto fundamental em torno destas propostas sao as agoes,
ou seja, o que de fato sera realizado e a continuidade deste processo, buscando esclarecer o
caminho a ser percorrido para um cenario de prosperidade econémica no longo prazo.

Primeiramente, cabe ressaltar que as medidas propostas pelo PAC, estao organizadas

em cinco blocos:

1. Investimento em Infra-Estrutura

2 Melhora do Ambiente de Investimento

3. Medidas Fiscais de Longo Prazo

4 Desoneragiao e Aperfeicoamento do Sistema Tributario

5. Estimulo ao Crédito e ao Financiamento
Diante deste cenario, uma questdo importante a se levantar é: o que se esperar do
PAC com relagio a economia paranaense? Referindo-se as propostas do programa, os
investimentos em infra-estrutura sio os que se apresentam uma maior definicio quanto ao
ambito regional. A seguir, algumas informacoes a respeito do PAC e as iniciativas inicialmente

projetadas sao apresentadas.

* Mestre em Economia pela Universidade Federal do Parana. Professor do Departamento de Economia da
Universidade Federal do Parana (UFPR) - marciocruz@ufpr.br
* Doutor em Economia pelo CEDEPLAR/UFMG. Professor do Departamento de Economia da Universidade

Federal do Parani (UFPR) - luciano.nakabashi@ufpr.br.
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Quadro 1. Previsdo de Investimento Regional em Infra-estrutura 2007-2010

Regiao Logistica Social e Urbana Total  Participagao (%)
Norte 0.3 11.9 50.9 10.10
Nordeste 7.4 43.7 80.4 15.96
Sudeste 7.9 41.8 130.5 25.90
Sul 4.5 14.3 37.5 7.44
Centro-Oeste 3.8 8.7 241 4.78
Nacional * 28.4 50.4 180.5 35.82
TOTAL 58.3 170.8 503.9 100.00

Fonte: Ministério do Planejamento, 2007

Iniciando pela previsao de investimentos em infra-estrutura, de acordo como quadro
1, estes valores siao representativos? Considerando o PIB brasileiro de 2005, em valores
correntes, o montante de investimentos representa aproximadamente 26% daquele. Assim,
esses investimentos representam uma média de 6,5% do PIB ao ano. Diante do fato de que,
em média, o governo brasileiro tem investido o equivalente a aproximadamente 2,2% do PIB
ao ano na ultima década (Grafico 1), trata-se de uma melhora expressiva no montante de

investimentos.

Grafico 1. Investimento da administragao publica (% PIB) — Contas Nacionais
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Fonte: IBGE, apud, Giambiagi (2005)

Contudo, cabe ressaltar que a origem dos recursos nao esta concentrada apenas no
governo. As parcerias publico-privada tém um importante papel na geracio dos novos
investimentos previstos pelo governo federal. Assim, o sucesso do PAC depende

parcialmente de investimentos incertos. De acordo com informagdes fornecidas pelo
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Ministério do Planejamento (2006), apenas R$ 67,8 bilhdes provém do orcamento do governo
central.
No que diz respeito ao Parana os investimentos até 2010, em infra-estrutura logistica

e energética na Regido Sul, prevéem:

a) Concessao da BR 116 Curitiba - Divisa SC/RS e Curitiba — SP e Concessio
dos trechos BR 116 — 376 — 101 : Curitiba - Florian6polis

b) Adequagio do contorno Leste de Curitiba (BR 1106)

o) Amplia¢ao da capacidade do corredor ferroviario do oeste do Parana

d) Construgio e recuperacdo de bergos do Porto de Paranagua

e) Ampliacdo da pista de pouso e terminal de cargas do aeroporto Afonso

Pena (em mais 5.000 m?)

f) Construcao da segunda ponte internacional sobre o Rio Parana em Foz do
Iguacu

Q) Implantacao da Usina Hidrelétrica (UHE) Maua no Rio Tibagi

h) Prevista implantacio das UHE’S: Sio Roque — Rio Canoas — Poténcia: 214

MW, Baixo Iguacu — Rio Iguacu — Poténcia: 340 MW, Itapiranga — Rio Uruguai — Poténcia:
580 MW; 4 —(?) 482 MW, e da Usina Termelétrica (UTE) Carvio — 350 MW (Indicativo)

) Linhas de transmissao (LT): LT Londrina — Maringa — PR; LT Itararé —
Jaguariaiva - SP- PR; LT Curitiba — Bateias — PR; L'T Bateias — Joinville Norte — PR-SC; LT
Cascavel Oeste — Foz do Iguacu Norte — PR

) Implantacio de um Poliduto, ligando Cuiaba — MT a Paranagua — PR,
passando por Araucaria, onde esta instalada a REPAR e que podera escoar parte da produgao
de alcool do Estado.

Quanto a infra-estrutura social e urbana, de acordo com a proposta, o Parana sera
beneficiado em agdes relativas a saneamento, habitacao e a ampliagdo do Programa Luz para
Todos, que ja estava em andamento, visando a universalizacdo do acesso e uso da energia
elétrica.

Estas propostas respondem adequadamente as necessidades referentes a infra-
estrutura no Parana, respeitando a ordem de prioridade? Além disso, qual a magnitude das
mesmas, frente a demanda por investimentos em infra-estrutura? Essas questoes sao bastante
complexas. Primeiramente, ainda nao ha um método comum utilizado pelas Unidades
Federativas para elaborar este tipo de levantamento, o que, de certa forma, representa um

atraso quanto ao processo de planejamento e decisdao na alocagao de recursos publicos.
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De acordo com a Federacio da Industria do Parand — FIEP, o Programa de
Aceleragio de Crescimento (PAC) ira contemplar 29% da demanda de investimentos em
infra-estrutura no estado do Parana. Ja a Organizagao das Cooperativas do Estado do Parana
- OCEPAR, apontam que as inversdes do PAC no Parana representariam cerca de 15,0% das
caréncias infra-estruturais identificadas (Lourenco, 2007). Porém, cabe lembrar que o PAC
nao se restringe a investimentos em infra-estrutura.

A Associagao dos Municipios do Parana — AMP, em um estudo preliminar realizado
pelo Instituto Brasileiro de Administracio Municipal — IBAM, aponta que os municipios
paranaenses terao perdas de aproximadamente R$ 101,187 milhdes com o PAC em 2007. De
acordo com AMP (2007), o valor refere-se, basicamente, a perda com o Imposto de Renda
(IR) e o Imposto sobre produtos Industrializados (IPI) — as duas principais fontes de receita
do Fundo de Participagao dos Municipios (FPM).

O que diz o governo do estado do Parana? Alguns governadores inicialmente
criticaram a apresentacio do PAC, alegando o fato de que ndo teriam sido devidamente
consultados. Essa posicio foi defendida principalmente por governadores de partidos de
oposi¢ao ao governo federal. Porém, o governo do estado, posicionou-se em defesa das
propostas apresentadas pelo PAC, alegando a necessidade de sua implementacio com
urgéncia, ainda que reconhega o fato de que o programa nao contempla todas as demandas no
ambito em que se propde (Agéncia Estadual de Noticias, 2007).

Contudo, mesmo diante de manifestagdes de diversas forgas politicas, chama a
aten¢ao que, apesar de ressaltarem a necessidade de ampliagao dos investimentos em infra-
estrutura para o estado, vistos como insuficientes, nao parece haver grandes divergéncias
referentes a relevancia das propostas apresentadas inicialmente. Provavelmente, o fato das
propostas mais detalhadas se referirem a obras amplas de infra-estrutura e estarem
razoavelmente distribuidas geograficamente entre os principais polos econémicos do Estado,
explique esta reagao.

Além disso, as agoes estdo voltadas para alguns gargalos ja conhecidos da populacao
paranaense como, por exemplo, a necessidade de investimentos no Porto de Paranagua, a
ampliacao dos aeroportos para o transporte de carga, os investimentos em estradas e a
implantagao do poliduto, que pode representar a ampliagio de boas oportunidades para o
setor de energias renovaveis. Porém, nao esta clara a origem dos recursos necessarios para
colocar em marcha as a¢Oes propostas para o estado, o que, neste momento, trata-se de um

importante desafio ao governo.
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Um ponto positivo a respeito do PAC, que a principio se caracteriza como uma carta
de intengoes de investimento com a qual o governo federal se compromete, trata-se da
transparéncia quanto ao compromisso de alocag¢ao de recursos publicos. Isto pode favorecer
o processo de monitoramento e cobranga dos resultados por parte da sociedade.

Com relagdo aos impactos na economia paranaense, um maior detalhamento da
proposta referente aos investimentos em infra-estrutura, incorporando o cronograma
econdmico-financeiro das obras e a origem dos recursos, podera colaborar para uma analise
mais cuidadosa. Quanto a desoneragao tributaria, observa-se que a estrutura produtiva do
Parana tende a nio ser muito beneficiada com os setores favorecidos, uma vez que siao
apresentadas algumas propostas de carater vertical. Ja as medidas fiscais de longo prazo, a
melhoria do ambiente de investimento e o estimulo ao crédito e ao financiamento, sio mais
horizontais, beneficiando os estados de forma agregada.

De qualquer forma, o sucesso da implementagio do PAC supbe uma reagdo por
parte da iniciativa privada, do setor produtivo de forma geral. Caso contrario, tais medidas
nao terdo impactos relevantes sobre o crescimento econémico.

Novamente, retomamos a necessidade de uma melhor articulagio na conducao das
politicas monetaria e fiscal. A economia paranaense, assim como os demais estados da nagao,
necessita de um cenario favoravel quanto as expectativas de retorno do capital, investidos no

setor produtivo, para que de fato, estes investimentos possam se concretizar.
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SETOR EXTERNO E ECONOMIA INTERNACIONAL
O mercado financeiro internacional e a recente queda nas bolsas de valores

Luciano F. Gabriel

No final do més de fevereiro a Bolsa de Xangai caiu 8,84% e teve grande influéncia
sobre outras Bolsas de Valores no restante dos paises. No Brasil, em especial, a Bovespa caiu
0,63% e o risco-pafs subiu 12%, fechando em 204 pontos. Nos Estados Unidos, o indice
Dow Jones fechou em queda de 3,29%.*

O mercado acionario europeu enfrentou um periodo de perdas. O FTSEurofirts
300, o qual agrega as principais agoes de empresas européias, recuou 5% no final do més de
fevereiro, o que demonstrou ser a pior queda de setembro de 2001. Nessa mesma onda, a
Bolsa de Paris fechou em —0,62% e Frankfurt —0,56%. Em Téquio o indice Nikkei ficou em —
1,35%.

No que se refere a queda na Bolsa de Xangai, o que detonou a crise fol a
possibilidade de medidas governamentais imporem restricbes as operagdes no mercado
acionario. Com efeito, tal expectativa fez com que diversos investidores estrangeiros
considerassem a necessidade de recomposicio dos seus porsfilios.”

Em termos conjunturais, outra influéncia negativa diz respeito a economia norte-
americana, onde as estatisticas do FED apontaram que os pedidos dos bens duraveis cairam
7,8% em janeiro.

Segundo Billi (2007) as principais bolsas de valores do mundo perderam mais de
US$ 1,7 trilhGes na turbuléncia da tltima semana de Fevereiro. *

Nesse contexto, percebe-se que nos dltimos dias o mercado sofreu um “contagio”
da China, da expectativa negativa em relagao ao lado real da economia norte-americana e,
principalmente, uma percep¢ao por parte dos agentes econdémicos de que as bolsas

americanas estivessem valorizadas demais para uma economia com taxa de crescimento do

*Mestre em Economia pelo PPGDE da UFPR. Professor da UniBrasil. E-mail: lucianofg@gmail.com.

24 Deve-se observar que as quedas nas Bolsas do Brasil e EUA foram as maiores desde os ataques terroristas de
11 de setembro de 2001 e a moratdria Argentina em dezembro daquele mesmo ano.

2> Além disso, alguns analistas econémicos acreditam que ha uma bolha no mercado chinés. Com esta
expectativa a Bolsa de Xangai teve suas maior queda desde 1996. O governo chinés anunciou a criacdo de uma
comissdo que serd responsavel por checar a procedéncia do dinheiro aplicado na Bolsa para detectar fraudes
como o uso de informacido privilegiada. As chamadas “bolhas” sdo fenémenos recorrente ao longo da historia
do sistema financeiro mundial. Kindleberger (1996) cita uma mirfade de exemplos de “bolhas” nos precos dos
ativos nos ultimos 300 anos. Em uma perspectiva p6s-keynesiana, Oreiro (2001) nos defini bolha como a razio
pela qual o preco dos ativos financeiros pode aumentar de forma persistente ao longo do tempo, apds o qual
ocorre uma subita reversdo de expectativas, produzindo-se uma queda acentuada nos preco dos mesmos ativos.
26 O calculo realizado por Billi (2007) considerou os valores de mercado estimados pela Bloomberg. No Brasil, a
perda foi de US$ 42 bilhdes — queda de 5,67% em relagido ao valor de mercado do dia 23 de fevereiro de 2007.
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PIB baixo. Dado estes fatores, ocorreu uma necessidade de liquidar ou alterar investimentos
em diferentes mercados, com intuito de reduzir riscos maiores.

Dentro da literatura economica a definicio de contagio tem assumido variadas
formas. Uma das defini¢des, utilizada por Kaminsky e Reinhart (1998), por exemplo, definem
contagio como uma situagao na qual o conhecimento da ocorréncia de uma crise em algum
lugar eleva a probabilidade de ocorréncia de uma crise em um outro pafs. Edwards (2000)
define contagio como as situagdes nas quais a extensio e a magnitude pela qual o choque é
transmitido internacionalmente excede o impacto esperado ex-ante pelos agentes econdémicos.

Isto posto, podemos perceber que o conceito de contagio na literatura corresponde a
situagdo na qual um choque externo ¢é, em algum grau, transmitido para outras economias
(Curado, 2001).

No trabalho de Calvo e Mendoza (1999), contagio é definido como uma situag¢ao na
qual investidores maximizadores de utilidade escolhem nao pagar pelas informagbes que
seriam relevantes para as suas decisdes de portfilio (portanto, fazendo com que eles sejam
suscetfvels a reagirem contra rumores em relagao a paises especificos), ou na qual investidores
escolhem imitar um portfilio de referéncia arbitrario.

Em um ambiente com informagdes incompletas e onde ha um custo para obtencio
destas informagdes, teremos uma propensio a ocorréncia de problemas de contagio na
medida em que se verifica a expansao das possibilidades de investimentos em nivel
internacional. Nesse sentido, podemos notar a partir do grafico abaixo o aumento vertiginoso

de investimentos nas principais Bolsas de Valores no mundo.
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Grafico 1. Aumento dos investimentos nas principais Bolsas de Valores
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Fonte: Salomao (2007).

Usando uma estrutura basica de diversificagdo de portfolio de média-variancia, o
trabalho de Calvo e Mendoza (1999) demonstra que duas caracteristicas de informacio
imperfeita podem produzir um equilibrio no qual os incentivos para contigio crescem a
medida que o mercado de capitais também cresga:

(a) Se ha um custo fixo para apanhar e processar informagdes de um pais especifico,
e ha organizagGes institucionais ou de regulacdo governamental impondo limites a venda de
ativos a descoberto (o que o autor chama de binding short-selling constraints), o ganho de utilidade
de se pagar o custo fixo de informacao cai a medida que o nimero de paises onde a riqueza
pode ser investida cresce. A alocagao de portfilio também se torna mais sensivel as mudangas
dos retornos dos ativos com o crescimento do mercado, desta forma o contigio é mais
provavel de ocorrer e produzir maiores fluxos de capitais no mercado globalizado.

(b) Se os administradores de portfolio se defrontarem com um custo variavel ou
ganho que dependa do retorno médio de seus portfilios em relagdo a um dado portfilio de
referéncia, e o custo marginal de se obter informagdes a respeito de outro portfslio exceder o
ganho marginal, temos um conjunto de equilibrios multiplos dentro dos quais os investidores
escolhem racionalmente para imitarem determinados portfolios de referéncia do mercado.

Quando algum rumor favorece algum outro portfilio deste conjunto, todos os investidores
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“seguem a manada” (follow the herd), podendo ocorrer uma crise cambial ou financeira. Neste
caso, a globalizagiao exarceba o contagio porque a indeterminagao gerada pelo conjunto de
portfilios se amplia a medida que o mercado cresce.

Calvo e Mendoza (1999) demonstram através de seu modelo que a decisao de imitar
um portfilio de referéncia pode ser uma decisio racional por parte dos investidores
internacionais em um contexto que: a) existe um custo fixo para a obtencao de informagoes
relevantes sobre a situagdo do pais; b) existem restri¢oes institucionais ou legais para a venda
de ativos a descoberto (short-selling constraints) e c) ha um grande nimero de paises emergentes
com caracteristicas “parecidas” na avaliacio dos investidores internacionais. Dessa forma, a
decisdo 6tima de um investidor internacional racional é de nao coletar informagdes a respeito
de um determinado pais onde esta aplicado parte de seus recursos, pois o ganho possivel de
se obter com esta informagao ¢ inferior ao custo despendido para se té-la.

Neste sentido, o comportamento de manada (berding bebavionr), o qual amplifica a
crise inicial, ¢ definido como uma situagao na qual o comportamento de um determinado
grupo de agentes ¢ imitado por todos os demais. Conforme Krugman (1997):

“In general, herding can be exemplified by the result found by Shiller’s remarkable survey of
investor during the 1987 stock market crash: the only reason consistentently given by those selling stocks for
their actions was the fact that prices are going down. In the context of a currency crisis, of conrse, such
bebaviour conld mean that a wave of selling, whatever its initial cause, conld be magnified though sheer
imitation and turn, quite literally, into a stampede out of the currency.” (Krugman, 1997, p.6)

Isto posto, quando a incerteza nos mercados financeiros aumenta, os agentes
economicos procuram prever a psicologia do mercado (Keynes, 1936) e ndao os lucros
esperados dos ativos, tornando volateis os mercados financeiros. Nesse sentido, as crises
cambiais e financeiras sao originadas em mudangas nas expectativas dos agentes econdémicos
(que constituem sunspots”) e a fuga de capitais é amplificada pela existéncia de comportamento
de manada (berding behaviour). Nesse contexto, o comportamento dos outros investidores ¢é
mais importante do que a politica economica ou até mesmo os fundamentos econémicos de

determinadas economias ou empresas.

27 Sunspots sao eventos nio fundamentais que podem gerar mudangas do regime cambial, da politica econémica
doméstica ou crise financeira sem um vinculo direto com os fundamentos de uma determinada economia.
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Crises externas podem ser amplificadas pela existéncia de comportamento de
manada (berding bebavionr) dos investidores internacionais. Nesse sentido, quanto maior a
vulnerabilidade externa® de um pafs, mais suscetivel o mesmo estara a acdo dos sunspots.

Schaferstein e Stein (1990) partem do principio de que existem ganhos de reputagao
associados ao seguimento da opinido média prevalecente no mercado. Tais ganhos sio
particularmente relevantes num ambiente institucional caracterizado por (i) separagdo entre
propriedade do capital e gestio das empresas e (i) informacdo assimétrica a respeito da
“qualidade média” dos gerentes de empresas. No ambiente institucional vigente ¢ melhor para
os gerentes de empresas e carteira “fracassar junto com o mercado do que vencer contra ele”
(Keynes, 1936, p.130).

Pode-se perceber mais nitidamente que variagOes excessivas de precos em um
mercado de US$ 27 trilhdes, como o mercado acionario dos Estados Unidos, alteram as
estratégias financeiras dos agentes econémicos em outros paises, de forma a afetar as taxas de
cambio, inflagao, bolsa de valores bem como, a depender da intensidade dos movimentos dos

fluxos de capitais, a taxa de crescimento do PIB de diferentes economias.

Grafico 2. Taxa de CAmbio Comercial - R$/US$
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Fonte: Elaborac¢do Prépria. Dados do Banco Central do Brasil.

28 No momento este conceito segue sua definicio mais ampla, ou seja, ¢ a sensibilidade de uma economia as
mudancas na dindmica economica e financeira nos paises centrais ou até mesmo dos seus principais parceiros
econémicos.
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Se a volatilidade aumenta em mercados como o alemio, japonés ou norte-americano,
o crédito no mercado internacional fica mais caro e os investidores reduzem sua exposi¢ao
em aplicagdes mais arriscadas, ou seja, migram de aplicacdes como, por exemplo, moedas,
juros e acdes de pafses emergentes (emergent markets) ou de empresas menos confiaveis.”

Na semana que compreende o final de fevereiro e come¢o de margo todas as 58
acoes que formam o indice Ibovespa terminaram com perdas acumuladas.

A taxa de cambio brasileira em relagao ao délar acabou por acumular alta de 2,11%
na semana, sendo que no dia 02 de mar¢o a moeda fechou vendida em R$ 2,13.

Apesar do mal estar gerado inicialmente pela Bolsa de Xangai, os rumos da
economia mundial dependem, principalmente, das estatisticas econémicas da economia norte-

americana, a qual o Brasil nao ¢ indiferente.
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Notas sobre mudanga estrutural na industria brasileira:
Uma comparagio internacional

Fibio Scatolin”
Gabriel Porcile™

Wellington Pereira”™"
Introdugio

Define-se mudanga estrutural na inddstria como as mudangas na participagao dos
distintos setores no valor adicionado total da industria manufatureira. A literatura sugere que a
mudanca estrutural na direcao de setores intensivos em tecnologia ¢ de maior elasticidade
renda da demanda ¢é desejavel para sustentar o crescimento e a competitividade de longo
prazo da economia (CEPAL, 2004; Cimoli ez a/, 2005; UNCTAD, 2005). A seguir analisa-se a
relacio entre um indicador de qualidade da estrutura produtiva e alguns indicadores de
desempenho econémico. Como indicador do grau de diversificagao e densidade tecnolégica

da estrutura produtiva ser usado o Indice de Krugman, definido como:
(1) IK, =) |Xij — XiR
i=1

X, representa a participagao do setor 7/ no valor adicionado da indudstria
manufatureira do pafs j, enquanto Xj; é essa mesma participacio no pafs R usado como
referéncia ou benchmark. O pais de referéncia ¢ os Estados Unidos. O IK é a soma de todas as
diferencas em modulo da participacio no valor adicionado manufatureiro entre o pais
analisado e o pais de referéncia. Quanto maior o indice IK, maior a diferenca com relagao a
estrutura dos Estados Unidos. O IK pode adotar qualquer valor entre zero e 2, sendo que o
zero indica perfeita coincidéncia de estruturas, enquanto que um valor igual a 2 indica que os
dois paises nao teriam nenhum setor industrial em comum. Assume-se que a tendéncia
desejavel da mudanga estrutural é no sentido de reduzir o IK.

Usar a estrutura industrial dos Estados Unidos como referéncia de uma economia ja
amadurecida, lider em termos tecnolégicos, ndo é uma escolha livre de problemas. Por um
lado, a economia norte-americana nio € lider em todos os setores industriais. Por outro lado,
nem todas as economias desenvolvidas devem necessariamente mostrar a mesma estrutura

industrial que os Estados Unidos. Diferencas na dotagdo de fatores, nas politicas e na propria

trajetoria produtiva anterior implicam variagoes estruturais que nao necessariamente refletem
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maior vulnerabilidade ou menor capacidade tecnolégica. No entanto, entende-se que quando
as diferencas estruturais sio marcadas, elas indicam uma capacidade menor de aprendizado,

de aumento da produtividade e de crescimento.

IK e competitividade tecnologica

Analisa-se a relagao entre o IK e um indicador “puro” do nivel tecnoldgico dos
paises, o indicador ARCO sugerido por Archibugi e Cocco (2004). Esse indicador é
construido a partir de uma média de trés indicadores (ponderados no valor final do indice
com o mesmo peso): um indicador de produgao cientifica e tecnolégica (lz), um indicador de

capital humano (1) e um indicador de infra-estrutura de ciéncia e tecnologia (l0):
1
ArCo = g(]a +1b+ Ic)

O indicador Iz inclui duas variaveis: nimero de patentes nos Hstados Unidos e
numero de trabalhos cientificos publicados por habitante; [/ inclui taxa de analfabetismo,
niamero médio de anos de estudo e nimero de matriculados em cursos de engenharia e
ciéncias em nivel terciario como percentagem da populag¢do; Ir combina a difusiao dos servigos
de Internet, dos servigos telefonicos e do consumo de energia elétrica.

O grafico 1 mostra a relagao entre o IK e o indicador ArCo. Como era esperado, ha
uma forte relacdo negativa entre os dois indicadores: estruturas produtivas menos densas
estao associadas a menores capacidades tecnolégicas. Observe-se que nao se esta afirmando
que uma estrutura industrial mais diversificada leve automaticamente a maiores capacidades
tecnoldgicas, nem que a causalidade ocorre em sentido inverso (das capacidades para a
estrutura). O que o grafico indica ¢ que as duas variaveis mostram uma forte associacio
positiva. Muito provavelmente, o sentido da causalidade seja bidirecional e exista uma
intera¢ao muito forte entre ambas, caracteristica dos circulos virtuosos de aprendizado.

E interessante ressaltar que o Brasil mostra capacidades tecnoldgicas inferiores a
média, dado seu nivel de diversificagao. O inverso ocorre com Australia e Noruega, o que
provavelmente reflete diferencas chave no nivel dos investimentos realizados em capital
humano e nas institui¢oes de P&D. Argentina e México também mostram valores inferiores a

média, embora isso seja menos grave na Argentina.
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Grafico 1. Estrutura industrial e capacidade tecnolégica
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Fonte: os autores a partir de dados da Unido e de Archibugi e Cocco (2004)

A diversifica¢ao industrial e as capacidades tecnolégicas importam porque elas estio
relacionadas a produtividade, a renda per capita e, portanto, ao bem-estar. O grafico 2 ilustra a
relacio entre estrutura produtiva e renda per capita. F possivel observar no grafico que o Brasil
tem um nivel de renda per capita inferior ao que corresponderia a seu grau de desenvolvimento
produtivo. Isso é compativel com o que ja foi observado com relacio ao indicador ArCo. B
interessante, também, reparar no ponto fora da linha, o outlier no canto superior direito do
grafico. Esse pafs é Luxemburgo, que por razées muito especificas, ndo requer ampliar suas
capacidades produtivas para alcancar um elevado padriao de vida. O grafico 3, por sua vez,
mostra que existe uma associacao negativa muito intensa entre exporta¢oes de bens de alta

tecnologia e o indice IK.
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Evolugio da estrutura industrial

Outro aspecto que interessa ¢ em que medida as diferencas na estrutura produtiva
entre os pafses tendem a aumentar ou diminuir no tempo. O grafico 4 mostra os valores
médios do indice IK em dois periodos, 1970-82 e 1990-2000. Paises abaixo da linha de 45°
sao pafses para os quais o IK aumentou entre os dois periodos, mostrando, portanto,
divergéncia estrutural. Inversamente, paises acima dessa linha passaram por processos de
mudanga estrutural, que levaram a diversificagdo produtiva e a uma maior aproximagao com
as economias industriais. Claramente, a economia brasileira encontra-se no grupo daquelas
em que a mudanga estrutural foi menos intensa, ao contrario do que ocorreu nos paises

asiaticos e alguns paises europeus bem sucedidos da periferia européia, como Irlanda e

Espanha.
Grafico 4. Mudanga estrutural: estamos avangando?
120 «
L 4
100 <
o o L 4
Fil
L 2
80 . . .
(2 *
&
S 7S L 2%
& . ol

'S
) §
sd o _l___L___%®__\

140

1K 90-2000

O grafico 5 confirma essa percepgdo: as economias asidticas convergem
estruturalmente com o pafs avancado de referéncia (Estados Unidos), enquanto que a

estrutura industrial do Brasil e de outras economias latino-americanas diverge.
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Grafico 5. Mudanga estrutural: alguns exemplos na América Latina e na Asia
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Fonte: os autores a partir de dados da Unido e do World Bank

Comentarios Finais

Uma estrutura industrial diversificada, com forte participaciao dos setores intensivos
em tecnologia, é chave para sustentar a competitividade e o crescimento no longo prazo. Os
paises que alcancaram convergéncia de renda per capita no pos-guerra também mostraram
convergéncia na estrutura industrial com as economias mais desenvolvidas. A estrutura
industrial brasileira tem evoluido na direcio oposta, e esse fato deveria preocupar seriamente

os formuladores de politica economica.
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ECONOMIA E TECNOLOGIA

Tecnologia e competitividade do trabalho na avicultura brasileira

Armando Dalla Costa”
Walter Tadabiro Shima”™

1. Introdugao

A avicultura brasileira foi um dos setores da economia contemporanea que passou
por profundas transformagdes. A atividade deixou de ser tradicional e artesanal — galinhas
caipiras criadas no terreiro — para se tornar um dos setores de ponta em tecnologia, produgao
e produtividade, tanto no abastecimento do mercado interno como nas exportagoes. Em
1970, apds cerca de uma década de produgao industrializada, o volume chegou a 217 mil
toneladas, o consumo por habitante/ano a 2,3 quilos, enquanto o preco médio do quilo no
varejo estava em US$ 4,05 (Dalla Costa, 2000, p. 1). Em 2006 a produgao passou para 9,28
milhées de toneladas, o consumo por habitante chegou a 36 quilos e o preco médio do quilo
da carne manteve-se abaixo de R$ 1,00.

Nao foi apenas no mercado interno que a atividade ganhou importancia. As
empresas brasileiras comegaram a exportar frango e derivados em 1975, vendendo no
primeiro ano quatro mil toneladas, a um valor de US$ 3,3 milhdes. As exportagdes
continuaram crescendo para chegar em 2006, num volume de 2,5 milhoes de toneladas, a um
valor de US 3,2 bilhoes, transformando o Brasil no maior exportador mundial®.

Neste texto, o objetivo ¢ entender a evolugao da produgao e quais as transformagdes
na tecnologia e na produtividade do trabalho de uma etapa da cadeia produtiva, no caso, dos
agricultores integrados. Para isto buscou-se compreender a atuagiao das empresas no sentido
de implantar uma parceria com os produtores de matéria prima, via contratos de integracao.
Na segunda parte analisaram-se as evolugdes na tecnologia interna dos aviarios, assim como o
tempo necessario para os avicultores cuidarem da criagao das aves. No final, sao apresentadas

as principais conclusoes.
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2. Os agricultores integrados as agroindustrias

Uma das etapas fundamentais para o funcionamento das agroindustrias ¢é o
fornecimento de matéria-prima de maneira constante ¢ com a qualidade exigida pelo mercado
interno e externo. No sul do Brasil para produtos como leite, fumo, frangos, suinos,
estabeleceu-se uma pratica de parceria entre as empresas compradoras € 0s pequenos
agricultores chamados, neste caso, de produtores integrados’.

Para conhecer a relagao entre as agroindustrias e os integrados, é necessario estudar
como a Sadia e outras empresas que seguiram seu exemplo fizeram para garantir sua matéria
prima. A Sadia implantou um sistema de assisténcia a seus fornecedores ainda no comego dos
anos 1950, na tentativa de melhorar o fornecimento de suinos, para o unico abatedor que
mantinha a época, em Concérdia, cidade de origem da empresa™.

Na década de 1950, sob orientacdo de Victor Fontana (sobrinho de Attilio Fontana,
fundador da empresa) e com apoio da Associacio Rural de Concérdia, fundada em 1951,
iniciou um trabalho para melhorar a qualidade dos suinos. O desafio consistia em romper o
modelo tradicional do “porco tipo banha”, muito bom para produgio de gordura animal®,
mas nao para a industrializacao de carne. “A simples introduc¢ao de animais das ragas Duroc e
Landrace e as melhorias na criagdo fizeram com que o tempo necessario para os suinos
atingirem 100 quilos diminuisse de 14 para 8 meses (de 420 para 240 dias!), com menos banha
e mais carne e de melhor qualidade” (Dalla Costa, 2000, p. 2006).

Em 1961 quando a Sadia diversificou suas atividades entrando no abate avicola ja
dispunha de uma estrutura de técnicos especializados em assisténcia aos suinocultores. A
partit de entdo, o Departamento de Fomento ficou encarregado da coordenagiao técnico-
econdmica da criagdo de suinos e aves. Para desempenhar as novas fungdes e atender a um
namero crescente de integrados a Sadia montou uma estrutura com equipamentos e

empregados especializados.

3“0 sistema de producio integrada ¢ um mecanismo através do qual uma propriedade rural, geralmente
agricultura familiar, cria os animais (ou outros produtos, como fumo e leite) destinados ao abate e
industrializacdo em associagdo com uma agroindustria. O agricultor, criador de frangos, perus, codornas e
outros, ¢ responsavel pela construcio e equipamento do aviario, mao-de-obra e a gestao dos demais meios de
produgio, como eletricidade, dgua, gis, cama do aviario ¢ o cuidado com as aves. A agroindustria, por sua vez,
faz a entrega dos pintos de um dia, garante assisténcia técnica e veterinaria, medicamentos, racdo e transporte. A
funcdo do integrado ¢ criar as aves, sob orientacdo da agroindustria e vendé-las exclusivamente 4 mesma, que as
abate, industrializa e vende” (Dalla Costa, 1993, p. 154).

32 Para compreender a histéria da Sadia ver, entre outros, Dalla Costa (1993, 2000), Fontana (1980), Teixeira
(1994), Silva (1991), Mior (1992), Campos (1987).

33 A banha consistia a principal mercadoria do frigorifico da Sadia em Concérdia até o inicio dos anos 1970,
quando este produto foi substituido, na mesa dos brasileiros pelo éleo vegetal, sobretudo proveniente da soja.
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“Com um grupo de 87 técnicos, dentre os quais 14 wveterindrios, 11 agronomos, 55 técnicos
agricolas, 3 ootecnistas, 2 engenbeiros florestais e 2 empregados administrativos, o Fomento Sadia continuava
fiel aos objetivos definidos em sua criacao, 20 anos antes, que eram de gerar e transferir tecnologia aos
integrados que se dedicavam a criagdo de suinos, aves e d agricultura de subsisténcia como ao
reflorestamento™.

Para formalizar e legalizar a relagdo entre os integrados e as agroindustrias foram
implantados, pelas empresas do sul do pais: Sadia, Perdigao, Ceval, Chapecd, Aurora,
Frangosul, Avipal, os chamados contratos avicolas®. Bstes permitiram eliminar os
atravessadores, presentes, sobretudo, nos estados de Sio Paulo e Minas Gerais, onde havia
mais produtores independentes, tanto de suinos como de aves. Os produtores daqueles
estados eram levados a adquirir dos atravessadores os frangos de um dia, a racdo e os
medicamentos. Os mesmos também se encarregavam do transporte e depois compravam a
producao, ganhando em todas as fases do processo. O lucro dos antigos atravessadores ficou
com as empresas integradoras acima mencionadas.

Na medida em que estas firmas foram expandindo sua atuagio geografica® para
outras regides, levaram junto o mesmo modelo de producio e de relagio com os

fornecedores da matéria-prima.

3. As novas tecnologias e sua influéncia sobre a for¢a de trabalho dos

integrados

A passagem da avicultura caipira ou tradicional para a produgao moderna foi lenta e
exigiu um longo aprendizado, tanto por parte das agroindustrias como dos produtores
integrados. As empresas nao tinham estrutura e nem equipamentos adequados para uma
producdo em larga escala e os produtores estavam acostumados a criar galinhas caipiras no

terreiro, também nao adequados para atender uma demanda em larga escala.

34 Sadia Concérdia S.A. Relatorio Anual, 1977.

3 Para uma analise pormenorizada de tais contratos, ver Dalla Costa (2000, p.199-203).Para um estudo sobre os
valores pagos aos integrados e a influéncia dos contratos na relagdo entre integrados e agroindustrias, a partit do
custo de produgio, ver Lopes (1992).

3% A Sadia chegou ao final dos anos 1990 com um parque fabril formado por 12 fabricas: em Concérdia e
Chapecé (SC), Trés Passos (RS), Dois Vizinhos, Francisco Beltrdo, Toledo, Paranagua e Ponta Grossa (PR),
Virzea Grande (MT), Sdo Paulo (SP), Duque de Caxias (R]), Uberlandia (MG). No final de 2004 adquiriu a S6
Frangos Produtos Alimenticios, no Distrito Federal. Com a aquisi¢do, a Sadia passou a contar com 13 unidades
industriais no Brasil (http://www.sadia.com.br/br/empresa/historico _2000.asp Acesso em: 23 fev. 2007). As
unidades industriais da Perdigdo estdo localizadas em Santa Catarina, Capinzal, Videira, Herval d’Oeste, Lages ¢
Salto Veloso ; no Rio Grande do Sul, Marau e Serafina Corréa ; no Parand, Carambei; Rio Verde, em Goiis
(Perdigio. Relatério Anual 2003, p. 8).
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Foi necessario introduzir mudangas que permitissem uma evolu¢ao nos aviarios, nos
instrumentos de trabalho, na racdo, na assisténcia técnica, na variedade das aves, assim como
uma evolugao na mentalidade e na maneira como os integrados iriam se ocupar da criagao dos
frangos, perus, patos, codornas. Para compreender o significado destas transformagdes, basta
ouvir os proprios produtores ao afirmarem que, com o passar do tempo “os avidrios passaram
a ter condi¢des de construcao, higiene e controle de temperatura muito melhores que as casas
dos proprios integrados” (Entrevista 1, 2007).

Se as galinhas caipiras dos terreiros demoravam cerca de seis meses para chegar ao
peso de um quilo, agora um frango criado no sistema integrado, consegue chegar a0 mesmo

peso em menos de um més, como se pode observar pela tabela 1.

Tabela 1. Evolugao do processo de produgio do setor avicola brasileiro,
segundo tempo para abate, taxa de conversio e peso da ave: 1930 — 2006
Taxa de Conversio Idade de Abate
(kg ragao/kg carne) (em dias)

Anos Peso (em kg)

1930 1,50 3,50 105
1950 1,80 2,50 70
1970 1,70 2,00 49
1989 1,94 1,96 45
2001 2,24 1,78 41
2006 2,27 1,73 39

Fonte: CONAB / DIGEM / GEAME apud IPARDES, 2002; LEDUR e SCHMIDT, 2005 e dados
de pesquisa de campo. Nota: Organizada e adaptada pelo autor.

A implementagdo destas mudangas foi lenta e aos poucos as empresas foram se
preparando para entrar no abate industrial de aves, como podemos ver pela histéria das duas
firmas protagonistas e lideres do mercado até hoje. Na Sadia, o impulso para a avicultura
industrial veio com a viagem de Ivo Reich aos Estados Unidos, em 1961. Os primeiros
criadores e os abates iniciais estavam longe da produgao atual, mas significaram o comego de
uma transformacao que levou o Brasil a ser o maior exportador mundial de carne de aves e
derivados.

“Recém chegado de viagem dos EUA, Ivo Reich comecon a implantar em Concirdia o modelo
norte-americano de ‘avicultura integrada’. Conseguin achar, a uns oito quilometros da cidade, um colono
disposto a realizar a experiéncia. Diomédio Bisio construin um pequeno galinheiro de 3 x 3 metros, de chao
batido, coberto de sapé e aquecido a lenba. Ivo levou para la 100 pintinbos, que passaram a ser tratados e

alimentados com racao especial. Nas primeiras semanas Ivo percorreu a pé muitas veges o caminho para
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acompanbar o desenvolvimento da criacao. Em 85 dias, tempo recorde para a época, Diomédio Bisio j estava
trazendo os frangos de volta no seu jipe para o abate na Sadia. Nao demoron muito e outros colonos seguiram
0 seu exemplo” (Teixeira, 1994, p. 47).

E desta forma que o historiador da empresa descreve a primeira experiéncia da Sadia
com produgao integrada de frangos de corte. Vendo o resultado do trabalho, outros colonos
seguiram o exemplo e ainda no ano de 1961 a empresa abateu mais de 90 mil aves.

A experiéncia da segunda maior empresa do setor é muito parecida. “Em 1960 o
abate de frangos na Perdigdo se resumia ao trabalho de duas mulheres que, artesanal e
manualmente, processavam cerca de 120 aves por semana” (Tassara e Scapin, 1996, p. 65).
No mesmo ano a empresa enviou um técnico para os EUA onde participou de um curso de
especializagao em avicultura. Fruto dos avangos introduzidos a partir desta viagem teve inicio,
em 1962, o abate de cerca de 500 frangos por dia. As aves abatidas eram resfriadas,
transportadas e comercializadas em Sao Paulo. Em pouco mais de cinco anos a empresa, que
comprou uma pequena maquina depenadeira semi-automatica, atingiu a meta de 1.500
frangos abatidos por dia”’.

No que se refere as mudangas no setor de producao da matéria prima, houve
evoluc¢io no tipo de aviario assim como nos instrumentos de produgdo internos. As primeiras
construgoes seguiram mais ou menos a logica dos galinheiros caipiras, feitos com madeiras
rudes e sem nenhuma tecnologia, como no caso do primeiro produtor da Sadia. Aos poucos,
os galinheiros foram substituidos por modernos aviarios™, com tamanho padrio de 100
metros de comprimento por 12 de largura, com capacidade de producio de 15 a 22 mil
frangos, dependendo do nivel de automacao.

Quanto a tecnologia empregada dentro dos aviarios podemos distinguir quatro fases
principais. No inicio o tratamento dos frangos era feito manualmente, a partir de comedouros
rudimentares, abastecidos manualmente pelos integrados e a agua também era fornecida

manualmente em bebedouros rasticos. O aquecimento era feito a lenha, como descrito no

37 Para termos uma idéia da diferenca de volume de abates, no maior abatedouro do Brasil, situado em Toledo e
pertencente a Sadia, no inicio de 1999 eram abatidos 360.000 frangos por dia (Entrevista com dirigente da Sadia,
em Curitiba, 28 de marco de 1999). Este volume de abates foi superado pelo frigorifico de Dois Vizinhos,
também da Sadia, no Sudoeste do Parand que, ampliado, passou a abater 500 mil frangos por dia a partir de
2005.

3 Hoje em dia o custo de construgio para um aviario padrio é de cerca de R$ 144 mil. Este aviario padrio conta
com bebedouros tipo Nippel, comedouros automaticos, nebulizador. Por questoes de seguranca devido a gripe
aviaria, ¢ cercado por tela, tem um escritério para o técnico, arco de desinfeccdo na entrada (dois postes com
equipamentos para desinfetar todos os caminhdes que chegam), casa de compostagem (local onde sio
enterrados os frangos que morrem) e computador que controla a temperatura, os comedouros automaticos, os
exaustores e o nebulizador (Entrevista 1, 2007).
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exemplo de Diomédio Bésio. Em termos de carga horaria, “o trabalho exigia cerca de 7 horas
por dia de uma pessoa da familia” (Entrevista 2, 2007).

A segunda fase caracterizou-se pela primeira tentativa de modernizagao dos
instrumentos. Uma correia foi instalada no chio dos aviarios, para transportar a ragiao
automaticamente ¢ a 4gua era fornecida pelo sistema anterior. E verdade que houve
diminui¢do do tempo necessario para fornecimento da racdo, pois antes o integrado precisava
carrega-la num carrinho de mao por 100 metros de distancia, passando entre os frangos, sem
fazer movimentos bruscos para nio assusta-los, mas o sistema tinha diversos inconvenientes.
“Primeiro quanto a homogeneidade da distribui¢ao. Os frangos que comiam a ra¢ao logo no
inicio do processo, engordavam mais rapido, pois comiam os ingredientes da mesma,
enquanto que os do final do aviario ficavam praticamente s6 com a quirera, criando lotes de
frangos dispares. Outro inconveniente era que a correla matava muitos frangos,
principalmente quando menores, ao prender a cabe¢a dos mesmos na correia. Por fim, ao ser
ligado o motor da correia, espantava os frangos, criando um “estresse que prejudicava o bom
desenvolvimento das aves” (Entrevista 2, 2007).

Para evitar estes problemas foi desenvolvido um comedouro tubular, abastecido
manualmente. Este novo sistema resolveu o problema da distribuicao homogénea e da morte
dos frangos, mas tinha outros inconvenientes. “Era colocado no chao e os frangos sujavam a
ragdo, ao “ciscar’” na cama do aviario. Segundo, se nio houvesse um bom controle no
abastecimento podia faltar ragdo, o que prejudicava os frangos préoximos a estes comedouros,
pois eram obrigados a parar de se alimentar, atrasando o processo de crescimento”
(Entrevista 1, 2007). Associado ao comedouro tubular foi desenvolvido um bebedouro
tubular, mais adequado que os anteriores. No entanto, “ainda nao havia resolvido o problema
da sujeira e do aquecimento da 4gua no verdo, que acabava prejudicando o bom
desenvolvimento das aves e exigia uma carga horaria intensa, uma vez que deviam ser lavados
todos os dias, assim como a agua precisava ser trocada. Muitas vezes molhavam a cama dos
aviarios, vazando 4gua pela regulagem da boéia” (Entrevistas 1 e 2, 2007). Para abastecer a
ragao, lavar os bebedouros, retirar os frangos mortos e remexer a cama” do aviario, o

integrado trabalhava entre quatro e cinco horas por dia.

¥ “Cama do aviario” ¢ uma espécie de revestimento feito com serragem, maravalha ou outra matéria-prima
agricola que permite aos frangos descansar sem se machucar e absorve o esterco das aves. No final de quatro ou
cinco lotes esta cama ¢ retirada e serve de adubo para as lavouras.
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O avango mais recente, ¢ aqui chegamos a quarta mudanca, foi a introducao
combinada de duas técnicas precedentes no caso da ragio. Permaneceram os comedouros
tubulares, com a distribuicio automatica da racao sendo feita diretamente dentro de cada um
dos comedouros. Com isso “acabou o problema do desperdicio de ragao, da sujeira, da falta
de ragdo, uma vez que ao chegar num determinado momento do consumo, a falta de peso liga
o automatico que mantém sempre os comedouros cheios. Outra vantagem ¢ que a
distribuicao da ragio é feita de maneira homogénea, de tal forma que nao ha disparidade no
crescimento do lote” (Entrevista 2, 2007).

Quanto aos bebedouros tubulares foram substituidos por um sistema automatico,
conhecido como bebedouros tipo Nippel. Neste caso a agua é servida aos frangos através de
canos que passam pelo interior de todo o aviario. Cada cano tem pequenos “bicos” embaixo,
de tal forma que ao serem “bicados” pelas aves soltam agua. Desta maneira a agua nao precisa
ser servida pelo integrado, nao suja, nao molha a cama do aviario e nao falta nunca.

Nesta ultima combinac¢do de tecnologia, “o integrado gasta cerca de meia hora por
dia para tomar conta do aviario, pois suas tarefas se resumem a retirar os frangos mortos,
controlar a temperatura e abrir e fechar as cortinas, quando necessario” (Entrevistas 1 e 2,
2007).

Aliados as novas tecnologias acima mencionadas estio outras novidades
desenvolvidas nestes cerca de 40 anos de experiéncia. Destacam-se, neste caso, 0s
nebulizadores (canos que deixam escapar uma “neblina” para diminuir as temperaturas no
verdo), combinados com grandes exaustores no final do aviario que ajudam a circular o ar e
manter a temperatura adequada. No frio (os invernos no sul do pafs sio rigorosos) ha uma
combinagao de aquecimento a lenha, para ficar mais barato ou a gas, que da menos trabalho,
combinado com o fechamento de cortinas, tanto laterais como de teto, para manter a
temperatura. Em aviarios completamente automaticos, todos estes procedimentos sao
controlados por computador, diminuindo ainda mais o tempo de trabalho necessario na
criacao das aves. Apesar destes avangos e dos recursos empregados, a produgao no Brasil tem
um custo menor se comparada com os mesmos aviarios na Europa e nos EUA, que sio

completamente climatizados.
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Conclusao

Como se pode observar pelo texto as transformagoes na avicultura foram estruturais
e trouxeram resultados surpreendentes para o mercado interno e externo. No que se refere a
criagdo das aves, as mudangas ocorreram tanto na tecnologia como na organizacio do
trabalho. Os integrados acumularam um conhecimento neste periodo que contribuiu para este
aumento na produgao e nas exportagoes.

Uma das formas de verificar o avango da avicultura é medir a produtividade do
trabalho dos integrados. Considerando que cada aviario pode produzir, em média seis lotes
por ano, multiplicando os 17 mil frangos (média por lote), temos um total de 102.000
aves/ano. Ao multiplicar por 2,25 quilos (peso médio por ave), temos uma producio de
229.500 kg de carne por ano, contando com apenas cerca de meia hora por dia de trabalho. Se
o total for dividido pelos dias do ano, teremos uma produc¢ao de 628,7 kg de carne por dia.
Dificilmente outra atividade, num exiguo espago fisico de 1.200 m® e exigindo apenas meia
hora por dia de dedicacdao poderia ter uma produgdo e renda maior que a avicultura integrada.
Foi gragas aos avangos tecnologicos, combinados com um conhecimento acumulado pelos
agricultores integrados que se pode chegar a esta altissima produtividade do trabalho.

Destaque para outra consequéncia deste forte aumento da produtividade no trabalho
¢ o consumo interno. De 1970 para 2006 os brasileiros que comiam 2,3 kg em média,
passaram a consumir 36 quilos de carne. O preco médio passou de US$ 4,05 para menos de
um délar no periodo recente. Portanto, a produtividade dos integrados contribuiu de forma

decisiva para estas transformagdes recentes na avicultura nacional.
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A relagdo entre a elasticidade-renda das exportagdes,
A . . ” . . . A .« o
a taxa de cAmbio real e o hiato tecnolégico: Teoria e Evidéncia

José Luis Oreiro’
Breno Pascualote 1emos™
Guilherme Jonas Costa da Silva”™

1. Introdugao

No nimero 04 do boletim Economia & Tecnologia foi apresentada a teoria keynesiana
do crescimento econdmico®, segundo a qual a taxa de crescimento de longo-prazo do
produto real é determinada pela média entre a taxa de crescimento das exportagdes e a taxa de
crescimento dos gastos de consumo corrente do governo. Foi também argumentado que, para
o caso de economias que possuem moedas nao-conversiveis internacionalmente, como a
economia brasileira, a sustentabilidade de longo-prazo do crescimento econémico exige que a
taxa de crescimento das exportacOes seja igual ou superior a taxa de crescimento dos gastos
de consumo corrente do governo. Dessa forma, o crescimento das exportacdes torna-se o
motor do crescimento econémico de longo-prazo.

Um fato estilizado importante sobre o comportamento das exportagcdes no longo-
prazo é que o seu crescimento é fundamentalmente impulsionado pelo crescimento da renda
mundial. Isso porque os termos de troca e a taxa real de cambio tendem a permanecer estiveis
no longo-prazo. Em outras palavras, ndo se observam situagdoes nas quais a taxa real de
cambio se deprecia de forma continua ao longo do tempo; assim como nido se observa uma
tendéncia a valorizagao ou desvalorizagao persistente dos termos de troca de um determinado
pais ou regido. Sendo assim, as mudangas de pregos relativos nio podem impulsionar um
crescimento continuo das exportagoes (cf. McCombie e Roberts, 2002, p.92). Isso sé pode
ocorfrer como resposta ao crescimento da economia mundial.

Nesse contexto, a taxa de crescimento de longo-prazo das exportagdoes de um
determinado pais ou regido é determinada pelo produto entre a elasticidade renda das exportagies e

a taxa de crescimento da renda do resto do mundo. A elasticidade-renda das exportagoes

* Os autores agradecem aos comentarios de Luciano Nakabashi e José Gabriel Porcile Meirelles. Eventuais
falhas sdo, no entanto, de nossa inteira responsabilidade.

* Professor Adjunto do Departamento de Economia da Universidade Federal do Parana e Pesquisador Nivel I
do CNPq. E-mail: joreiro@ufpr.br. Pagina Pessoal: www.joseluisoreiro.ecn.br.

" Professor Assistente do Departamento de Economia da Universidade Federal do Parand. E-mail:
bplemos@uol.com.br.

“* Aluno do Programa de Doutorado do CEDEPLAR/UFMG e bolsista da Fapemig. E-mail:
guilherme.jonas@yahoo.com.br.

40 Oreiro, J.L. (20006). “Desenvolvimento numa Perspectiva Keynesiana”. Boletim Economia ¢ Tecnologia, Ano 02,
N.4. Disponivel em www.boletimdeconjuntura.ufpr.br
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capta a influéncia de fatores extra-preco, tais como o conteudo tecnolégico dos produtos
exportados, o grau de diferenciagdo dos produtos exportados relativamente aos seus

concorrentes no mercado internacional, o valor adicionado a esses produtos, etc..., sobre a

>
competitividade externa de um pafs. Assim, quanto maior for a elasticidade-renda das
exportagoes, maior sera a taxa de crescimento das exportagdes de um determinado pais para
uma mesma taxa de crescimento da renda do resto do mundo.

Via de regra, os paises mais proximos da assim chamada “fronteira tecnolégica”
deverdo apresentar uma elasticidade-renda das exportagdes maior relativamente aos paises
mais atrasados tecnologicamente. Isso porque os pafses mais proximos da “fronteira
tecnoldgica” tendem a ser exportadores de produtos com maior valor adicionado e com um
maior conteudo tecnologico do que os paises mais distantes dessa fronteira. Dessa forma, ¢
de se esperar que o assim chamado gap tecnolégico seja um determinante importante da
elasticidade-renda das exportagdes e, portanto, da taxa de crescimento das exportagdes no
longo-prazo (cf. Dosi, Pavitt e Soete, 1990, p.26).

A literatura tedrica e empirica a respeito dos determinantes da elasticidade-renda das
exportagoes tem, contudo, negligenciado o papel da taxa de cambio real como um dos
determinantes dessa elasticidade. Com efeito, os trabalhos empiricos sobre o comportamento
das exportagoes tém se limitado a estimar a elasticidade das exportacbes com respeito as
variacoes da taxa de cambio real. Nesse contexto, as estimativas da elasticidade cambio das
exportagoes tém se mostrado estatisticamente nao-significativas ou apresentado coeficientes
estimados com sinais contrarios ao previsto pela teoria (cf. McCombie e Roberts, 2002, p.92).

Nenhum esforco tem sido feito no sentido de avaliar a existéncia de uma relagao
entre a elasticidade renda das exportagoes e a taxa de cambio real. A literatura existente parece
se apoiar na hipétese implicita de que a taxa de cambio real sé pode afetar o crescimento
economico de longo-prazo por intermédio do efeito que a mesma tem sobre a disposi¢ao dos
consumidores domésticos e estrangeiros de gastar a sua renda com a compra de bens
produzidos na economia doméstica. Dessa forma, a literatura existente negligencia os
impactos que a taxa real de cambio possa ter sobre a estrutura produtiva da economia e, por
seu intermédio, sobre a elasticidade-renda das exportagdes.

De forma puramente teérica, podemos estabelecer uma relagao entre o nivel da taxa
de cambio real e a elasticidade-renda das exportacées, tomando, por exemplo, como ponto de
partida o modelo Ricardiano de comércio internacional apresentado por Dornbusch, Fischer

e Samuelson (1977). Com base nesse modelo, o grau de especializacio produtiva de uma
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economia — ou seja, o numero de diferentes tipos de bens produzidos pela economia
doméstica — ¢ determinado pela razao entre o salario real doméstico e o salario real pago no
resto do mundo. Assim, quanto maior for o salario real pago na economia doméstica
relativamente ao salario real pago no resto do mundo maior sera o nivel de especializagdo
produtiva do pais, ou seja, menor sera o numero de diferentes tipos de bens produzidos na
economia doméstica. Quanto maior a especializacio produtiva, menor sera o crescimento das
exportagoes resultante do crescimento da renda do resto do mundo, ou seja, menor sera a
elasticidade renda das exportagoes.

A taxa real de cambio afeta o grau de especializagio produtiva da economia na
medida em que ela tem um impacto direto sobre o salario real. Dessa forma, uma apreciagao
do cambio real, via de regra, causa um aumento do salario real, aumentando assim o custo de
produgdo no pafs relativamente ao custo de produgiao no resto do mundo. Esse processo
induz a migra¢ao de atividades produtivas antes realizadas na economia doméstica para o
exterior, causando assim uma desindustrializacio da economia doméstica, o que tem efeitos
adversos sobre a sua capacidade exportadora.

Isso posto, este artigo tem por objetivo fazer uma analise empirica do efeito da taxa
de cambio real e do gap tecnoldgico sobre a elasticidade-renda das exportagdes. A hipotese a
ser testada é que os pafses que estdo mais atrasados do ponto de vista tecnolégico - ou seja,
aqueles paises que estao mais distantes da “fronteira tecnologica” - baseiam a sua estratégia de
crescimento numa taxa de cambio real depreciada com relagio aos paifses mais proximos da
“fronteira tecnologica”. Em outras palavras, uma taxa de cambio depreciada ¢ o instrumento
que os pafses mais atrasados se utilizam para competir com os pafses mais avangados do

ponto de vista tecnolégico.

2. Evidéncia

Para avaliar se a elasticidade-renda das exportacGes ¢é afetada pela taxa real de cambio
e pelo gap tecnoldgico, iremos investigar 30 paises utilizando a metodologia de séries
temporais (primeiro estagio) e cross-country (segundo estigio). Recorremos a um processo de
regressao em dois estagios: (i) primeiro, estimamos os valores da elasticidade-renda das
exportagdes para cada um dos pafses selecionados* no perfodo 1995 - 2005, e (i) segundo,
iremos estimar a resposta da elasticidade-renda das exportagoes de um pafs frente a oscilagdes

na taxa real de cambio e no gap tecnologico.

4 Os pafses selecionados podem ser identificados na tabela no apéndice 1.
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A equagao estimada no primeiro estagio sera a seguinte:

X, =c,+c,0+c,Y +¢,

em que X ¢ o valor real em dodlares do volume trimestral das exportagoes do pais 7
Y o valor real, em délares, do volume trimestral do PIB do resto do mundo, @ ¢ um indice
de taxa real de cambio trimestral (1995 = 100), ¢, ¢ uma constante, ¢&; o etro, ¢, ¢ a elasticidade
cambio das exportagoes, ¢, a elasticidade-renda das exportacbes, isto ¢, a resposta das
exportagdes de cada pafs frente a variagdes no PIB do resto do mundo®.

Ja a equagao no segundo estagio sera estimada com o intuito de captar qual o efeito,
caso exista, da taxa real de cambio e do hiato tecnolégico sobre o valor da elasticidade-renda
das exportagoes, utilizando para tanto oito modelos diferentes e selecionando aquele que
melhor se adequa aos dados. As variaveis foram transformadas em logaritmo para permitir
uma melhor estimacao dos modelos.

Como vimos, o valor da elasticidade renda das exportagoes foi obtido por meio de
uma regressao utilizando minimos quadrados ordinarios do volume trimestral das exportagoes
de cada pais selecionado contra o PIB trimestral do resto do mundo, corrigindo, sempre que
necessario, os problemas de especificagao do modelo econométrico. Os valores obtidos estao
na segunda coluna da tabela no apéndice.

A taxa de cambio real foi obtida utilizando dados trimestrais da taxa nominal de
cambio e do indice de precos ao consumidor obtidos junto ao International Financial Statistics,
IFS, e normalizados para a base 100 em 1995. Os valores calculados estio disponiveis na
coluna trés da tabela no apéndice. A Figura 1 abaixo mostra a dispersdao para a elasticidade

renda das exportacdes e o indice da taxa real de cambio.

4 Dos 30 paises analisados, 22 nio apresentaram qualquer tipo de problema na estimagao de ¢, em nivel. Para
Chile, Dinamarca, Noruega, Nova Zelandia, Portugal e Reino Unido as exportagdes e o PIB do resto do mundo
ndo cointegram, impossibilitando a correta estima¢do em nivel da elasticidade-renda das exportagdes. Outros
dois paises, México e Austria apresentam estacionatriedade do indice da taxa real de cimbio em nivel.
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Figura 1. Elasticidade renda das exportagdes versus cambio real
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Fonte: Elaboracio proépria a partir de dados do IFS e da base de dados de Angus Maddison

A Figura 1 nos permite observar a existéncia de uma relacio ndo-linear entre
elasticidade renda das exportacOes e taxa de cambio real entre os paises. Mais precisamente,
percebemos que os paises desenvolvidos apresentam uma relagdo declinante entre a
elasticidade renda das exportagoes e a taxa de cambio real no perfodo analisado, isto é, paises
desenvolvidos com maior elasticidade renda das exportagoes, via de regra, apresentam taxa de
cambio real mais valorizada do que os seus pares. De outra forma, podemos verificar a
existéncia de uma relagdo direta entre estas duas variaveis quando observamos paises em
desenvolvimento, ou seja, pafses em desenvolvimento com maior elasticidade-renda das
exportagoes apresentam taxas reais de cambio mais desvalorizadas.

Para averiguar se ha algum tipo de relagao entre a elasticidade-renda das exportagoes
e 0 gap tecnoldgico, construimos uma proxy para esta variavel com base nos valores da razao
entre renda real per capita de cada pais e a renda real per capita dos EUA a US$ de 1990,
disponiveis na base de dados de Angus Maddison*. A Figura 2 abaixo mostra a relagio entre

a elasticidade renda das exportagdes e o gap tecnologico.

4 Escolhemos o ano 2000 para calcular essa razao pelo fato de ser o ano que correponde a metade do perfodo
de analise.

4 Uma metodologia similar a utilizada aqui encontra-se em Fagerberg (1988).
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Figura 2. Elasticidade renda das exportagdes versus Gap tecnologico
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Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados do IFS e da base de dados de Angus Maddison

A relagdo entre as duas variaveis nao é clara, mas é possivel perceber uma relagio
negativa entre elas tanto para o grupo de paises em desenvolvimento, os quais possuem o
maior gap em relagdo a economia norte-americana, quanto para os pafses desenvolvidos.
Contudo, a inclinagao da relagao é diferente, sendo maior para os paises em desenvolvimento,
isto é, os paises que compdem este grupo com menor gap tecnolodgico tendem a apresentar
uma maior elasticidade renda das exportagoes.

De maneira mais precisa, podemos estimar, caso exista, qual o melhor modelo para
explicar os possiveis efeitos da taxa real de cambio e do gap tecnoldgico sobre a elasticidade
renda das exportagdes. Para tanto, iremos estimar 8 modelos e selecionar aquele que mais se
ajusta aos dados, considerando os valores transformados em logaritmos. Os testes sio
apresentados na Tabela 1 abaixo.

O modelo 3 ¢ o que mais se ajusta aos dados apresentados, sugerindo a existéncia de
uma relagao no formato de U para a variavel elasticidade-renda das exportacoes e indice de
taxa real de cambio para o periodo 1995 — 2005. Em outras palavras, podemos afirmar que,
até certo ponto, a elasticidade-renda das exportagdes responde negativamente a
desvalorizagcbes na taxa de cambio real, passando, apds aquele ponto, a responder

positivamente a desvalorizagbes cambiais. Observe que o grupo de paises que melhor se
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encaixa na parte descendente da curva, sao os paises desenvolvidos, ao passo que sao os
paises em desenvolvimento que se enquadram na parte ascendente daquela curva.

A interpretagao da parte descendente da curva estimada para relagao elasticidade —
cambio acima seria a seguinte: pafses desenvolvidos quando “promovem” desvalorizagdo nas
suas taxas de cambio, acabam por aumentar os custos de suas empresas mais do que suas
receitas. Isto porque estes paises - exportadores de bens mais intensivos em tecnologia -
exportam bens cujos custos de produgdao sio compostos por fradeables, de modo que uma
desvalorizagio cambial ocasiona um aumento de custos que pode superar a receita de
exportagdo, comprimindo as margens de lucro. Esse profi squeeze atua no sentido de
desestimular o investimento em capital fixo e, dessa forma, o crescimento da capacidade
produtiva dos setores exportadores da economia.

Esse movimento tende a ser reforcado pela atuagido dos sindicatos, os quais se
opdem a redugao do salario real advinda de uma desvalorizagao da taxa real de cambio,
demandando assim reajustes de salario nominal para recompor o nivel de salario real de seus
filiados. Esse fenomeno conhecido como real wage resistance (cf. McCombie e Roberts, 2002,
p.92) acaba por reforcar a tendéncia para que o custo de uma desvaloriza¢ao do cambio real

seja inteiramente absorvido pelas empresas na forma de margens de lucro mais baixas.
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Tabela 1. Testes para escolha do modelo econométrico

MODELO 1 MODELO 2
EQUACAD h ERX =c¢,+c,h CB p-valor InERX =¢,+¢,InCB+¢;InHR p-valor
G 0,7828 0,7758 1,2042 0,6441
Cy 0,0206 0,9583 -0,1627 0,7873
c, -0,1259 0,3257
2
R 0,0000 D,0035
1B 0,9656] 0,9111
White 0,1049) 0,1846
DW 1,7070 1,7678
MODELO 3 MODELO 4
— In ERY = ¢, +¢,InCB* + InERX=c, +c,InCF +¢ InCB+
c;In CB p-valor o, InHR p-valer
G 258,1090 0,0081 256,6109 0,0157
€y 11,8080 0,0083 11,8287 0,0162
Cs -110,7427 0,0082 -110,0947 0,0160
Cy -0,0049 0,9683
2
R 0,2314 0,2314
1B 0,8954 0,8929
White 0,5708 0,4623
DW 1,5727 1,5753
MODELO 5 MODELO 6
ImERX=c +¢,InCE +¢,InCB ,
EQUACAD L e & In ERY =¢ +c¢,In HR
+¢,InHR +c;InHR p-valor p-valor
5 267,1872 0,0079 0,5401 0,0002
Cy 12,3168 0,013 -0,1183 0,3350
Cs -114,6664 0,0134
Cy -0,2136 0,3363
Cs -0,4218 0,35
2
R 0,2599 D,0232
1B 0,7508 0,8566
White 0,2624 0,2042
DW 1,6103 1,8001
MODELO 7 MODELO 8
3 5
£ QUAGEO In FRX =¢;, +c, n HR " + InERX=¢c| +¢c, NHR +c; InHR
¢, In AR p-valor|+¢s InCB p-valor
G 0,9580 0,0418 1,7778 0,5434
Cy -0,0498 0,7032 -0,0495 0,7101
Cy -0,5215  0,4065 -0,5387 0,4018
Cy -0,1736 0,776
R 0,0466| 0,0496
1B 0,7550] 0,8329
White 0,1685] 0,2101
DW 1,8250 1,3788

Nota: /#ERX ¢é o logaritmo da elasticidade renda das exportacoes, 7#CB o da taxa real de cambio e
/mHR o do hiato de renda per capita. O p-valor identifica a qual nivel de confianca os coeficientes estimados sdo
significativos. DWW é o valor do teste Durbin-Watson para deteccdo de auto-correlacao entre os residuos. [B é o
teste Jarque-Bera, o qual verifica se os erros das equagoes estimadas sdo normalmente distribuidos e White o teste
de White verifica a existéncia de heteroscedasticia. Para a interpretagdo adequada dos testes ver Asteriou (2000) e
Hamilton (1994).
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Ja a interpretagao da parte ascendente ¢ a seguinte: desvalorizagdes na taxa real de
cambio estdo relacionadas com uma maior elasticidade-renda das exportagdes. Os paises em
desenvolvimento respeitam esta relacio, como podemos observar na figura 1. Estes paises
possuem uma pauta de exportacdo baseada em commodities agricolas e minerais, cujos pregos
sao negociados no mercado internacional e cujos custos sao compostos basicamente por bens
non-tradeables, uma vez que sio intensivos em mao-de-obra nio-qualificada. Assim, uma
desvalorizagao cambial gera um aumento maior nas receitas do que nos custos de produgio.
Dessa forma, ocorre um aumento das margens de lucro, o que possibilita um investimento
maior na capacidade produtiva dos setores exportadores. Dessa forma, a exportagio ¢
estimulada por intermédio de uma desvalorizacao da taxa real de cambio.

Daqui se segue que os paises em desenvolvimento podem tentar compensar os
efeitos da sua desvantagem tecnoldgica sobre a sua competitividade internacional por
intermédio de politicas que visem manter a sua taxa real de cambio depreciada com respeito
aos paifses desenvolvidos. Dessa forma, irdo induzir investimentos nos setores exportadores,
ampliando a capacidade de exportacio da economia e a elasticidade-renda das suas

exportagoes.

3. Consideragdes finais

Os testes econométricos realizados ao longo deste artigo nos permitem concluir que
os pafses mais distantes da “fronteira tecnoldgica” tendem a se beneficiar em termos do
crescimento das suas exportagoes por intermédio de uma desvalorizagao da taxa real de
cambio. Para esses paises se observa uma clara relagao positiva entre a elasticidade-renda das
exportagoes e o nivel da taxa real de cambio. Isso porque, desvalorizagdes do cambio real
tendem a gerar um aumento da margem de lucro nos setores exportadores, estimulando o
investimento em ampliagao da capacidade produtiva desses setores. Ja para os paises
desenvolvidos, a natureza da pauta de exporta¢des e a atuagao dos sindicatos faz com que
uma desvaloriza¢ao da taxa de cambio real seja acompanhada de uma redugao das margens de
lucro, desestimulando o investimento em ampliagdo da capacidade produtiva dos setores
exportadores. Como corolario desses resultados, segue-se que os pafses em desenvolvimento
podem tentar compensar os efeitos da sua desvantagem tecnoldgica sobre a sua
competitividade internacional por intermédio de uma taxa de cambio real mais depreciada

relativamente a prevalecente nos paises desenvolvidos.
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Tabela: Os paises e as variaveis selecionadas

ANEXO 1

Elasticidade renda

Taxa de cambio Hiato

Fais das exportacoes real tecnolégico
Aftica do Sul 1,991 83,289 0,14
Alemanha 2,685 89,912 0,668
Argentina 0,901 118,187 0,301
Australia 1,384 102,62 0,759
Austria 2,782 84,884 0,728
Brasil 1,827 113,448 0,196
Canada 1,8 103,762 0,787
Chile 3,132 100,686 0,363
Coréia 2,492 120,364 0,492
Dinamarca 1,789 101,05 0,809
Espanha 1,001 109,561 0,55
Eua 0,96 111,798 1
Franca 1,638 88,913 0,749
Holanda 2,35 95,792 0,761
Hungria 1,752 115,239 0,251
Indonesia 1,607 119,491 0,115
Itilia 1,549 119,124 0,661
México 0,921 114,56 0,255
Malasia 2,33 87,106 0,287
Nova Zelandia 1,576 94,842 0,57
Noruega 2,204 121,778 0,885
Polonia 4,725 126,325 0,254
Portugal 1,245 101,19 0,486
Reino Unido 1,501 124,495 0,71
Rep Tcheca 2,858 125,232 0,312
Russia 3,573 132,917 0,186
Suécia 2,443 102,532 0,728
Suica 1,817 108,574 0,79
Tailandia 2,269 122,493 0,225
Turquia 2,306 99,475 0,233
MEDIA 2,05 107,99 0,51
VAR 0,7 188,73 0,07
DESVPAD 0,84 13,74 0,26

Matriz de Correlagio para as variaveis analisadas

InCB InHR

InERX
InERX
InCB
InHR -0.182288

-0.009958 1.000.000 -0.220889

1.000.000 -0.009958 -0.182288

-0.220889  1.000.000
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Breve esbogo da tecnologia no Brasil
lgor Zanoni Carneiro 1eio”

Introdugiao

Para compreender melhor o atraso tecnolégico no Brasil, no estado atual da técnica
e da ciéncia nos paises desenvolvidos, faremos uma pequena reconstitui¢ao histérica dessas
atividades, partindo de alguns textos basicos. O primeiro ¢ a coletinea organizada por Milton
Vargas, Historia da Técnica e da Tecnologia no Brasil, um dos melhores trabalhos realizados sobre
o tema e publicado pelo UNESP, em 1994, bem a beira das politicas neoliberais que incidiram
fortemente sobre nossa estrutura industrial. Usaremos os textos sem cita-los um a um. A
principal referéncia sera o texto de Milton Vargas, endossado por comentarios marginais que
possam ser esclarecedores.

Lembremos que a nossa inser¢ao na histéria moderna, a nossa zwengao, se deu com a
formacdo do capitalismo europeu no antigo sistema colonial e no império maritimo
portugués. A ciéncia moderna espera ainda sua época e a tecnologia como utilizagio da
ciéncia na confecgao de técnicas — construcao e utilizagdo de instrumentos — era insipiente.
No Brasil colonial, essas técnicas eram inicialmente a indigena, dos habitantes do litoral,
centrada na cultura da mandioca, cuja importancia antropolégica ¢ inestimavel,
principalmente na organizacao dessas tribos.

Depois, destacam-se as técnicas de constru¢ao de raizes medievais trazidas pelos
colonizadores portugueses, mas enriquecidas com processos indigenas e africanos. Destaca-se
ai o estilo barroco nas igrejas e mosteiros. Um aprendizado pratico, embora possamos
excetuar os chamados “padres matematicos”, jesuitas com algum ensinamento cientifico,
principalmente de elementos das matematicas.

Mas a industria mais importante na Colonia é a agucareira para a qual foram
indispensaveis as técnicas medievais, como energia fornecida por roda de agua. Soma-se ai
uma organiza¢ao do trabalho de corte manufatureiro e, depois, no final do século XVIII, a
introducdo das caldeiras a vapor no fabrico do agucar. Também sem nenhuma organizacao
em corporagdes de oficio, a mineragao, especialmente a do ouro, que nao ultrapassou a

técnica artesanal.

* Doutor em FEconomia pela UNICAMP. Professor do Departamento de Economia da UFPR. Enderego
eletrdnico: igorza@bol.com.br
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E importante acrescentar que o trabalho escravo tende a inibir o avanco técnico e,
sob dominio da Contra-reforma, Portugal e Espanha entram no século XVI, abandonando a
corrida rumo a praticas mais modernas de producdo e pesquisa cientifica, o que explica
parcialmente a letargia material da Colonia portuguesa, que sé comega a sofrer impactos da
ciéncia moderna no inicio do século XIX, com a chegada da corte portuguesa no Rio de
Janeiro. Inicia-se entdo a implantagao do ensino superior no pafs e o interesse pela cultura
cientifica moderna, manifestado por profissionais liberais e militares: médicos envolvidos em
ciéncias da natureza; advogados dedicando-se as ciéncias da cultura; engenheiros e militares
interessados em ciéncias exatas. O proprio José Bonifacio, mineralogista conceituado na
Europa, era interessado em problemas técnicos de mineragao e metalurgia.

As expedi¢bes cientificas que visitaram o Brasil, a época, além de estudar nossa
natureza, também transferiram conhecimentos cientificos, como conhecimentos geologicos.
As escolas profissionais superiores, como as Academias naval e militar do Rio de Janeiro,
seguidas de outras em Sao Paulo e Minas Gerais, o Jardim Botanico, o Museu Nacional e o
Observatério Astronoémico inauguram um aprendizado cientifico capaz de resolver problemas
técnicos por engenheiros e militares. Destaca-se, na engenharia civil, a fundacao, em 1858, da
Escola Central, separada da Academia Militar, mas ainda ligada ao Ministério da Guerra.
Ambas realizaram obras publicas como construcao da estrada de ferro e obras portuarias.

A escola ensinava matematica, astronomia, geologia, fisica, quimica, seguidas de um
curso de artes e manufaturas. Mais tarde, separam-se as engenharias civis, a mecanica,
industrial e de minas.

As principais atividades no final do século XIX eram a constru¢ao de edificios, os
estudos, projetos e construgio de portos e o projeto e construcio de estradas de ferro,
seguidas da mineracao, metalurgia e induastria. Nesta ultima destaca-se a agdao pioneira do
Visconde de Maua que, embora importante para a economia, sem relevancia tecnolégica, pois
era baseada na importa¢ao de maquinas e na contrata¢ao de obras e técnicas estrangeiras. A
maior difusdo da industria, segundo o estudioso Roberto Simonsen, deu-se a partir de 1866,
na evolugdo das industrias de bens-de-consumo, como alimentagio, téxtil, vestuario, produtos
quimicos e outros.

Com a ainda recente Revolugao Industrial, técnicas dispendiosas e demanda por
grande massas de consumidores eram condigdes inexistentes num pafs ainda escravocrata e
recém saido das malhas do regime colonial. Os primérdios da inddstria no Brasil, como nota

Simonsen, esperariam que as técnicas daquela Revolugao Industrial se generalizassem e que a
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transicdo para o trabalho livre ocorresse criando um mercado de consumo para bens
correntes, tudo isso ligado ao grande vigor da lavoura cafeeira, a principio escravista e depois
capitalista no centro-sul do Brasil.

Ao lado dessas atividades, especialmente ligada ao Exército, em todo o periodo
colonial se instalam aulas de fortificacOes e artilharia, construindo fortalezas e desenvolvendo
estudos cientificos fundamentais em matematica, mecanica, hidraulica, fisica e geografia.
Outras técnicas surgem Segundo Império, como a Engenharia Elétrica, com a instalagio da
iluminagao elétrica, do telégrafo, do cabo submarino até a geragao elétrica por empresas
estrangeiras, até a Segunda Guerra Mundial. Todas essas obras estdo ligadas a ocupagio, a
defesa do territério e a uma infra-estrutura basica da Corte e da urbanizagdo entio incipiente.

Mais adiante, na Republica velha, ao lado da construgao de portos ao longo da costa
brasileira, como uma atividade nitidamente tecnoldgica, a partir dos anos 20, ha também
obras de saneamento, como as de Santos, a construc¢ao de estradas de rodagem, as obras
contra as secas, o notavel desmonte do Monte do Castelo, no Rio de Janeiro. Seguem-se as
construgoes das primeiras hidrelétricas de grande porte, ligadas aos empreendimentos
estrangeiros, ja que os investimentos nacionais eram de curto alcance. Nesses anos de auge do
complexo cafeeiro, primeiro fluminense, depois paulista e mineiro, surgem as primeiras
empreiteiras de construgdo civil, em moldes industriais, com capacita¢io tecnolégica
inteiramente nacional. Surgem também as primeiras grandes pontes rodoviarias e viadutos de
concreto armado com sofisticado planejamento. F interessante indicar que imperava na época
o nacionalismo como reserva de mercado para empresas nacionais, que competiam
arduamente por espago economico, requerendo protecao. Outro ponto importante ¢ a
urbanizac¢do que reclama esse tipo de atividade.

Essa tecnologia civil nos anos 20 foi motivada pelo aparecimento do concreto
armado. Ja em 1913 o engenheiro Paulo Souza lecionava calculo das estruturas de concreto
armado e exigia o conhecimento técnico do concreto e das barras de aco doce que o
constitufam. Na década de 20, amplia-se a pesquisa tecnoldgica em varias institui¢des no
campo dos cimentos concretos e barras de a¢o, bem como o de combustiveis e minérios.
Logo, esses avanc¢os dao lugar a estudos e pesquisas ligadas ao concreto de grandes massas e a
geotecnologia das fundagdes de grandes estruturas e obras de terra. Tudo isso se acelera a
partir da década de 50, quando se faz necessario investir na industria brasileira através de um
conjunto de metas de energia e transporte, dando notabilidade internacional a tecnologia civil

brasileira.
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Transi¢ao similar se da com o setor da eletricidade, quando, a partir de 50, a geragao
de energia elétrica no inicio do século, baseada no capital estrangeiro, teve de dar lugar ao
avango no ensino e na pesquisa tecnolégica em material elétrico e nas companhias de geracao
e distribuicao de energia elétrica, como condi¢ao de avan¢o industrial. Nesse periodo de
rapido desenvolvimento industrial, diferenciacdo e aprofundamento da malha industrial e
integracao do espago econdémico nacional, fortemente incentivado pelos governos de Vargas e
de Kubitscheck, desenvolve-se também a industria siderdrgica, que culmina com a construgao
de Volta Redonda, sob a politica de implantacaio de coque metalirgico e exportagio de
minério de ferro. A tecnologia da usina foi comprada e transferida para o Brasil pelo Exército
e pelo Instituto de Pesquisas Tecnoldgicas de Sao Paulo.

Desde o avango industrial do periodo chamado Encilhamento até o final da Segunda
Guerra, ndo ha, a rigor, nenhum avanco de tecnologia nacional na inddstria. Esse é um
processo que comega nos anos 20 e tem um grande auge nos anos 50, motivado pelo governo
trabalhista e populista que comega sua marcha na revolucao de 30, tanto por sua intervengao
em industrias chave, como pelo incentivo ou atuagao direta em 6rgaos estatais e empresas
publicas. Mesmo na liberal Republica velha, porém, o café deu margem a setores industriais,
com forte interesse estrangeiro, como o da quimica: cimento, vidros, adubos quimicos,
produtos farmacéuticos, produtos alimenticios, sabdes, papel, tecidos, couros e explosivos.

Surgem entao cursos de Engenharia Industrial e Quimica na Escola Politécnica de
Sio Paulo para formagdo de engenheiros quimicos. No Mackenzie, o curso de Quimica
Industrial. A industria quimica possuia produtos farmacéuticos, produtos alimenticios e
produtos quimicos, diversificando-se nos anos 30 para papel, tecidos, couro e exclusivos,
rayon e outras fibras sintéticas. Em 1964 formou-se um grupo executivo para coordenar as
atividades brasileiras na area, o que foi o germe dos pélos petroquimicos construidos no II
PND.

Apbs a guerra, 0 ensino e a pesquisa cientifica se esfor¢am para ancorar a produgao
industrial e as atividades de engenharia, agora centradas nas areas de telecomunicacdes,
informatica e fontes de energia convencionais e nucleares, com forte planejamento do
desenvolvimento desejado, burocracia especifica e 6rgaos como a CEPAL e o BNDE. Das
Forgas Armadas surge o Centro Tecnoldgico de Aeronautica, o Centro Técnico Aeroespacial,
o Instituto Militar de Engenharia e, na marinha, a promog¢ao junto com a escola politécnica de
Sao Paulo do curso de Engenharia Ambiental também realizado na UFR]. Tributaria desses

esforcos, a industria de armamentos organiza empresas estatais como a EMBRAER,
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construindo avides com tecnologia desenvolvida no ITA, empresas privadas como a
ENGESA, para veiculos blindados, eletronica e misseis balisticos e a AVIBRAS para
produgao de avides e foguetes militares. Depois, a BERNARDINI passa a produzir, em 1973,
carros de combate.

A Industria Brasileira de material bélico foi criada em 1976 para a produgao de
explosivos e armas e, junto com a Helicépteros do Brasil AS (Helibras), compde-se o quadro
de uma industria armamentista criada com incentivos fiscais e privilégios de importagio
desvinculada do mercado, mas sem produgao tecnoldgica compativel com seus propoésitos.

No pos-guerra, a Telebras interliga o territério nacional por conta da tecnologia
eletronica entre 1965 e 1980. A politica nacional de telecomunicagdes nacionalizou os
equipamentos de comunicagdo e suas industrias e o territorio nacional foi todo coberto pela
Embratel, primeiro por troncos terrestres de microondas depois por satélites artificiais. Entre
a década de 40 e de 80, monta-se uma industria eletroeletronica de equipamentos de
comunicag¢ao, quase toda instalada na Zona Franca de Manaus, além do desenvolvimento da
linha de produgao de fibras éticas, contando com ampla prote¢iao governamental.

O consumo energético entre 1946 e¢ 1986 multiplica-se por 10, embora ainda baixo
pelos padroes internacionais. Mas ¢ possivel observar os efeitos do consumo de energia no
desenvolvimento tecnolégico industrial e no nivel de vida, demonstrando a conhecida relagao
entre o consumo energético, o desenvolvimento econémico e o bem estar social.

A matriz de energia no inicio dos anos 90 incluia 32% de energia elétrica, 36% de
petréleo e outros fosseis, 29,5% de alcool e biomassas e 0,5% de energia nuclear. Percebe-se a
necessidade de intensificar a geracdao e o consumo de energia elétrica, dominar a tecnologia de
projeto e construcao de usinas a carvao e nucleares, intensificar a utilizagdo do gas natural,
redimensionar o Proalcool, explorar fontes alternativas e aprimorar o senso ecolégico.

A industria de informatica comegou com as maquinas de calcular nos anos 20 até os
primeiros computadores eletronicos construidos no Brasil, passando pela fabrica de sonar e o
desenvolvimento da pesquisa eletronica no Instituto Tecnolégico da Aeronautica. Os
primeiros computadores de utilizag¢ao cientifica, comercial ou industrial, comegaram a chegar
20 Brasil na década de 1920, concomitante com os Planos de Metas. Mas a Informatica sé
avanga a partir de 1970, com as Forcas Armadas assumindo um papel nitidamente
nacionalista, incentivando uma expansio industrial de computadores de pequeno porte,
apoiando-se na massa critica de professores, cientistas e tecnologos brasileiros. Passou-se dai

para uma fase de engenharia reversa, na qual se nota adaptagoes e melhorias, mas sem
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avangos significativos. Finalmente, a histéria da industria nuclear brasileira é longa, complexa
e marcada pela falta de coeréncia e da continuidade na condug¢ao na politica nuclear.

A industria nacional cresce apds a segunda guerra mundial até aproximadamente
1980, dobrando seu produto real a cada seis anos, provavelmente, a maior taxa do mundo.
Nos anos 80 e inicio dos 90, com a crise econoémica, parecia haver no Brasil um “fator
tecnologico” muito ligado a tecnologia importada e que por isso mesmo precisa ser
desenvolvida com massa critica nacional, por engenheiros, tecnélogos, mestres e operarios
especializados.

Entretanto, as tecnologias industriais, embora bem sucedidas, sio em sua maioria
importadas, o que se liga a sua deficiente competitividade internacional. Na ha falta no pais de
cientistas competentes, engenheiros e operarios habilidosos, mas principalmente tecnélogos,
que adaptam a ciéncia e a engenharia aos usos técnicos. Segundo Milton Vargas, “isso
comprova nossa tese de que a tecnologia nao é mercadoria que se compra, mas sim saber que
se aprende”. Essa afirma¢io coloca em discussio amplos setores da politica industrial
tecnologica e cientifica, provavelmente realgando a importincia que teve o crescimento
econdmico, o planejamento e o setor estatal para o desenvolvimento dessa tecnologia, mesmo
quando privada ou estrangeira.

O livro organizado por Milton Vargas é publicado em 1994. Antes de entrar na
década de 90, pensemos um pouco na década anterior. A crise da divida que atinge o Brasil
entre varios pafses no inicio dos anos oitenta fechou os mercados de crédito e obrigou a uma
dura contragdo da atividade economica, associado a busca de grandes superavits comerciais
para saldar os juros e as amortizages da divida externa. Isso levou a um declinio dos niveis
de investimento, da producdo e do emprego. Certamente, foi um periodo negativo para o
avanco da tecnologia e da produtividade industrial. Como se sabe, ha uma relagao entre
incremento da demanda e do investimento, estimulo as inovag¢des e produtividade,
comandada pelo que acontece no setor industrial. Segundo o texto Uwma Interpretacio sobre a
Evolucao da Produtividade Industrial no Brasil nos anos noventa ¢ as “l.eis” de Kaldor, de Carmem
Aparecida Feijé e Paulo Gonzaga M. de Carvalho,

“Nos anos setenta a taxa de crescimento da producio, do emprego e
consequentemente da produtividade, moviam-se conjuntamente, resultado de uma correlagao
positiva entre variacio da produgio e do emprego. Nos anos oitenta a produtividade
industrial ficou praticamente estagnada, mas a correlagao entre o crescimento da produgao e

do emprego ainda foi positiva.”
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Portanto, embora a década de oitenta seja vulgarmente chamada década perdida, isso é
parcialmente exagero porque se manteve intacto o conjunto da estrutura inicial com pequeno
aumento do investimento e do emprego, que inclusive apresentou avango na formalizag¢ao do
trabalho.

Nos anos noventa, no periodo que decorre os governos Collor e Itamar Franco,
comeca a se montar um conjunto de reformas ditadas pelo Consenso de Washington, como
foi chamado por John Willianson, e que desembocam na estrutura dos dois governos FHC.
Em primeiro lugar, no plano internacional abre-se uma possibilidade de renegociar débitos
atrasados da divida externa, com desagio, o que permite uma revalorizagio da divida antiga
diante de um risco de inadimpléncia, e por outro lado abre espago para uma pressao em varias
areas como rapida abertura comercial, desnacionaliza¢ao de empresas cujo preco despencou
com a ancora cambial destinada a sustentar a inflagao, privatizagao de diversos setores chave
na economia moderna, como o de comunicacbes e telecomunicacdes, bem como
possibilidade de bancos estrangeiros comprarem participagao no cenario de bancos privados
brasileiros. Essas mudangas foram acompanhadas até 1999 quando ocorre outra crise
financeira no mercado mundial por um cambio fixo que, ligado a abertura das importagdes foi
vital para financiar as importagdes e garantir valor financeiro do real. Nesse contexto o
investimento industrial é baixo, bem como sao baixas as taxas de crescimento da produgao e
do emprego, mas a produtividade do trabalho ¢ muito elevada, revelando ganhos de
produtividade decorrentes de quedas sistematicas no emprego industrial.

Diversos autores explicam esse caso como consequéncia de inovagdes na estrutura
industrial, que mudou acentuadamente nos anos noventa, e nas politicas de inovagao.
Segundo Feij6 e Carvalho, nos anos noventa a industria cresceu mais lentamente, e 0 aumento
da produtividade industrial ndo estd ligado a uma elimina¢dao de setores produtivos menos
eficientes. Todavia, o impacto da estabilizacdo de precos e da estrutura econémica alterou a
estrutura industrial, com alguns setores ganhando peso e outros perdendo. Assim, perderam
espaco na esfera industrial setores da cadeia téxtil-vestuario, calgado, e de metalargica basica, e
ganharam espago os setores quimico, refinado de petréleo, maquinas e equipamentos e
setores alimentares.

Perderam importancia no que diz respeito a produtividade setores tradicionais de
textil-vestuario e calgados, fumo, refinado de petréleo, fabricacio de maquinas para escritorio
e informatica, fabricacdo de material eletronico e outros equipamentos de transporte.

Agregando os setores segundo o grau de intensidade tecnologica ganharam peso na estrutura
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industrial setores de alta tecnologia, média-alta tecnologia e baixa tecnologia, em detrimento
do setor de média-baixa tecnologia. A produtividade industrial cresceu em todos os setores ao
longo dos anos noventa com queda do emprego, e com mais intensidade em setores que ja
tinham alto nivel de produtividade.

O mercado de trabalho apresentou queda sistematica no volume de emprego, com
diminui¢ao de 13% dos vinculos de emprego e elevagao de 10,2% do emprego formal na
década, elevando as taxas de desemprego na economia e piorando a qualidade dos empregos.
Assim, como dizem os autores,

“Nao ha como dissociar o aumento da produtividade industrial na década de
noventa da queda na absor¢io da mao de obra. A abertura economica, nesse sentido,
provocou um enxugamento das estruturas produtivas, o que levou a contra¢ao do emprego
no setor manufatureiro. Ao mesmo tempo, aumenta o grau de informalidade e cresce o
desemprego. Finalmente, a boa produtividade industrial ndo se expressa em resultados
apreciaveis no volume de exportacoes industriais”.

E bem conhecido que a industrializacao brasileira no pés-guerra até os anos noventa
se deu em condi¢des de estabilidade tecnoldgica a nivel internacional, ocorrendo poucas
exceg¢oes a isso no plano de produtos e processos. Os impasses da economia mundial
destacaram por um lado inovagdes financeiras compondo um anel paralelo de valorizagao do
capital e por outro uma busca acirrada e sistematica de inovagoes tecnoldgicas. Este é o
quadro de um capitalismo instavel sem suficientes marcos regulatérios. No caso do Brasil a
industrializagdo contou com tecnologia internalizada, com tecnologia propria e das filiais de
empresas transnacionais, prevalecendo no tecido industrial estas ultimas.

Apds um perfodo de pausa nos anos oitenta, os anos noventa ap6s o Plano Real
modernizou a industria pelo lado da oferta concentrando também setores e industrias e
privatizando ou desnacionalizando ainda mais o tecido industrial brasileiro. Nesse periodo,
como notam Feij6 e Carvalho, a industria perdeu importancia, mas garantiu um crescimento
de produtividade mais elevado que os outros setores. A estrutura industrial se alterou, no
entanto as Contas Nacionais nio mostram diminui¢ao de valor agregado. Além disso, os
setores industriais apresentaram niveis de produtividade muito distintos, acompanhados por
queda do emprego. Esse desemprego nio foi absorvido pelos demais setores exceto o
terciario mais pobre. Ao mesmo tempo a demanda externa tem muito menor importancia que

a demanda interna. Como o crescimento da demanda e da renda foi muito baixo, os autores
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concluem que o aumento de produtividade deveu-se mais a condi¢des de oferta do que da
demanda.

A partir da primeira década do século XXI no governo Lula as grandes importacoes
deram lugar a macigas exportagdes gracas a novos parceiros comerciais como a China e a
India, mas isso ndo se traduziu em aumento da demanda interna, que foi contida por uma
politica monetaria e fiscal muito dura e pelo cambio sobrevalorizado pela folga de divisas e o
proprio baixo crescimento. Nesse sentido o governo Lula ndo diferiu acentuadamente dos
governos FHC. Como mostraram classicos como Celso Furtado em todos esses anos houve
continuidade da industrializacdo com a manuten¢ao de dependéncia politica e economica
perpetuando o subdesenvolvimento.

A heterogeneidade produtiva e técnica aumentou bastante apds os anos oitenta e o
mundo do trabalho concentrou um hiato de miséria absoluta que o bolsa familia busca
suportar € a0 mesmo tempo nao tornar explosiva. O capital brasileiro tem em como um dos
seus principais componentes o agribusiness, o segundo maior produtor e exportador de
commodities para o mercado mundial. Suas decisoes sao tomadas pelas companhias de negocio
mais importantes no mundo, definindo areas, produtos, praticas agricolas e outras. Elas
convivem com a grande massa de miseraveis do campo. As commodities industriais também
estao em processo de desnacionalizagdo e a sua vantagem que era energia abundante e barata
vem se diluindo. Esses setores sao os unicos que geram um saldo liquido de divisas.

Por sua vez o capital industrial a partir de 1995 foi desestruturado em suas cadeias
produtivas produzindo déficits comerciais crescentes como a da eletroeletronica e das
telecomunica¢des. Vivem ai também as grandes exportadoras que sao as industrias de
transporte, grandes industrias com processos produtivos segmentadas pelo mundo e com
intensa troca intra-industrial de pegas e componentes.

Os servigos de infra-estrutura e de utilidade publica, alvos de uma privatizagao e de
uma estrutura de regulacdo ineficiente, necessitam ser rearticulados desde que se retome
financiamento publico em infra-estrutura no mercado local. Ha outros problemas ligados ao
mercado monetario financeiro que véem sendo comentados em cada numero deste Boletim.

Aqui queremos destacar que a economia brasileira apresenta um efetivo potencial
tecnologico desenvolvido no pafs, ou seja, tecnologia que se conhece e domina em poucas
ilhas importantes, como a Petrobrias e a Embraer. Sdo honrosas excegoes, mas sio apenas
excecdes. A historia da industrializacao brasileira do ponto de vista da tecnologia, do

crescimento, do emprego e da igualdade social esta por ser escrita.
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O conteudo tecnolégico do comércio internacional
brasileiro no periodo recente (1989-2005)*
Wellington Pereira”

Gabriel Porcile™
1. Introdugio

A década de noventa foi marcante para a economia brasileira no que se refere ao
intenso nimero de transformagdes que ocorreram. Um aspecto relevante nesse contexto
coube ao processo de abertura comercial (e financeira) que seguiu o panorama internacional
de liberalizacao. Este cenario, em grande parte, agiu como uma das fontes indutoras de
mudangas (em ambito macroeconémico e setorial) que veio alterar o modo de atuagao das
empresas. Elas tiveram que se reorganizar e se reestruturar de modo a se inserirem no nNovo
ambiente marcado por maiores graus de competicao e exigibilidade pelo lado da oferta e da
demanda final.

O Brasil, recorrentemente, foi classificado como um grande pais ofertante de
commodities e produtos basicos. No entanto, hoje é uma na¢ao que, indiscutivelmente, possui
além de suas riquezas naturais, uma estrutura industrial complexa, diversa, articulada e
internacionalizada. Diferencia-se e distancia-se, assim, da grande maioria dos paises em
desenvolvimento (PED) que nio detém aparatos técnico-produtivos de tamanha magnitude —
ainda que longe de alguns casos emblematicos de catching up industrial-tecnolégico, como
certos paises do Leste Asiatico. Ocorre que o desempenho do Brasil em termos das taxas de
crescimento e do avango tecnolégico tem sido menor frente ao resto do mundo nas ultimas
duas décadas.

A tecnologia representa papel fundamental neste contexto. A relagdo entre o perfil
competitivo dos segmentos produtivos de um pais e¢ o desenvolvimento e a absorc¢io
tecnoldgica sio fatores chaves no processo de avango para estigios superiores ou mais
dinamicos no que se refere a inser¢ao no comércio internacional.

Tem sido crescente a assun¢ao de que as diferencas internacionais nos dominios
tecnoldgicos e nas capacidades internas de desenvolvimento e progresso técnico explicam o
maior dinamismo nas exportagdes. Neste sentido, as transformagdes por que passam a

estrutura produtiva de um pais podem ser observadas sob a perspectiva dinamica da relagdo

* Refere-se a uma sintese do capitulo segundo da dissertacio de mestrado do autor (PEREIRA, 2007b).
* Mestre em Desenvolvimento Econdémico (UFPR) e Analista do Banco Regional de Desenvolvimento do
Extremo Sul (BRDE). Endeteco eletronico: wdspereira@yahoo.com.br

** Professor do Departamento de economia da UFPR. Enderego eletronico: porcile@ufpr.br
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entre tecnologia e comércio internacional. A presenca de segmentos industriais nos ramos
intensivos em tecnologia tem sido apontada pela literatura como a fonte do aumento de
produtividade em diversos paises. Ademais, as alteragdes positivas e propulsoras de
dinamismo nas capacidades tecnoldgicas internas refletem seus bons resultados sobre o
padrao de comércio exterior.

Entender o perfil da competitividade do Brasil tendo-se em mente o contexto de
mudangas ocorridas nas relagdes econdmicas nacionais tem sua importincia, sobretudo,
quando a questao tecnolégica estd presente e possibilita uma melhor compreensio do
problema.

Além desta rapida introdugao, o presente artigo apresenta na seqiéncia um exame
sucinto dos fluxos comerciais do Brasil entre 1989 e 2005, de forma a identificar as principais
caracterfsticas e o comportamento mediante niveis (grupos e categorias) tecnolégicos®.
Trabalha-se com o suposto de que os produtos com maior conteido tecnologico observados
pelo lado das exportagoes podem indicar uma melhor qualifica¢do da industria local, e assim,
poderio responder por uma melhor inser¢io nas relagdes de troca internacionais. Ademais,
nos diversos exames realizados sob os distintos graus de incorporagao tecnoldgica, siao
observadas as relagbes comerciais com 0s outros pafses a partir de seu respectivo grau de
desenvolvimento — paises desenvolvidos (PD) ou paises em desenvolvimento (PED) — ou

mesmo, dos blocos econdmicos dos quais fazem parte.

2. O comportamento dos fluxos comerciais por conteudo tecnolégico, 1989-
2005

Algumas das alteragbes que repercutiram no perfil do padrio de comércio exterior
do periodo, tal como no formato de insercio internacional da economia brasileira, podem ser
elencadas: inicialmente, a abertura econémica (comercial e financeira, em momentos e
gradacoes diferentes); a estabilizagdo monetaria (Plano Real), sobrevalorizagao cambial
funcionando como ancora para o novo plano econoémico; queda da inflagio e aumento da
renda real da populagdo; retorno substancial dos investimentos diretos estrangeiros (IDE), e
com destaque, neste contexto, para os processos de privatiza¢ao; boom de importagdes como

respostas aos diversos processos apontados anteriormente e crescimento do déficit do

4 Os grupos tratam dos niveis tecnoldgicos mais agregados (Produtos Basicos, Baixa Tecnologia, Média
Tecnologia e Alta Tecnologia); as categorias se referem a desagregaciao dos quatro casos anteriores. As categorias
ara cada grupo tecnoldgico sdo: a) Produtos Basicos — Produtos Primarios, Produtos Agroflorestais, Outros
asecados em trecursos naturais; b) Baixa Tecnologia — Téxtil/Vestuario/Cal¢ados e Outros de baixa tecnologia;
? Média Tecnologia — Automobilistica, Processos e Engenharia; d) Alta Tecnologia — Eletroeletronicos e Outros

e alta tecnologia.
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balanco de pagamentos (devido tanto aos efeitos das relacdes comerciais de bens e servicos

G ¢ ¢GOS,
o 46

como no que se refere aos fluxos de remessas de capitais crescentes)™.

A exposicio do perfil do comércio exterior do periodo recente, que
subseqiientemente ¢é apresentada, leva em consideracdo dois fatores importantes ja salientados
por Gomes ¢# a/ (2005). Um primeiro é que uma maior participagao de produtos com elevado
conteudo tecnolégico na pauta de exportacoes € resultado da maior e melhor capacitacio da
industria, o que condiz com uma inser¢ao internacional mais dinamica. Um segundo fator
trata do processo de integracio. Como coloca Gomes ¢z a/ (2005, p. 7-5), “se, por um lado a
globalizagdio ¢ um processo sistémico, que aprofunda os lagos econdomicos e financeiros
internacionais, por outro, é, também, restrita e seletiva no que tange as capacidades
tecnoldgicas dos diferentes paises”. Esse ¢ um elemento importante no contexto de inser¢ao
internacional das diversas nag¢oes e nao pode deixar de ser observado, sobretudo, no que se

refere as possibilidades reservadas a alguns paises em desenvolvimento, como o Brasil.

Figura 1. Exportagées, importagdes e saldo (US$ bi) por grupo tecnolégico
e evolucdo do cambio real (1994=100), Brasil — 1989 a 2005
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Fonte: Secex — elabora¢ao propria

4 Uma apresentacio deste debate pode ser encontrada em Pereira (2007a).
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Verificou-se que as alteracbes cambiais geraram impactos diferenciados sobre o
comportamento dos grupos e das categorias tecnologicas. Enquanto os produtos basicos e os
de baixa tecnologia conseguiram manter superavits entre o periodo de forte sobrevalorizacio
cambial (1994-1998), os grupos de média e alta tecnologia responderam mais fortemente a
situagdo, gerando déficits significativos. Diferentemente dos produtos basicos e de baixa
tecnologia que tiveram superavits ao longo de todo o periodo selecionado para exame, os
itens de média tecnologia s6 vieram a ter saldo positivo em sua balan¢a comercial apos 2003
como reflexo tardio da desvalorizaciao ocorrida em 1999 e da melhoria dos canais de abertura
e inser¢io dos produtos brasileiros no exterior. No caso de alta tecnologia o déficit
permaneceu ao longo de todo o periodo (Figura 1).

Desta forma, o reflexo da evolu¢ao do cambio real no perfil das relagdes comerciais
dos grupos de itens pertencentes aos produtos basicos e de baixa tecnologia indicou um
resultado diferente do que usualmente se esperaria. A impressao que se tem com base na
evolugao apresentada pela Figura 1 é que os produtos basicos se mostraram menos afetados
pela sobrevalorizagdo cambial até 1999, apesar do crescimento das importagoes. No entanto,
estes produtos responderam afirmativamente com crescimento de suas exportacoes apos a
desvalorizacao. Apesar da similaridade em relagdo aos anos que seguem a partir de 2000, a
diferenca que fica marcada para produtos do grupo de BT ¢é a resposta mais clara com o
aumento das compras entre 1994 ¢ 1999, com manutencao de vendas relativamente estaveis.

Uma hipétese que se aventa aqui trata do fato de que as commodities tendem, no que
se refere aos produtos basicos, a ser menos sensiveis ao cambio do que itens processados ou
com nivel de industrializacdo superior. Ademais, apesar do efeito positivo em termos de
exportagoes que a desvalorizagdo cambial pode ter gerado sobre estes grupos de produtos, é
interessante atentar para o crescimento da demanda mundial de commodities, sobretudo pelos
paises asiaticos. Neste contexto, tais itens puderam desfrutar de uma melhor recepgio
internacional devido ao crescimento de seus pregos.

Nas exportagoes (Figuras 2 e 3) o destaque se deu para sete categorias em especial:
produtos primarios, agroflorestais, outros baseados em recursos, outros de baixa tecnologia e
as trés categorias de média tecnologia — automobilistica, processos e engenharia. Para todos
esses casos 0 avango que se verificou entre 1990 e 2005 foi bastante saliente. Nas importagoes
(Figuras 2 e 3), o mapa dos segmentos que mais avangaram de forma caracteristica a partir do
programa de estabilizacao economica de 1994 aponta as industrias de processos, engenharia e

eletro-eletronica. Isso tende a nos indicar sinais das fragilidades presentes nestes segmentos
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industriais. No entanto, ¢ importante salientar que embora muitos nido conseguiram
responder as novas condi¢hes competitivas, alguns implementaram processos de

reestruturacao e¢ moderniza¢ao da estrutura produtiva, apés o choque de competitividade

associado ao maior grau de abertura comercial.

Figura 2. Exportagdes e importagdes (US$ bi) por categorias
tecnolégicas, Brasil — 1990, 1995, 2000 e 2005
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Fonte: Secex — elaboragio prépria

A impressao evolutiva percebida a partir da figura 2 é a de que houve um
esmorecimento da area preenchida pelas importagdes. Na verdade, o crescimento da escala
detida pelas vendas de alguns dos segmentos que se destacam (PP, BR1 e BR2, sobretudo)

acaba por dificultar uma visualizagao mais clara do papel das compras em 2005. Ocorre que as
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importagdes totais passam de US$ 55 bi em 2000 para US$ 73 bi em 2005, enquanto que nas
exportagoes a mudanga parte de um patamar muito similar ao das compras externas em 2000

para algo em torno de US$ 118 bi no fim do periodo.

Figura 3. Saldo comercial (US$ bi) por categorias tecnolégicas,
Brasil — 1990, 1995, 2000 e 2005
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Fonte: Secex — elaboragao propria

O cenario diagnosticado para os produtos de alta tecnologia demonstra um lado das
deficiéncias tecnoldgicas do pais que perduram ao longo do tempo, apesar de alguns avangos
localizados (Figuras 3 e 4). Os déficits comerciais, existentes por todo o periodo relatado,
foram exasperados com a sobrevalorizacio do cambio de 1994, como parte do processo de
estabilizagdo economica — o déficit foi multiplicado por oito vezes o seu valor verificado no
inicio do periodo, entao de um bilhdo de ddlares. O pico se deu em 1997, quando o valor
atingiu US$ 8,5 bilhdes. As vendas, apesar de positivas e com tendéncia crescente, em
nenhum momento foram mais expressivas que as compras internacionais. Foi o segmento de
alta tecnologia aquele que mais sentiu o efeito-cambio valorizado, gerando exportacoes
liquidas negativas vultosas. Com a desvalorizagao em 1999, esse impacto foi amortizado, mas

de maneira muito timida, mantendo déficits altos, em torno de US$ 6 bilhées até 2005".

47 Mesmo nos casos em que o pais deteve déficits de forma destacavel (itens da média e alta tecnologia), nio se
pode deixar de destacar a evolugdo das suas exportagGes, que ndo foram despreziveis. Ademais, no que se refere
a automobilfstica, nota-se que, a partir de 2000, superavits comegam a ser registrados, e de maneira significativa
(passa-se de uma cifra préxima US$ 600 mi para US$ 6 bi).
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Figura 4 — Saldo comercial (US$ mi) dos grupos e das categorias tecnologicas
por origem e destino dos fluxos, Brasil - 1990, 1995, 2000 e 2005
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1 - PP = Produtos primarios 6 - MT1= Produtos automotivos

2 - BR1 = Produtos agroflorestais 7 - MT2 = Industrias de processos (quimica)
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Fonte: Secex — elaboragao propria

Compreender as relagdes comerciais sob a perspectiva tecnologica torna-se um tema
mais atrativo quando o perfil das transagdes pode ser visualizado com base na caracterizagio
por origem e destino geografico dos fluxos. Além de possibilitar uma compreensiao mais clara
do tipo de relacdo que o pais forma com outros grupos de nagoes, podem ser langadas ila¢oes
sobre a evolugao temporal do papel que uma determinada nagao vem tendo sob o ponto de
vista do maior ou menor grau de desenvolvimento dos parceiros comerciais.

O exame das estatisticas comerciais do Brasil com paises-parceiros desenvolvidos
(PD) e em desenvolvimento (PED) e por grupos tecnolégicos, em anos selecionados (1990,

1995, 2000 e 2005), esta apresentado na figura 4.
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A primeira impressao registrada se refere a dissonancia entre o perfil das exportagoes
com as importagoes de produtos basicos (que abarcam os produtos primarios, agroflorestais e
baseados em outros recursos). Por um lado fica claro que a maior dependéncia pelo lado das
vendas recai sobre o grupo de PD, enquanto que por outro, as compras destes itens (que nao
sao irrisorias) estao vinculadas, preponderantemente, aos PED. O aumento das exportacoes
de produtos primarios advém nao somente do efeito da desvalorizagio cambial de 1999, mas,
também, e, sobretudo, do aumento da demanda internacional de commuodities, gerando, por
consequiéncia, crescimento em seus respectivos pregos.

No que cabe aos fluxos de baixa tecnologia, alteracGes mais expressivas nio sao
verificadas. Os fluxos do grupo de média tecnologia se destacam, em grande medida, pelo
lado das importacOes originadas em PD. O diferencial entre os fluxos de média tecnologia
advindos de PD com aqueles originarios nos PED esta bastante visivel — entre 1995 e 2005 a
diferenca fica em torno de US$ 10 bilhoes para cada ano, o que nao é desprezivel. No que
tange as exportagoes isso nao ocorre de forma tio profunda. Até porque neste caso, a
evolug¢do que ocorre entre as vendas externas para PD e PED segue um mesmo sentido
positivo. O crescimento das exportacdes deste grupo de produtos se da, sobretudo, em 2005
quando ele é duplicado para os PD e triplicado para os PED.

O caso das transagoes pertinentes a alta tecnologia reserva um elemento interessante,
tal como aconteceu com o grupo de produtos basicos — mas, agora num sentido geografico
inverso. Verifica-se que a grande dependéncia externa do Brasil em relagdo a esses produtos
recai, de forma destacavel, sobre os PD e em menor medida com os PED. Ademais, os
diferenciais entre os montantes advindos dos PD foram sempre bastante superiores aos
apresentados pelos fluxos originados de PED — o que reforga o carater de relagdo dependente
de produtos mais intensivos tecnologicamente no que se refere aos paises mais desenvolvidos.
Em relacdo as exportagoes, nao se nota uma disparidade tao grande entre os fluxos enviados a
cada um dos conjuntos de paises, tal como ocorre com as importagoes. Os efeitos maiores
sao notados, sobretudo, em 2000 e 2005, quando esta categoria acompanha a evolucio
positiva e geral das vendas externas. Em suma, o Brasil depende de itens sofisticados
advindos dos paises mais ricos enquanto que as compras de produtos inferiores na escala de
complexidade vém dos parceiros, porventura, menos industrializados (tal como no caso dos

produtos basicos).
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3. Consideracgdes Finais

O intuito deste rapido exame foi apresentar um panorama amplo e descritivo do
perfil e do comportamento do comércio exterior brasileiro a partir de uma perspectiva
tecnolégica. A compreensio das relagoes comerciais do Brasil na forma apontada é de
extrema importancia por se tratar de um pais que apesar de deter uma estrutura industrial bem
heterogénea e complexa, ainda depende de muitos desenvolvimentos tecnoldgicos externos.
Ademais, no caso de paises em desenvolvimento uma medida das relagoes tecnoldgicas com o
exterior estd, em grande medida, incorporada a bens e pode ser vista através do comércio de
mercadorias. O Brasil sempre foi um pais rotulado como grande produtor de commodities, e por
muito tempo assim foi tratado perante a comunidade internacional. No entanto, este conceito
ja nao pode ser aplicado. Quando a pauta comercial brasileira ¢ observada, vé-se que se trata
de um pais que tem relagoes extremamente diversificadas com seus parceiros comerciais.
Tanto se vende commodities de varios tipos, como também sao exportados bens manufaturados
com graus de industrializacdo e de incorporacao tecnoldgica distintos cujos montantes nao
sao despreziveis.

A andlise desenvolvida foi realizada a partir de quatro grupos tecnoldgicos: produtos
basicos, baixa tecnologia, média tecnologia e alta tecnologia. Ademais, estes grupamentos
foram desmembrados em outras categorias, possibilitando recuperar informacdes
desagregadas. Em termos agregados, as estatisticas do comércio exterior brasileiro
discriminadas por niveis tecnoldgicos reforcaram a nogao prévia da posse de superavit em
produtos basicos e de baixo grau de tecnologia incorporada, como também mostrou os
déficits em grupos de produtos mais intensivos em tecnologia. De forma que as alteracGes
cambiais indicaram a geragdo de impactos diferenciados sobre o comportamento dos grupos e

das categorias, discriminadas por contetido tecnoldgico.
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Os impactos da regulagido ambiental na inovagao: algumas consideragdes

Thierry Prates”
Mauricio Serra™

As inovagoes ambientais diferem fundamentalmente de outros tipos de inovagao,
principalmente devido aos estimulos a que respondem. As tecnologias ambientais, ao
contrario das outras tecnologias, possuem fungdes sociais e nao tém a fungdo prioritaria de
melhorar os resultados comerciais da empresa (embora possam desempenhar essa funcao).

Um aspecto importante no que tange a inovagao é o fato de que ela, segundo a vasta
literatura a respeito dos clusters, se torna mais freqiente quando ha cooperagao entre os
agentes. Na maior parte dos casos, promover a cooperagao entre os atores ¢ a tarefa mais
dificil para os formuladores de politicas publicas. A proximidade entre as firmas pode
proporcionar um ambiente de confianga, troca de informacdes e agdo conjunta. Em certos
momentos a cooperacdo entre os produtores pode ocorrer se o setor enfrenta uma crise, que
pode ser derivada de uma maior pressao regulatéria dos érgaos ambientais. Os pafses em que
a regulacdo ambiental foi aplicada cedo e com rigor, foram aqueles que progrediram mais no
processo de inovagao, antecipando assim seus lucros e preenchendo um vazio existente na
oferta, podendo entdo cobrar altos precos num mercado onde a competigdo nio ¢ muito
acirrada e auferir lucros extraordinarios (Barton, 1998).

As empresas que desenvolvem tecnologias ambientais nio obedecem rigorosamente
aos mesmos estimulos de mercado. Um outro conjunto de fatores determina o processo desse
tipo de inovagdo, entre eles o mais importante é o marco regulatério. A despeito do papel
central da regulagdo, a inovagao ambiental nio pode ser considerada apenas uma resposta a
este estimulo especifico. Existem varios outros fatores que governam a inovagao ambiental.
Os determinantes da inovagao ambiental segundo Kemp et al (2000) foram reunidos em trés
grupos, a saber:

e Os incentivos a inovar dependem da intensidade da competiciao, das condigoes
de custos e demanda (por exemplo, os custos de disposi¢ao de residuos, precos de energia,

demanda por produtos ambientalmente corretos, menores taxas de seguro para empresas
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ambientalmente corretas), e das condi¢oes de apropriabilidade (até que ponto uma inovagao ¢é

capaz de capturar os beneficios econdmicos de sua inovagao).

e A habilidade de assimilar e combinar conhecimento de diferentes fontes (dentro
e fora da firma), que é necessaria para produzir novos produtos e processos (conhecimento
tecnoldgico e conhecimento do mercado).

e A capacidade de gerenciar o processo de inovagdo: forma especial de gestao.
Gestdo da atencao, gestio das idéias, gestio dos relacionamentos entre as partes, isto ¢,
integracao de fung¢oes, unidades e recursos.

Desde que entrou em pauta, nos anos sessenta, a questao das tecnologias ambientais
sempre foi alvo de discussdes e controvérsias. Por um lado, a necessidade de limpar a
produgdo para que a vida na Terra continuasse viavel e por outro, o impacto nos custos
gerados pela introdugao dessas novas tecnologias. No decorrer das ultimas décadas o peso
variou entre esses dois lados, mas a partir dos anos noventa as tecnologias limpas se
consolidaram como uma solugdo necessaria e mais viavel. Em geral, o resultado da
comparacgao custo-beneficio no controle da poluigao é negativo, portanto, nao se considera
como uma prioridade para as firmas e nem se espera que se movam por si s6 (Kemp & Soete,
1990). A intervencao nesses casos onde nao haja estimulos de mercado ¢ fundamental, e ela
surge a partir das necessidades populares. A regulacao é uma resposta institucionalizada a
demanda publica por protegao ambiental (Kemp et al, 2000). Na realidade, a regulagio ¢ vista
como a mae das inovagles sociais, mas para as inovagdes normais ¢ o oposto, um fator
inibidor para as firmas, prevenindo-as de explorar oportunidades tecnoldgicas (Ashford,
2000). A regulagao age como um filtro, ao focar instrumentos de mudanga técnica que sejam
capazes incentivar as firmas a atingir certos padroes ambientalmente desejaveis (Kemp et al,
2000).

De acordo com Lustosa (2003), os determinantes do investimento ambiental sdo:

e Regulagio ambiental — incentivo para que as firmas se tornem menos agressivas
e tomem medidas para reduzir os problemas ambientais;

e Pressio dos consumidores finais e intermediarios — aumentou sensivelmente
com o aumento da conscientizagdo ambiental, mas ainda revela grandes diferencas entre
paises ricos e pobres.

e Pressao dos stakeholders — sociedade civil, parlamentares, populagoes residentes
do entorno de uma atividade que gere externalidades negativas a0 meio ambiente, ONGS e

ambientalistas.
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e Pressao dos investidores — risco de passivos financeiros decorrentes de infragoes
ambientais.

Esses argumentos sio fundamentais para associar as mudangas na regulagio como
um fator decisivo para o estimulo a inovag¢ao. Ainda que seja correto afirmar que nos ultimos
quinze anos uma parte dessa motivacao tenha se deslocado para a estratégia das firmas, a
regulagao ainda desempenha papel central no estimulo 4 mudanga tecnolégica no setor
ambiental.

De fato, a trajetéria da regulagdo ambiental se confunde com a histéria do meio-
ambiente e da economia. Skea (2000) identifica trés fases na evolucao da regulacio ambiental:
1) a regulagao era, no final dos anos 60, baseada em a¢des pro-ativas, geralmente End-of-Pipe,
com a finalidade de evitar prejuizos ambientais imediatos; 2) apos 1973, a agdo dos governos e
6rgaos ambientais caracterizou-se por fazer um “jogo morto”, onde o aumento da regulacio
ambiental era visto como um entrave ao crescimento da produgao e do comércio; e 3) a partir
de 1993, fase esta que pode ser considerada como um renascimento da regulacio com énfase
na inovacao e nas tecnologias limpas (Po/lution Prevention).

A classificacao das fases de evolugdo da regulacao feita por Skea (2000), combina
com a evolugdo dos principais sistemas regionais de inovagao em tecnologias ambientais
mundiais, pois os incentivos da regulagao variaram em intensidade com o tempo. Por ser uma
tecnologia social, o principal incentivo é a regulacio e ndo a motivagdo por lucros. No
entanto, as vantagens em ‘“‘ser o primeiro”, e se apoderar dos beneficios economicos da
inovagao, podem ser grandes se o marco regulatério nivelar o comportamento das firmas
através de padroes de comportamento ambiental.

De um modo geral, todos os setores industriais merecem aten¢ao em relagao aos
possiveis problemas causados pela ma gestao ambiental. No entanto, alguns setores possuem
maior intensidade potencial de emissoes, devido ao fato de utilizarem recursos naturais e
energia em abundancia no processo produtivo.

O Quadro 1 apresenta os setores que mais se destacam em termos de intensidade
potencial de emissdao e os respectivos poluentes langados no meio-ambiente. Essas atividades
se expandiram por todo o pais apds a consolidagao de investimentos do II PND (Young &

Pereira, 2000; Young & Lustosa, 2001).
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Quadro 1 - Setores Com Maior Intensidade Potencial de Emissio
Poluente Setores industriais
Carga otginica (DBO) Metalurgia de nao-ferrosos; papel e grafica; quimicos nio
8% 018 petroquimicos; inddstria do agicar.

Sélidos suspensos (dgua) Siderurgia

SO2 Metalut;gia de néo—ferrosos; siderurgia; refino de petrdleo e
industria petroquimica.

NO2 Refino de petréleo e industria petroquimica; siderurgia.

cO Siderurgia; metalurgia de .nﬁo—ferrosos.; quimicos diversos;
refino de petrdleo e industria petroquimica.

Compostos organicos Refino de petréleo e industria petroquimica; siderurgia;

Volateis quimicos diversos.

. Siderurgia; 6leos vegetais e gorduras p/ alimentacio; minerais
Particulados (at) nio-metalicos

Fonte: Young e Pereira (2000).

Como se pode notar, a siderurgia e o refino de petrdleo estio em quase todas as
categorias de poluicao. A especializaciao regional nesta qualidade de industrias “sujas” pode
trazer graves conseqiiéncias para as proprias industrias, que em um momento posterior
podem ser obrigadas a incorrer em altos custos de “limpeza” com o objetivo de se adequarem
a legislagao ambiental ou para alcangarem mercados mais exigentes.

Por outro lado, a existéncia de firmas com alto potencial de poluicio em um
ambiente fortemente regulado, cria a expectativa de que sejam criadoras de solugdes
ambientais para seus proprios problemas e até fornecedoras de tecnologias ambientais para
outros setores (Kemp & Soete, 1990; Porter & Linde, 1995). Em geral, essas empresas com
maior potencial de polui¢do, sofrem grande pressio de orgaos fiscalizadores, clientes,
investidores, seguradoras e da sociedade civil para que resolvam seus problemas e oferecam
produtos ambientalmente corretos respeitando o meio ambiente durante o processo de
produgao.

Essa pressao de todos os lados é importante para que a empresa tenha a seguranga
de que o investimento em tecnologias ambientais serda uma garantia de bons negbcios. As
industrias incluidas nessas categorias sao, em geral, de grande porte devido a prépria natureza
das atividades, que exige uma escala maior. Empresas menores recebem uma pressao menor.
No entanto, em pequenas empresas fornecedoras para as grandes, muitas vezes ocorre
pressao dos clientes para que o produto esteja em conformidade com o meio ambiente.

Sao varias as referéncias as tecnologias ambientais como instrumento de reducdo de
custos e competitividade, nao podem ser consideradas como regras gerais, no entanto. O
argumento mais conhecido ¢ chamado de hipétese de Porter, segundo a qual as empresas

respondem a regulacdo através das inovagdes, e que esse comportamento pode ser benéfico
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para a propria firma (Porter & Linde, 1995a; 1995b; Porter, 1990). Os trabalhos relatam a
importancia da regulacio ambiental no estimulo a inovagdo e na criagio de mercados para
produtos ambientais, assim como varias historias de sucesso de empresas que implantaram
processos limpos e reduziram custos.

Segundo Porter (1996), o conflito entre protecao ambiental e competitividade
economica ¢ uma falsa dicotomia. As analises citadas, principalmente a de Porter e Linde
(1995a), demonstram que as empresas internacionais competitivas sio mais capazes de inovar,
em resposta a um estimulo regulatério. A hipétese de Porter esta no centro da discussio
sobre a influéncia da regulacdo no estimulo a inovagdo ambiental. Muitos problemas ligados a
inovagao ambiental no estado do Parana estao relacionados diretamente com a influéncia da
regulacdo e da fiscalizacdo, e podem ser explicados parcialmente pela hipotese de Porter. Por
outro lado, a realidade mostra que nao ha apenas histérias de sucesso, ou uma saida simples
para todas as firmas. Os exemplos de Porter e Linde (1995a) sdo sucessos na solugao de
problemas ambientais e redu¢ao nos custos, contudo, nido representam firmas de todos os
tamanhos e setores, nio mostram as diferencas entre empresas que utilizam distintas
quantidades de recursos naturais e nem mesmo aquelas que sao atingidas com mais rigor pela
regulacao. Os autores admitem que os seus exemplos ndo provam que as firmas podem
sempre inovar para reduzir o impacto ambiental a um baixo custo, mas eles mostram que
existem oportunidades consideraveis para reduzir a poluicio através de inovacles que
redesenham produtos, processos e métodos de operagao (Porter & Linde 1995b).

A classificagao de Skea (2000), apresentada anteriormente, e que identifica trés fases
na evolugdo da regulagio ambiental, pode ser usada para se fazer um paralelo entre o
movimento dos sistemas regionais de inova¢ao ambientais e essa evolu¢ao da regulagdo. Em
paises onde a regulagdao se desenvolveu mais rapidamente, como Japao, Estados Unidos e
Alemanha, os sistemas nacionais e regionais evoluiram mais rapidamente e se tornaram
referéncia internacional em diversos setores, na maior parte EOP, como limpeza de carvao,
energias renovaveis e sistemas de purificagao de aguas residuais.

Mais recentemente, a regulagdo se tornou mais restritiva e especifica. Ao mesmo
tempo houve um aumento da compreensao por parte das nagdes, regides e das firmas de que
o processo de limpeza industrial ¢ irreversivel, muitas vezes lucrativo, e de que existe uma
vantagem clara em ser o primeiro, o que tornou o mercado de tecnologias ambientais uma
fatia desejada por muitas regides, prontas a organizar planos para explorar as vantagens ja

existentes e atrair novos investimentos, gerando emprego, renda e desenvolvimento
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economico. O Quadro 2 mostra a evolugao da regulagio descrita acima e alguns dos sistemas

regionais de inovag¢ao ambiental que surgem ao longo desse periodo.

Quadro 2: Evolugao da Regulagao e SRIs Ambientais — 1965-2005

1965

1970

Evolugio da Regulagio Evolugio dos Sistemas R:ri(:;s/
§ guag Ambientais P .
aproximado
No final dos anos 60 a regulacio se | Agdes corretivas imediatas (EOP) sio | EUA (1970)

baseava em ag¢bes pré-ativas com o
objetivo de evitar prejuizos ao meio
ambiente. A regulacdo apresenta maior
forca apds os relatérios do Clube de
Roma e outros modelos relativos ao meio
ambiente e crescimento, principalmente
em paises desenvolvidos.

tomadas pelas firmas a fim de atender
as exigéncias da regulacio. Alguns
sistemas comeg¢am a surgir. Os sistemas
de inovagdo ambiental ainda nio
existiam de maneira organizada. Alguns
comeg¢am a surgir de forma espontinea,
principalmente em setores muito
poluentes afetados pela regulagio.

1973

1992

Jogo morto - no periodo de quase 20
anos, apés 1973, a regulacio ambiental
perde for¢a no argumento dos custos
econémicos da produgio limpa, se
tornando um “empecilho” a0
crescimento econémico.

Alguns sistemas pioneiros, como os de
Alemanha, Japdo e EUA, conseguem
resultados econ6émicos importantes, se
tornando monopolistas em tecnologias
ambientais EOP.

North-Rhine
W. (1972)
Japao(1973)
Reino Unido
(1990)

1993

Apos a Rio 92, a regulagio ganha novo
félego, mas com novas metas de
incentivo as tecnologias ambientais e
sistemas limpos.

Os sistemas ambientais apresentam
crescimento em numero € em
especialidades, em grande parte devido
20s incentivos regulatorios.

Finlandia(1994)

1995

Fortalece-se o argumento da produgio
limpa como oportunidade econémica,
direcionando a politica regional de C&T
para as questdes do meio ambiente e
competitividade das localidades.

Nao apenas o incentivo punitivo ou
financeiro, mas também o
planejamento das regides inclui a
formacio de sistemas e clusters em
tecnologias ambientais.

2000

A regulacio, em muitos paises, jd estd
consolidada. As regides buscam se inserir
neste novo e promissor mercado de
tecnologias ambientais criando incentivos
variados.

Muitos pafses procuram elaborar planos
de desenvolvimento de clusters e
sistemas regionais de inovacdo na area
de meio ambiente

Peterborough -
Canada (2000)

2005

Os consumidores sio conscientes e
informados, e a regulagio ¢ cada vez mais
especifica e rigida, em virtude do
aumento da complexidade dos problemas
ambientais.

Os mercados internacionais  sio
exigentes e buscam tecnologias de
fronteira. Ainda ha espago em setores
especificos onde novos SRIs podem
participar, porém o dominio ainda
pertence aos paises pioneiros.

Fonte: Prates, 20006.

A primeira fase, nos anos 60, é o inicio do despertar para as questoes ambientais, que

ainda sdo vistas pelo setor produtivo com certo preconceito com respeito aos ecologistas.

Uma série de trabalhos surge e cria um ambiente de apreensao no inicio dos anos 70,

estimulando a criagdo de regulagio especifica e o aparecimento natural dos primeiros

embrides de sistemas de inovagao ligados as tecnologias ambientais.

Os altos custos na implantagao de tecnologias ambientais, principalmente EOP,

reforcam o frade-off entre a produgao limpa e os lucros durante aproximadamente vinte anos.
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A regulacdo, apesar de estar capacitada para resolver a maior parte dos problemas ambientais
na industria faz, nesse periodo, “vistas grossas” aos infratores, exercendo um papel marginal
no incentivo as tecnologias ambientais.

A partir dos anos noventa, a questao ambiental entrou definitivamente na agenda
dos paises e das industrias. A retomada da for¢a da regulacdo e o aumento da percepg¢ao a
respeito das vantagens economicas provenientes das solugdes ambientais motivaram
investimentos e planejamentos para o setor de tecnologias ambientais em diversos paises e
regides. De fato, a legislagao tem se tornado cada vez mais especifica e abrangido nao sé os
recursos hidricos e efluentes, como também os residuos solidos e as emissdes atmosféricas,
com padroes estabelecidos para as emissoes. Ha também uma comprovada melhoria na
atuacdo dos oOrgios ambientais, que antigamente se restringiam somente a orientar as

empresas a respeito das melhores tecnologias disponiveis para a queima de combustiveis.
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FINANCAS E MERCADOS FINANCEIROS

Uma analise do mercado de crédito, ativos publicos e privados
~ 7. . *
Jodo Basilio Pereima Neto

A partir desta edigdo o boletim Economia & Tecnologia passa a apresentar aos
leitores uma analise de conjuntura abrangente dos mercados financeiros, tanto nacional como
internacional. Neste nimero apresentamos um panorama geral sobre o mercado financeiro
brasileiro dividido em trés partes. A parte 1, é destinada ao comportamento do crédito. A
parte 2 ao mercado financeiro baseado em titulos publicos e por fim a parte 3 destinada a
analise do mercado de titulos privados em especial o mercado acionario. Como o assunto ¢
vasto, estamos apresentando aos nossos leitores, nesta edigao, uma analise sobre os ultimos
cinco anos de cada um dos mercados, misturando um pouco de analise conjuntural e
estrutural. Nossa intengdo é oferecer um painel geral sobre temas e topicos que a nosso ver
irdo condicionar questdes mais especificas e estarao presentes na agenda de 2007. Em linhas
gerais, o que concluimos do conjunto de dados que iremos apresentar é que a economia esta
alcangando melhorias importantes nos mercados financeiros, mas elas estao longe de justificar
qualquer otimismo exagerado, até por que, certos sinais sao contraditorios, como o
crescimento de crédito sem crescimento do PIB, e outros sinais apontam limites, como no
caso do mercado de capitais que cresceu no mercado secundario mas nao no primario, como

veremos adiante.

1. Comportamento do Crédito

As economias monetarias de mercado tém no volume de crédito um importante
indicador do desempenho da atividade economica, especialmente pela relagdo entre as
variagcOes das operacOes de créditos e os ciclos econdémicos de curto e médio prazo. Num
petiodo recessivo, o nivel de atividade econdémica pode ser revertido através da retomada do
volume de empréstimos, seja ele direcionado ao consumo ou ao investimento. O crédito
direto ao consumidor ¢ particularmente importante para o estimulo a demanda efetiva

especialmente em ocasides em que a economia esteja operando com elevada capacidade

* Doutorando em Economia pela UFPR. Professor de Economia e Coordenador de Pés-Graduagio em
Financas Corporativas e Mercados Financeiros na UniBrasil. Membro da equipe técnica do Boletim.
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ociosa. O crédito direcionado ao investimento, por sua vez, produz efeitos estruturais
duradouros, pois permite o aumento da capacidade produtiva da economia.

Ao longo dos dltimos quatro anos, desde maio de 2002, a economia brasileira tem
experimentado uma mudanga continua no volume total de crédito como propor¢ao do PIB,
conforme pode ser observado no grafico 1, se aproximando em 2007 do seu pico histérico
alcancado em fevereiro de 1995, quando o indice alcancou 37,2%. A queda persistente do
volume de crédito observada ao longo de quase uma década entre 1994 e 2002 deve-se
principalmente a politica monetaria restritiva e as elevadas taxas de juros observadas na
vigéncia do Plano Real, entre 1994 e 1999, durante o periodo de cambio fixo, e nos anos
seguintes entre 2000 e meados de 2002, com a entrada do regime de metas de inflacdo
(inflation targed). Apos a turbuléncia no mercado financeiro ocorrida no final de 2001 e
primeiro semestre de 2002 a relacio crédito/PIB retoma um processo de crescimento

continuo atingindo em janeiro de 2007 seu nivel mais alto desde abril de 1996.

Grafico 1. Evolugio da Relagio Crédito/PIB
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Fonte: Banco Central. Elaborado pelo autor

Ha fortes razoes para acreditarmos que em 2007 o pafs alcancara seu recorde
histérico, se for mantida a tendéncia de redugao das taxas juros, nao apenas da taxa basica de
juros, mas também e principalmente da taxa final, para os tomadores de recursos na ponta do
mercado de crédito, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas. Resta saber, porém, se o crédito,
como fonte de expansao da atividade economica, ultrapassara a barreira dos 40% ou estagnara

no seu nivel historico entre 37% e 38%.
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Se a oferta e demanda de fundos de empréstimos ¢ mais importante que a
quantidade de moeda em circulagao, como apregoa a moderna teoria monetaria, seria de se
esperar, a partit do grafico 1, que o periodo 2004-2006 apresentasse elevadas taxas de
crescimento do PIB. Tomando-se os dados da tabela 1, abaixo, o aumento do volume de
crédito em cada um dos respectivos anos significou uma inje¢io de poder de compra da
ordem de R$ 31,0 bilhdes ao longo de 2004, R§ 101,3 em 2005 e¢ R$ 84,3 em 2000,

perfazendo, nestes trés anos o expressivo montante de R§ 216,6 bilhoes.

Tabela 1. Relagdo Crédito/PIB

PIB CREDITO Relacs

Ano Indi A Pr indi . ¢lagao
Alggggos 1994;1;83 Crescimento | * 2003 1994:1;30 Crescimento | Crédito/PIB
1994 1.494.164 100,0 - 567.112 100,0 - 0,380
1995  1.557.274 104,2 422%  562.154 99,1 -0,9% 0,361
1996 1.598.676 107,0 2,66%  603.956 106,5 7,4% 0,378
1997 1.650.975 110,5 327% 583302 102,9 -3.4% 0,353
1998  1.653.153 110,6 013% 572,516 101,0 -1,8% 0,346
1999 1.666.138 111,5 0,79%  497.567 87,7 -13,1% 0,299
2000 1.738.793 116,4 436%  544.113 95,9 9,4% 0,313
2001 1.761.616 117,9 1,31% 513495 90,5 -5,6% 0,291
2002 1.795.559 120,2 1,93%  462.330 81,5 -10,0% 0,257
2003 1.805.344 120,8 0,54% 474718 83,7 2,7% 0,263
2004 1.894.460 126,8 494%  505.759 89,2 6,5% 0,267
2005  1.937.598 129,7 228%  607.023 107,0 20,0% 0,313
2006 1.993.014 1334 2,86%  691.372 121,9 13,9% 0,347

Fonte: Banco Central e IPEA. Elaboracio do autor.
(1) — Deflacionado pelo IGP-di

Mas quando se observa concomitantemente a evolu¢ao do PIB constatamos, nestes
trés ultimos anos, um resultado inesperado, marcado por desaceleragio do ritmo de
crescimento. Mesmo a expansao de crédito, nos expressivos montantes acima, nao foi capaz
de acelerar o crescimento da economia. Como pode ser visto no grafico 2, a seguir, o PIB
apresenta um comportamento dissonante em relagio ao comportamento do crédito. Em 2005
a taxa de crescimento do PIB caiu de 4,94% ao ano para 2,28% ao ano, a0 mesmo tempo em
que o crédito aumenta 20% em 2005 e 13,9% em 20006.

Uma das razoes disto é que o mercado de crédito, a despeito do crescimento do
montante das operagdes de créditos realizadas no periodo, ainda sofre graves distor¢des, cuja
mais séria ¢ o nivel alto dos spreads bancarios, que mantém extremamente elevadas as diversas
taxas de juros na ponta dos tomadores. De acordo com a avaliagio corrente que se faz dos
mercados de créditos, e valendo-se do mecanismo de mercado que equilibra a oferta e a

demanda de crédito, seria de se esperar que houvesse redu¢io no volume das operacées de
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créditos por conta dos altos spreads. Surpreendentemente o que se observa ¢ exatamente o
contrario, sugerindo que possa estar havendo uma ilusao por parte dos agentes, especialmente
os consumidores, que estao confundindo a queda na taxa basica de juros, com a manutengao
dos spreads elevados na ponta final.

Uma explicacdo adicional para o pifio comportamento do PIB, num cenario de
crédito em larga expansio, ¢ que as operagoes de créditos se concentram em operagoes de
curto e médio prazo, de forma que parte da renda dos agentes passa a ser absorvida pelo
pagamento de juros e amortizacio. O aumento do consumo nos primeiros meses pode estar
sendo anulado por uma reduciao do consumo nos meses seguintes uma vez que 0 pagamento
dos juros elevados absorve parte significativa da renda. O ciclo das dividas, especialmente das
operagoes de crédito levadas a termo por pessoas fisicas e empréstimos pessoa juridica de
curto prazo (até 12 meses), combina-se perversamente com os altos spreads, nao permitindo
que o crédito exerca plenamente seu impulso sobre a demanda, como seria de se esperar em

situagdes normais, COMo a que ocorre na maioria das economias de mercado.

Griafico 2. Taxa Anual de Crescimento do PIB e do Crédito
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Fonte: Banco Central e IPEA. Elaborado pelo autor

Outra razao igualmente importante ¢ o destino do crédito, dirigido ao consumo e ao
giro das atividades empresariais, sem criagio de nova capacidade produtiva. Além de
predominarem operagdes concentradas em prazos menores de 12 meses, o crédito ¢ dirigido
em maior escala a0 consumo e nao ao investimento. O problema da estrutura do crédito no
pais, concentrada no consumo de curto-prazo e nao no investimento de longo prazo, junta-se

perversamente ao problema do ciclo das dividas em que a renda disponivel dos agentes é logo
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comprometida em juros e amortizagoes, com reducao de consumo. Considerando que a taxa
de juros cobrada no comércio é em média 3% ao meés, temos uma taxa anual nominal de
42,5% ao ano. Uma taxa altissima que compromete a renda futura do consumidor numa
propore¢ao muito grande de forma que dentro de um mesmo periodo contabil anual os efeitos
positivos do crédito sobre o consumo siao logo compensados pelos efeitos negativos do
pagamento de juros e amortizagao do principal.

Por fim temos a surpreendente carga tributaria que atingiu 38,8% do PIB em 2000.
Um exercicio simples de macroeconomia ¢ suficiente para revelar o impacto de um aumento
na carga tributaria. As decisdes de consumo e investimento (poupanc¢a) dos agentes sao
tomadas a partir de sua renda disponivel e nao de sua renda bruta ou nominal
Macroeconomicamente a renda pessoal disponivel pode ser calculada como sendo o PIB
deduzido do total de encargos calculados sobre a renda bruta. Com um PIB a precos de
mercados (renda bruta) da ordem de aproximadamente R$ 2,0 trilhoes, uma elevacao da carga
tributaria em maodicos 1,0 %, significa uma reducdo do poder de compra dos consumidores
em R$ 20 bilhoes, ao qual deve-se adicionar um efeito multiplicador negativo. O aumento na
carga tributaria reduz o salario real e com isso o poder de compra. E possivel, no entanto, que
este efeito seja compensado por aumento nos gastos do governo, mas tudo depende da
composicao do or¢amento publico realizado. Permanece, porém, o fato estilizado dos anos
2005 e 2006, de que um consideravel aumento do crédito nao foi capaz de estimular o

crescimento do PIB e isto demanda estudos mais detalhados, com analises mais profundas.

2. Mercado Financeiro de Ativos Publicos

O mercado de titulos publicos em 2006 teve importantes mudangas decorrentes da
execuc¢ao da estratégia do Tesouro Nacional prevista no Plano Anual de Financiamento da
Divida (PAF 20006) e dos resultados obtidos. Em linhas gerias em 2006 o Tesouro seguiu sua
estratégia iniciada em 2004/2005 de reducio do grau de risco interno da divida publica total.
A redugao do grau de risco interno da divida foi influenciada pela melhoria da composigao da
sua estrutura em virtude, principalmente, da redugdo da parcela de curto prazo e do aumento
da participagao das dividas prefixada e remunerada por indices de pre¢os em detrimento da
parcela da divida lastreada em Selic e cambio. Estas medidas contribuiram significativamente
para a reducdo dos principais riscos aos quais a divida esteve historicamente exposta, e
somam-se as melhorias obtidas pela conjuntura macroeconémica nacional e mundial

favoravel. Hstas mudancas exigiram por parte dos agentes do mercado financeiro um
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realinhamento de suas estratégias de captacdo e aplicagdo de recursos, especialmente dos
bancos comerciais autorizados a negociar titulos publicos no mercado primario (dealers).

Para 2007 o Tesouro Nacional esta sinalizando aos agentes investidores que sua
principal estratégia é minimizar os custos de financiamento no longo prazo, assegurando a manutencdo de
niveis prudentes de risco e contribuindo para o bom funcionamento do mercado de titulos piblicos (PAF
2007).

Ainda segundo o PAF 2007 as principais diretrizes para o mercado de titulos
publicos para este ano sio:

e Alongamento do prazo médio da DPF, principalmente por meio do aumento do

prazo médio dos titulos emitidos em oferta puiblica;

e Reduc¢ido do percentual da DPF vincendo em 12 meses, o que contribui para

reduzir o risco de refinanciamento;

e Substituicao gradual dos titulos remunerados pela taxa Selic e pela variagdo
cambial por titulos com rentabilidade prefixada ou vinculada a indices de pregos,
que, entre outros aspectos, diminui a volatilidade dos vencimentos da DPF;

e Emissoes qualitativas de titulos em moeda estrangeira, observadas as condi¢oes de

mercado;

e Incentivo ao desenvolvimento das estruturas a termo de taxas de juros para titulos

publicos federais no mercado interno e externo; e

e Ampliagao da base de investidores.

Uma visao mais detalhada sobre os dados do mercado de titulos publicos pode
ajudar a compreender melhor as mudangas em curso, bem como revelar a magnitude das
alteragdes possiveis na estrutura da divida publica para 2007.

Uma economia que tem como regime monetario um sistema de metas de inflagao e
que, portanto, faz uso da taxa basica de juros (Selic) como variavel operacional para controle
do nivel de pregos e possui a0 mesmo uma elevada parcela da divida financiada com titulos
referenciados a taxa basica, assume automaticamente uma grande volatilidade no custo de
financiamento desta divida. Assim, num regime de metas de inflacdo, se faz necessario
eliminar dividas lastreadas em taxas basicas (Selic). Este cenario pode ser facilmente percebido
na tabelas 2 e 3 a seguir, em que se observa uma migragao dos titulos da divida que saem da
Selic e do cambio e vao para o mercado de pré-fixados e indices de precos. Esta mudanca ¢

de grande importancia para o mercado financeiro como um todo, pois, de certa forma isola os
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efeitos de politica monetaria sobre a politica fiscal, no que tange ao custo do financiamento da
divida. Mudangas na taxa basica de juros hoje tém um impacto no financiamento da divida
bem menor de que tinham a um e dois anos atras. E se depender do Plano Anual de
Financiamento de 2007, esta dependéncia sera menor ainda.

Como pode ser observado nas tabelas 2 e 3, a seguir, os titulos referenciados em
cambio chegaram a representar 28,6% do montante total da divida e reduziu-se até 2006 para
apenas 1,3%. Por sua vez, os titulos referenciados em Selic, que chegaram a 61,4% em 2003,
cairam para 37,8% no final de 2006. Os anos anteriores a 2006 apesar de apresentarem queda
na participagdo relativa, nido apresentaram queda no valor absoluto. Isto significa que
atualmente a estratégia dominante do Tesouro tem sido efetuar novos lancamentos em titulos
pré-fixados e indices de pregos ao invés de conduzir operagoes agressivas de swap. Isto mudou
um pouco em 2006, com a queda em termos absolutos de R$ 93,5 bilhdes no saldo de titulos
Selic. A julgar pelo PAF 2007, podemos depreender que este ano as operagoes de swap de
titulos Selic por pré-fixados e indices de precos irdo continuar. Ha um espago, a ser validado
pelo mercado, de se realizarem operagoes de swap da ordem de R$ 100 a R§ 150 bilhoes em
2007.

Tabela 2. Composi¢ao da DPMFI em poder do publico (Em R$ bilhoes)

Periodo Prefixado Taxa Selic Indice de Precos Cambio TR Outros Total

1999-12 39,75 251,88 24,63 100,71 23,97 0,67 441,41
2000-12 75,40 266,81 30,32 131,74 24,07 036 510,70
2001-12 48,79 329,46 43,63 178,58 23,52 013 624,08
2002-12 13,66 379,07 73,17 139,47 12,78 0,05 623,19
2003-12 91,53 44903 99,07 7867 13,09 0,03 731,43
2004-12 162,76 452,99 120,71 4174 22,04 0,02 810,26
2005-12 272,90 507,16 152,19 2641 21,01 001 979,66
2006-12 395,04 413,66 246,43 1417 24,19 0,00 1.093,50

Fonte: Tesouro Nacional - Relatério Anual da Divida - 2006

Tabela 3. Composigdo Relativa da DPMFI em poder do publico (% total)

Periodo Prefixado Taxa Selic Indice de Precos Céambio TR  Outros Total

1999-12 9,0 57,1 5,6 228 5.4 0,2 100,0
2000-12 14,8 52,2 5,9 258 47 0,1 100,0
2001-12 78 52,8 7,0 28,6 3,8 0,0 100,0
2002-12 22 60,8 11,7 22,4 2,1 0,0 100,0
2003-12 12,5 61,4 13,5 10,8 1,8 0,0 100,0
2004-12 20,1 55,9 14,9 5.2 27 0,0 100,0
2005-12 27,9 51,8 15,5 27 21 0,0 100,0
2006-12 36,1 37,8 22,5 13 22 0,0 100,0

Fonte: Tesouro Nacional - Relatério Anual da Divida — 2006

Em relagdo aos prazos de maturidade da divida (tabela 4) também tem havido

importantes mudangas nos ultimos anos, as quais continuarao seguindo seu curso ao longo de
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2007. Perseguindo sua estratégia de reducao do risco interno da DPF, o Tesouro tem
conseguido grande sucesso no aumento do prazo médio, especialmente da Divida Puablica
Mobiliaria Federal Interna (DPMFi), como pode ser observado na tabela 4. Ao mesmo tempo
em que o governo migra os papéis para pré-fixados e indices de pregos, ele amplia o prazo de
vencimento dos titulos. No total da divida este aumento tem sido muito pequeno, variando de
27,37 meses em 2005 para 31,06 meses. O problema atual é que as operagoes de swap
migraram e estio migrando de papéis de longa duragio para papéis de mais curta duragio. Em
2006, por exemplo, os papéis Selic tinham prazo médio de 22,47 meses e os papéis pré-
fixados de 12,68. Mesmo nos papéis referenciados em precos, embora tenham prazos médios
maiores atingindo 65,59 meses (mais de 5 anos), o que se observa é que estes papéis estao
tendo seus prazos reduzidos.

Neste sentido, concluimos que o grande embate entre o Tesouro e o mercado
financeiro em 2007 sera em torno da troca de titulos de curto prazo por papéis com
vencimentos mais longos, a0 mesmo tempo em que se desenha um cenario de quedas nas
taxas de juros. Note-se que o cenario, mesmo com taxas de juros em queda, é muito favoravel
ao setor financeiro, uma vez que as carteiras montadas com titulos prefixados permitem
ganhos de spreads adicionais por conta da diferenga entre os juros pré e os juros reais em
queda. Operagoes de arbitragem entre o mercado futuro e a vista permitirdio ao setor

financeiro realizar estes ganhos com certa facilidade.

Tabela 4. Prazo Médio da DPMFi em Poder do Publico (em meses)

Periodo Prefixado Taxa Selic Indice de precos Cimbio TR Outros Total

1999-12 2,00 19,88 63,02 2471 118,58 1127 27,13
2000-12 5,15 27,61 59,11 28,50 101,82 11,04 29,85
2001-12 3,45 36,39 68,45 2536 91,43 1821 3497
2002-12 3,06 21,00 79,10 3547 90,46 1527 33,44
2003-12 6,50 22,74 77,88 4051 9275 10,71 31,34
2004-12 5,00 17,49 76,74 50,00 9495 507 28,13
2005-12 10,37 19,05 69,70 7157 8698 298 2737
2006-12 12,68 22,47 65,59 110,19 79,98 0,00 31,06

Fonte: Tesouro Nacional - Relatério Anual da Divida - 2006

3. Mercado Financeiro de Ativos Privados

O comportamento do mercado de capitais brasileiro tem apresentado sinais de um
maior dinamismo e expansio do volume de operagdes nos anos recentes. No entanto estes
sinais nao indicam, no todo, mudancas unissonas e que atingem todas as dimensoes do

mercado acionario. Existem melhorias, mas alguns indicadores revelam que o recente
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aumento do valor do indice IBovespa e da Bovespa (total das empresas com agdes na Bolsa)
mais que proporcional ao aumento do PIB, pode estar concentrado num tipo de crescimento
lastreado em operagoes efetuadas em cima de papéis de empresas que ja possuem capital
aberto e ndo necessariamente a partir de novas empresas.

O crescimento real acumulado do PIB brasileiro de 2002 a 2006 foi de 11%. Neste
mesmo periodo o valor de mercado das empresas da Bovespa cresceu em termos reais
162,8%, e o indice IBovespa aumentou 272,1%, (tabela 6), o que num primeiro momento
pode significar um grande incremento no mercado de capitais brasileiro, conforme mostra a
tabela 6, a seguir. De fato pode-se afirmar que houve um aumento do mercado de capitais,
mas este aumento estd longe de significar uma mudanga na estrutura do mercado decorrente

de mudanca no perfil dos investidores e das estratégias de financiamentos da empresas.

Tabela 6 — Evolugio do PIB e Bovespa

Periodo PIB Bovespa (1) Valor de Mercado IBOVESPA (1) Indice

R$ bilhdes  Var % RS$ bilhdes Var % RS$ bilhdes Var %
2002 1795,6 535,6 11 268
2003 1805,3 0,54% 768,1 43,41% 22 236 97,34%
2004 1894,5 4,94% 916,1 19,26% 26 196 17,81%
2005 1937,6 2,28% 11285 23,19% 33 455 27,711%
2006 19930 2,86% 1407,8 24,75% 41 931 25,34%

Fonte: Bancen e CVM - (elaborado pelo autor)
(1) Bovespa - Dados de nov/2006
Em valores reais a precos de dez/2005. O Bovespa foi deflacionado pelo IGP-DI

Muito embora o BOVESPA tenha apresentado um aumento muito acima do PIB, a
euforia e otimismo quanto ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro deve ser
contrastado com o grafico 3 e a tabela 7 a seguir, que mostram o nimero de companhias de
capital aberto. Como ¢ possivel perceber, de 2002 a 2005 houve uma diminui¢ao de cinqiienta
e seis companhias que deixaram de usar o mercado de capitais como fonte de financiamento.
Trinta delas, o fizeram ao longo de 2003 e somente agora, em 2006 é que houve uma reversao
na tendéncia de queda, quando o numero de companhias aumentou de 343 para 347, um

aumento, diga-se de passagem, insignificante.
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Grafico 3. Evolugao do N° Companhias com Capital Aberto
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Tabela 7. Valor de Mercado das Empresas

Periodo Total Bovespa (A) Ibovespa (B) Relagio B/A Qtde Companhias
R$ bilhées Var.%  R$ bilhées Var. %
2002 Dez 438,3 294 0,67 399
2003 Dez 676,7 54,40% 493,6 67,90% 0,73 369
2004  Dez 904,9 33,70% 642 30,10% 0,71 358
2005  Dez 11285 24,70% 841,2 31,00% 0,75 343
2006  Nov 14575 29,20% 11145 32,50% 0,76 347

Fonte: Bacen/CVM

Entido o que temos no mercado de capitais sao sinais contraditorios. Ao mesmo
tempo em que aumenta o volume de negécios conforme dados da BOVESPA, ha uma
grande redu¢ao do numero de empresas operando no mercado. A interpretagao que podemos
fazer do fenémeno ¢é imediata: o crescimento recente do mercado de capitais no Brasil esta
concentrado no mercado secundario e ndo no primario. Desta conclusao decorre-se outra; a
de que este crescimento nao é auto-sustentavel e nao revela mudanca em nivel estrutural, de
forma que podemos estar alcangando um limite a expansao do indice do IBovespa para niveis
acima dos atuais 44.000 pontos atingido recentemente. Correm no mercado algumas opinides
de que o indice pode ir aos 48.000 pontos, porém achamos que isso ¢ dificil, dado o limite
estrutural em que opera o mercado de capitais.

A questao fundamental é que os recordes na quantidade de negdcios, volume e
numero de investidores alcangados em 20006, os quais estao de certa forma alimentando as
expectativas e criando um clima de euforia no mercado de capitais para 2007, podem estar
muito proximo do limite que separa o crescimento sustentado baseado em lastro real nos
ativos de empresas de um processo de formagdo de bolha. Num cenario macroecondémico

com expectativas de quedas das taxas reais de juros, é possivel que haja deslocamentos de
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capitais dos mercados de renda fixa para mercado de renda variavel, fruto da estratégia de
reorganizacao dos portfilios dos investidores. Isto se constituira, se ocorrer, em fonte adicional
de alimentagao de uma provavel bolha. Cremos que em 2007, especialmente no primeiro
semestre, uma grande questao que devera ser colocada na agenda do mercado de capitais é o
limiar entre o crescimento do mercado baseado em crescimento real dos ativos e o mundo
virtual das bolhas. De forma concreta, o dificil problema deste ano é o de definir quantos
pontos o IBovespa pode ainda subir, acima dos 44.000 sem deflagrar um processo de bolha.
Ou entao se ha intengdes das empresas atuantes no Brasil de abrir seu capital ou realizar
operacoes IPO (Initial Public Offering), de forma a aumentar do estoque de papéis negociavelis,
com expansao do mercado primario como meio de diminuir a pressao dentro da esfera da

bolha.

Grafico 4 — Evolugao do Valor de Mercado das Empresas
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Fonte — CVM e Bacen

Em relacio a este altimo aspecto, apesar de ter havido somente quatro aberturas de
capital, as emissoes primarias em 2006 totalizaram R§ 13,743 bilhoes. No entanto a estratégia
dominante de captagao de recursos por parte das empresas em 2005 e 2006 foi a emissao de
debéntures, as quais nado sao necessariamente conversiveis em agoes. Para cada R§ 1,00 real
captado na forma de agoes as empresas captaram em média R$ 5,16 na forma de debéntures
(tabela 8). Assim a grande valorizacio de mercado ocorrida nos ultimos anos (grafico 4), esta
sendo causada mais por um aumento do preco de mercado das a¢des do que propriamente

um aumento do capital social ou do patrimoénio liquido destas empresas.
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Tabela 8. Bolsas de Valores — Indices e Emissdes

indice Variagio (%o aa) Volume Emissdo primaria
financeiro R$ milhges
Periodo Bovespa

Dow Dow Deben- | Notas

Ibovespa | Jones | Nasdaq | Ibovespa | Jones | Nasdaq| R$milhdes| Acgdes| tures | Prom.

2002 11268 8342 1336 604 - 60646 7
2003 22236 10 454 2003  97,30% 25,30% 50,00% 1175 - 969 300
2004 26 196 10 800 2178  17,80% 3,30%  8,70% 1518 1076 769 -
2005 33455 10718 2205  27,70% -0,80%  1,20% 1755 4363 41538 20632
2006 41931 12222 2432 2530% 14,00% 10,30% 2707 13743 51524 6201

Fonte: Cacen e CVM - Modificado pelo autor

Diante do cenario exposto, avaliar o desempenho do mercado acionario com base na

grande elevagdo do indice IBovespa dos dltimos anos, poderid causar surpresas aos

investidores afoitos. Ha um risco potencial em formacao, pois para se alcancar os 44.000

pontos ja foram realizados grandes esfor¢os nos precos de mercados nestes ultimos. Para

avancar além ¢é preciso saber, por exemplo, se os indices P/L (indice preco/lucro das ag¢des)

irao suportar novos esforcos de dilatacao do tempo de retorno dos investimentos e quanto de

risco os investidores estao dispostos a assumir.
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Panorama conjuntural das agdes do setor petroquimico - Perspectivas para 2007
Breno Pascualote 1emos’

1. Introdugao

Apesar da recente instabilidade dos mercados financeiros mundiais, iniciada apds a
forte queda quase 9% na Bolsa de Xangai, o mercado acionario brasileiro apresentou um
extraordinario desempenho desde a rodada liberalizagao financeira e o advento do Plano Real
hé quase 13 anos. De 14 pra c4 o indice Bovespa multiplicou-se por 13,2*. Nesse mesmo
periodo, por exemplo, a bolsa de Nova lorque subiu cerca de 3,2 vezes. A atual instabilidade
estd menos para uma crise financeira do que para uma recomposicao de carteiras e realizagao
de lucros dos agentes”.

Em meio a este intenso crescimento da bolsa brasileira, as empresas que compoem o
setor petroquimico” experimentaram um forte crescimento, especialmente entre os anos de
1999 e 2004. Em 2005, o subito aumento da cotagao do petrdleo e o novo patamar para 0s
precos desta commodity, quase duas vezes maior do que o anterior, comprimiu suas margens de
lucro e mudaram a tendéncia dos precos para seus papéis, os quais passaram a ir na
contramao da tendéncia da bolsa.

O ano de 2006 foi de redugdo na lucratividade das empresas do setor e de
reorganizacdo frente ao choque de oferta negativo. As agdes destas empresas seguiram em
tendéncia de baixa, com seus papéis chegando a serem negociados abaixo de 50% do pico de
2005. Ao mesmo tempo, muitos analistas recomendaram estes papéis, na crenca de que se

tratava de um perfodo de realinhamento dos precos do petréleo — e que o prego do barril

Professor Assistente do Departamento de Economia da PUC-PR e UFPR. Pesquisador do Grupo
Macrodinamica do Desenvolvimento. Endereco eletronico: bplemos@uol.com.br .
48 Para maiores detalhes a respeito do comportamento da bolsa de valores de Sao Paulo entre os anos de 1995 e
2006, ver LEMOS (2007).
4 De fato, quando das crises financeiras nos paises emergentes nos anos 90, o mercado de agbes brasileiro
passou por intensa instabilidade, oscilando negativamente mais de 40% no inicio delas, o que, combinado com o
regime de cambio fixo ou administrado na maior parte dos paises emergentes ¢ o baixo volume de reservas
internacionais, causou fuga de capitais ¢ ataques especulativos contra as moedas destes paises. O Brasil, por
exemplo, s6 ndo deixou o valor do real flutuar em 1997 porque promoveu um overshooting na sua taxa de juros
nominal de curto-prazo.
50O setor petroquimico transforma os derivados de petréleo e gas natural — como o nafta, o propano e o etano
— nos mais diversos bens intermediarios e finais. Basicamente, as empresas do setor se agrupam em trés grupos
ou geracoes. O grupo da primeira geragio faz o fracionamento do nafta e do gas natural, com o fim de obter os
chamados produtos petroquimicos basicos (eteno e propeno). O grupo da segunda geragdo transforma os
produtos petroquimicos basicos em produtos petroquimicos intermediarios (estireno, por exemplo) ou finais
(poliestireno, polietileno, polipropileno e elastometros, por exemplo). Por fim, o grupo da terceira geragao
transforma os produtos das empresas de segunda geracio em bens para o consumidor final (embalagens
plasticas, pneus, brinquedos, autopegas, etc.).
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voltaria a valores proximos a US§ 40 - e de aumento da produtividade e lucratividade, comum
apos uma empresa passar por um choque de custos adverso.

No entanto, a cotagao do petréleo nao recuou e as margens de lucros sé vieram a
esbogar recuperagao apos o segundo semestre do ano passado. Neste contexto, poderia haver
uma mudanga de tendéncia nos papéis das empresas do setor ja para o ano de 2007? Quais as
variaveis-chaves para esta mudang¢a? Com a inten¢ao de responder a estas questoes, iremos
passar a uma breve analise das principais empresas do setor, evidenciando quais as variaveis-
chaves para cada uma delas e quais os impactos que um provavel cenario para o fim de 2007

poderia causar sobre suas respectivas tendéncias.

2. Desempenho recente do setor petroquimico

Nesta secdo iremos analisar o desempenho recente das empresas do setor
petroquimico brasileiro listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. As empresas listadas, o
c6digo do papel negociado, o ativo total, o nfvel de governanca corporativa’ e o volume total
(em R$ milhdes) negociado em fevereiro estio dispostos na tabela abaixo. Percebe-se que
quatro empresas se destacam quanto ao ativo total e volume negociado em fevereiro de 2007:
Braskem, Copesul, Suzano Petroquimica e Unipar. A Copesul, todavia, ¢ controlada da
Braskem e nao possui nivel de governanga corporativa reconhecido pela Bovespa, e por isso
nao sera incluida na nossa analise setorial.

Tabela 1. Empresas listadas na Bovespa

Codigo Ativo Total Nivel de

Volume Negociado

Empresa Bovespa  (R$ Bilhoes)  Governanga : ﬁe%é%g(;;
Braskem BRKM5 16,3 N1 375,6
Copesul CPSL3 2,47 - 44.6
Elekeiroz ELEK4 0,56 - 1,15
Gpc Participagoes GPCP3 0.7 } 157
Petroflex PEFX5 1, 1,7 - ,0,8
Petroquimica Uniao PQUN4 1,78 ) 6,95
Pronor PNOR5 0,45 - 0,45
Mg Poliester RHDS3 1,12 - 9,9
Suzano Petroquimica SZPQ4 338 N2 29.9
Unipar UNIP6 2,82 N1 52,4

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados capturados no size da BOVESPA.

51 Este indicador diz respeito aos direitos societarios dos acionistas minoritarios e a transparéncia na conducio
das empresas. A diferenga principal entre o nivel 1 (N1) e o nivel 2 (N2) é que as empresas que aderirem ao N2
devem adotar arbitragem para solucionar conflitos societarios, caso existam.
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A BRASKEM

A Braskem ¢é a maior produtora de resinas termoplasticas da América Latina. Fruto
da aquisicao da Copene pelos Grupos Odebretch e Mariani, a empresa possui um ativo total
avaliado em R$ 16,3 bilhdes em dezembro de 2006 e possui a seguinte estrutura entre

coligadas e controladas:

BRASKEM: CONTROLADAS E COLIGADAS

e Comeércio 5.A.

1
: ‘ }3 I N
| B s s e S s D S s il !
Eiol g AT A § A ,}wﬁ i
. ‘? . | ) reTROFLEX ; {?Politeno :
:Cupesul Companhla | Petroflex Indistria : Politeno Inddstdal :
i i

Petrnqulmlca do Sul e Comércio 5.A.

% Capital Votante % Capital Total

|| Investimentos em coligadas

Fonte: Extraido do size da empresa.

A empresa possui um montante de endividamento bruto de R$ 6,3 bilhoes, dos quais
49%, ou R§ 2,9 bilhdes, estio denominados em moeda estrangeira. Deste modo, o efeito
imediato de uma tendéncia a valorizagdo cambial seria a reducao das despesas financeiras da
empresa, as quais seriam em parte compensadas pelas perdas associadas aos contratos de Jedge
para exportacio e por uma reducdo na receita em doélares da empresa, uma vez que -
diferentemente do Grupo Unipar, por exemplo - mais de 30% das vendas tiveram como
destino o mercado externo no quarto trimestre de 2006™.

Os principais produtos da companhia em receita foram o polietileno e o
polipropileno, que, juntos, representaram quase 50% da receita liquida no mercado externo e
pouco menos de 25% no mercado interno auferida pela companhia no consolidado do 4°
trimestre de 2006. Adicionalmente, deve-se destacar que a Braskem investiu R$ 809 milhoes
em 2006 e tracou uma estratégia de ampliacio de sua produgdo com vistas a dobrar sua
capacidade produtiva para cerca de 5 milhoes de toneladas de resinas por ano, aproximando

as novas unidades produtivas das fontes de matérias primas — por exemplo a petroquimica de

52 Vale dizer, a Braskem mais do que triplicou suas exportagdes, em valor, entre 2002 e 2006, passando de US$
0,415 para US$ 1,4 bilhio.
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Paulinia, cidade que abriga uma refinaria da Petrobras, com capacidade de produgao anual de
350 mil toneladas de polipropileno, prevista para iniciar suas operagoes no primeiro trimestre
de 2008.

A Braskem apresentou um lucro liquido de R$ 84 milhdes, em parte gragas a
reduc¢do do preco da nafta — que representa 53% do custo da producao vendida — e ao

aumento de 4% no preco das resinas ao longo de 2006.

A Suzano Petroquimica

A Suzano Petroquimica ¢ um grupo formado pela participacao nas empresas Riopol
(33,33% do capital) e Petroflex (20,12% do capital), entre outras, e possui ativos avaliados em
R$3,4 bilhdes. A companhia ¢ controlada pela Suzano Holding, um grupo que possui negocios
também no setor de papel e celulose. Em abril de 2006, a companhia vendeu sua participagdo
na Politeno para a Braskem. F a maior produtora de polipropileno da América Latina e a
segunda maior produtora de resinas termoplasticas da regido, ficando apenas atrias da

Braskem. Abaixo observa-se a estrutura societaria da companhia:
SUZANO PETROQUIMICA: ESTRUTURA SOCIETARIA

©®

SUZANO

PETROQUIMICA

B,5% l B,5% 33,3%l33,3%

Fonte: Extraido da pagina da companhia.

O principal produto da companhia é o polipropileno e derivados, e cerca de 78%
dos custos dos produtos vendidos ¢ representado pelo uso do propeno. O ano de 2006
representou um periodo de forte recuperagao da margem bruta de lucro, passando de 3,1%
no primeiro trimestre para 13,8% no udltimo, muito embora o lucro liquido da empresa
estivesse proximo de zero, nao havendo distribuicao de dividendos naquele ano.

A Suzano é uma empresa com uma divida bruta de R$ 1,24 bilhido, dos quais 68%

estao atrelados a moeda estrangeira e 13,2% vencem no curto-prazo. E uma empresa com um
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alto grau de alavancagem em relagdo ao setor, com uma relagao divida liquida — EBTIDA de
8,8, relacdo esta que vem diminuindo ao longo do ano — o indice chegou a 13,19 no segundo
trimestre de 2006. A empresa auferiu 18% de sua receita liquida — no valor de R$ 2,4 bilhao
em 2006 - por meio de exportagdes, com a maior parte da quantidade exportada sendo
direcionada para o continente africano.

Deste modo, no caso da continuidade da tendéncia de valorizacdo do real frente ao
ddlar, o efeito sobre o balango patrimonial da companhia, em principio, seria ambiguo.
Contudo, podemos observar que ha um volume de recursos maior exposto no passivo da
empresa que, através de aumento na rubrica variacao cambial, poderia comprometer os
resultados da empresa ao longo do tempo. Adicionalmente, o mercado do propeno esta
aquecido, fator que poderia comprometer a vantagem da valorizacdo cambial sobre o custo

dos produtos vendidos.

O Grupo Unipar

O Grupo Unipar é uma holding que controla diversas empresas do setor
petroquimico, as quais se reportam a produgdo, transporte e comercializagdo dos mais
diversos componentes quimicos derivados do petréleo™. Os destaques ficam por conta da
Petroquimica Unido, Carbocloro e Riopol. Seus principais produtos sio eteno (500 mil
toneladas-ano), cumeno (210 toneladas-ano), soda (283 mil toneladas-ano) e cloro (255 mil
toneladas-ano).

Composigiao do Grupo Unipar

Organograma
Vila Velha S.A Adm.
| Vitor Adler | e Participagdes | QOutros |
10,41% | 19,12% | 70,47%
I UNIFAR |
Unipar Divisdo
Quimica
| 37,2% | 50% 33,3%
| Petroq_l.'lwlmlca | | Carbocloro | | Rio Polimeros |
Unido
33,3% 10,1% 100% 100% 100%
| Polibutenos I I Petroflex I I Unido Terminais | | Unipar Comercial I I Polietilenos Unido
50%
I Unido Vopak |

Fonte: Fitch Ratings (2007, p. 4).

5 Uma interessante descricdo das empresas e suas respectivas atividades que compdem o grupo estio
disponiveis no site www.unipar.ind.br e na pagina www.bovespa.com.br . Uma andlise sobre o desempenho
recente destas empresas ¢ feito por Fitch Ratings (2007).
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Recentemente, o Grupo adotou uma estratégia de ampliacio de sua atua¢dao no
setor petroquimico nacional, o que exige um montante de investimentos, os quais refletem o
endividamento total da companhia de R$ 1,1 bilhio em setembro ultimo, valor nio
desprezivel em face de seu tamanho, cujos ativos totais somavam R$ 2,8 bilhao em setembro
de 2000.

Aproximadamente 38% da divida total da ho/ding estio expostas a flutuagoes da
moeda estrangeira. Neste sentido, a atual tendéncia de valorizacao do real frente ao dolar — a
qual vem sendo fortemente combatida pelo Banco Central por meio de suas intervencoes
recentes no mercado de cambio — ajudara sobremaneira a reduzir as despesas financeiras do
Grupo™. Vale dizer, a agéncia de risco Fitch Ratings, recentemente, elevou o rating da
companhia de A — para A+, em funcio:

(...) “do histérico da performance consolidada do Grupo Unipar; da sua posi¢io
moderada de alavancagem, mesmo considerando os elevados investimentos realizados em
suas controladas e subsidiarias nos ultimos anos; e da capacidade da carteira de investimento
do grupo em prover fluxo relevante de dividendos para a holding, naio somente em ciclos
favoraveis a industria petroquimica, mas também em cenarios adversos, como os observados
em 2005 e 2006” (Fiteh Ratings, 2007, p. 1)*.

Em 2006, a Riopol, o primeiro complexo petroquimico (produtor de polimeros)
brasileiro a base de derivados de gas natural, subsidiaria do Grupo Unipar, entrou em
operagdo, ap6s um ano de atraso. Como se trata de um pryject finance — o que isenta a holding
das obrigagdes financeiras da controlada — e dado cenario adverso que o setor atravessa, os
resultados desta nova subsidiaria serdo refletidos apenas no médio prazo. Esta controlada
devera ser uma importante fonte de dividendos do Grupo no futuro, tendo em vista a
capacidade de geracao de receita dela — gerou R$ 627 milhdes entre abril e setembro de 2006
— vis-a-vis a participa¢ao da holding no negéeio (33,3% do capital da controlada).

A escalada no preco do barril de petréleo certamente inflou a estrutura de custos da
empresa e, dada a estrutura de concorréncia do setor do qual a companhia faz parte, impediu
O pass trongh e a manutencao das margens de lucros das controladas. Deve-se destacar que, o

aquecimento da economia mundial causou aumento na demanda pelos produtos e servigos

> E preciso lembrar que a maior parte da producdo de suas controladas é destinada ao mercado interno e,
consequentemente, o impacto de uma valorizagao da taxa de cambio sobre a competitividade delas ¢ bastante
restrito.

55 Como fatores restritivos a melhora na classificacio, destacam-se a natureza ciclica da industria petroquimica; a
ingeréncia desta sobre os precos da nafta, que, como observado recentemente, pode oscilar de forma intensa,
in%iependente do equilibrio entre oferta ¢ demanda dos mercados; e, ainda, os tiscos associados a capacidade de
repasse de precos dentro da cadeia petroquimica (cf. FITCH RATINGS, 2007, p. 1).

154

Economia & Tecnologia - Ano 03, V'ol. 08 —Jan./Mar. de 2007



das controladas, o que permitiu a oscilagdao positiva das quantidades contrabalancar, ainda que
de modo ténue, a variacio negativa na margem de lucro sobre a suas respectivas receitas.
Como existe uma tendéncia de corre¢ao no preco do petréleo e que, ao longo do tempo, seja
possivel retomar os precos relativos anteriores a ‘“crise do petréleo”, nio ha qualquer

indicativo de deterioragdo no longo-prazo para o setor petroquimico.

3. Expectativas para o setor em 2007

As informagdes descritas anteriormente pelas empresas analisadas sdo apresentadas
na tabela abaixo. Nesta tabela foram colocadas algumas informagdes adicionais, como a
relagdo preco — lucro por agdo, P/L, a margem bruta e o preco justo do papel. Devemos
enfatizar que a Suzano Petroquimica possui um nivel de governanca diferenciado e isto, de

algum modo, pode afetar o preco de seu papel™.

Tabela 2. Empresas Petroquimicas em dados

Margem P/L At'ivo~ Mercado Dividg P:ruta % Divida

Bruta (R$ Bilhoes) Externo %  (R$ Bilhoes) em US$
BRKM5 16,94 48,44 16,3 29,00 6,3 49,00
SZPQ4 13,38 02,464 3,38 18,00 1,24 68,90
UNIPG6* 18,62 28,28 2,82 0,85 1,13 38,00

Divida ],Div.i da lucei(rjl IZig(LDHGdO prego preco preco  justo

%‘;;;‘; LIIEqbuiltiz/ (RSmilhoes)* 25 /02 justo (1) @)
BRKM5 25,00 2,72 39/84 13,78 - 3,35
SZPQ4 13,20 8,80 0/0 4,20 3,25 0,79
UNIP6* 15,20 2,80 37,7/47,4 2,04 3,49 0,85

Fonte: Elaboragio prépria.

*Refere-se a0 acumulado até 30/09/2006

** O valor antes da barra refere-se ao lucro distribuido, e o apés, ao lucro liquido.
*#* Valor obtido para o lucro de por agao distribuido até o 3° trimestre de 2006.

% A Suzano tomou a decisio de adesdo ao N2 em Assembléia Especial de Acionistas Preferénciais Titulares,
realizada em 18/11/2004, cuja pauta foi divulgada em 21/10/2004. Entre 22/10 e 18/11 daquele ano, as agdes
da empresa subiram de R$ 5,52 para R$ 7,79, apresentando uma valorizagdo de quase 40%. No inicio daquele
ano, o pteco do papel era R$ 2,94, o que representa uma valorizacio de 87,75% até 22/10. Sabe-se que hd uma
alta correlagio entre os papéis da Suzano e da Unipar. No ano em questio, até 22/10, essa cotrelagio foi de 0,85,
e, entre 22/10 e 18/11, 0,64. A Unipat apresentou uma valotizacio de 47% até 22/10 e de apenas 5,6% entre
22/10 ¢ 18/11. Se os papéis da Suzano apresentaram uma valotizacio média 50% maior do que os da Unipar no
petiodo analisado, podetiamos estimar que entre 22/10 e 18/11 as a¢des da Suzano deveriam subir cerca de 12%
e que 28% dos 40% de variagio registrado no periodo respondem pelo fato mudanga na governanca corporativa.
Logo, 20,66% do pteco dos papéis da Suzano em vigor em 18/11 deveria ser atribuido 2 estrutura de governanca
corporativa diferenciada da companhia. Vale dizer, a Unipar adetiu ao N1 em 11/08/2004.
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O preco justo’” (1) foi calculado considerando apenas a relagio preco-lucro da
Braskem como se fosse a representativa do mercado. Podemos perceber que deveria haver
um #p side imediato nos papéis do Grupo Unipar e uma corregdo no valor dos papéis da
Suzano Petroquimica. Vale dizer, se considerassemos o P/L da Dow Chemical, uma das
maiores do mundo no setor petroquimico — com ativo total equivalente a US$ 45,6 bilhoes e
margem bruta de 15,47% -, cujo valor é 11,8, terfamos os precos de Braskem, Suzano e
Unipar iguais a 3,35, 0,79 e 0,85, respectivamente. Este é o pre¢o justo (2).

Pelo perfil de cada uma das empresas, podemos constatar que, considerando
estabilizacio do preco do petrdleo, aceleracio do crescimento da economia brasileira e
valorizagdo cambial como o cenario mais provavel para 2007, o Grupo Unipar possui o papel
com maior potencial de valorizagdao, dados os seus fundamentos, uma vez que sua receita ¢
quase toda denominada em R$, seu endividamento em US$ é o menor relativamente, ¢ a
empresa que distribuiu a maior parte de seus lucros e a que possui a melhor margem
operacional bruta.

Para atestar se ha, efetivamente, alguma relagdo entre a taxa de cambio e o papel do
setor petroquimico construiu-se uma matriz de correlagio™. Nota-se que a Unipar e a Suzano
exibem uma forte correlagao negativa com a taxa de cambio, isto é, um cenario de valorizagao
cambial estd associado a um aumento no pre¢o destas agdes. Ja a Braskem apresentou uma
correlagao nula nos dois primeiros meses de 2007, o que reflete a incerteza do impacto da

valorizagdo cambial sobre suas receitas e despesas.

57 Usualmente, a definicdo de preco justo é a seguinte: ¢ o valor de um papel tendo como referéncia apenas o
fluxo de caixa projetado para ele e a taxa de juros de mercado. Aqui, quando nos referimos a preco justo,
estamos falando do aumento potencial de um papel tendo como referéncia apenas a relacio P/L de suas
congéneres.

58 A Du Pont, outra grande empresa do setor petroquimico, possui ativo total de US$ 31,77 bilhdes margem bruta
de 25,47% e preco-lucro igual em torno de 15 em 28/02/2007. A Solvay, maior empresa do setor na Bolsa
Argentina, possui ativo total de US$ 562,67 milhSes, margem bruta de 25,61% e relagdo prego-lucro em torno de
9 — os dados referem-se aos resultados do 3° trimestre de 20006. Ja a A/pek, a maior petroquimica do México, é
controlada pelo conglomerado A/fz — aquela empresa responde por 53% das vendas e 50% do ativo total deste
conglomerado — cujo ativo total é de US$ 6,88 bilhdes, a margem bruta de 20,94% e o P/L de 7,55. As
informacies sdo da Economatica e tém como referéncia o preco das a¢des em 28/02/2007.

% Vale dizer, o simples fato da existéncia de correlagio nio diz nada a respeito da possivel relagdo de causalidade
entre as variaveis analisadas.
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Matriz de correlagio setor Petroquimico®
Varidveis BRKMS CPSL3 ELEK4 GPCP3 PEFXS PNORS PQUN3 RHDS3 SZPQ4 UNIP6

IBOVESPA 0.103954 0585949 0.673196 0496039 -0.013582 0.181122 -0.326647 0.096935 0.724752 0.706472

CAMBIO* 0.063929 -0.487545 -0.915181 -0.722296 0.088191 -0.304352 0.634959 -0.225107 -0.864150 -0.842583

SELOVER 0209054 -0.396254 -0.814636 -0.648969 0.092334 -0.273599 0.644195 -0.293283 -0.696548 -0.648358

TR -0.037443 -0.305525 -0.819453 -0.638368 -0.117380 -0.409922 0.775119 -0.411220 -0.637211 -0.577730

BRENT -0.269680 0.656891 0.649973 0.440822 -0.279481 -0.002925 -0.086545 -0.085032 0.615834 0.564421
WTI -0.460504 0.639551 0.687632 0.469494 -0.493909 -0.120158 -0.143681 -0.313607 0.504395 0.479693
pp== 0.020122 0.542165 0.044426 -0.241558 -0.007689 -0.123873 0.269267 -0.154963 -0.16538% -0.229911
LL*=* -0.527364 0463646 0.623741 0416597 -0.620750 -0.179065 -0.152887 -0.421930 0.337976 0.307448
BREKM>  1.000000 0.011575 -0.194443 -0.188490 0.873405 0449676 -0.024687 0.615870 -0.007728 -0.072100
CPSL3 0.011575 1.000000 0.453965 -0.060456 0.027028 -0.029973 0.044401 -0.134037 0238305 0.123005
ELEK4 -0.194443 0453%65 1.000000 0.681184 -0.196511 0.331869 -0.708185 0.138259 0.726823 0.689883
GPCP3  -0.188490 -0.060456 0.681184 1.000000 -0.223586 0.228798 -0.566506 0.249825 0.788088 0.811086
PEFX5 0.873405 0.027028 -0.196511 -0.223586 1.000000 0.466011 -0.092588 0.723400 -0.026672 -0.118285
PNORS  0.449676 -0.029973 0.331869 0.228798 0466011 1.000000 -0.450616 0.602392 0.351427 0.327959
PQUN3  -0.024687 0.044401 -0.708185 -0.566506 -0.092588 -0.450616 1.000000 -0.520880 -0.485970 -0.497431
RHDS3  0.615870 -0.134037 0.138259 0(.249825 0.723400 0.602392 -0.520880 1.000000 0.297246 0.240617
SZPQ4  -0.007728 0.238305 0.726823 0.788088 -0.026672 0.351427 -0.485970 0.297246 1.000000 0.958334
UNIP6  -0.072100 0.123005 0.689883 0.811086 -0.118285 0.327959 -0.497431 0.240617 0.958334 1.000000

Fonte: Elaboraciio propria a partir de dados de BOVESPA, [IPEADATA « LME.

Nota: PP = polipropileno; LL = polietilene de barxa densidade; TR = Taxa de Referéncia. Para entender o significado das

demais abreviagdes, ver tabela sobre empresas do setor petroquimico listada na Bovespa, no inicio deste texto.

*Preco médio de compra em R$/USS.

*#Refere-se ao preco médio para entrega apos 90 dias.

Os efeitos da tendéncia do indice Bovespa sio muito claros para a Suzano e para
Unipar, que parecem estar positivamente relacionadas a ele, enquanto a Braskem apresenta
uma fraca correlagio com aquele indice. Ademais, a oscilagao das duas primeiras companhias
parece nao estar correlacionada com a da dltima, e ha uma forte correlagao entre Suzano e
Unipar, conforme podemos concluir da matriz de correlagdo acima. A Braskem dentre as trés
empresas analisadas é Unica que apresenta uma correlagdo inversa a do petréleo, como seria
de se esperar.

Por fim, cabe destacar que mudangas na taxa de cambio podem causar
desbalanceamentos no demonstrativo de resultados das empresas em sentidos antagonicos:
para a Suzano, uma valorizacdo cambial pode causar um aumento nas despesas financeiras
vis-a-vis as receitas; ja para a Braskem e principalmente para a Unipar, a valoriza¢ao pode
aumentar as receitas vis-a-vis as despesas.

No caso de uma valoriza¢ao cambial de 10% e supondo a inexisténcia de contratos
de hedge cambial, a receita liquida da Braskem®' diminuiria, cezeris paribus, R$ 376,7 milhoes,
enquanto que o seu estoque de divida atrelada a moeda estrangeira convertida para reais
aumentaria R§ 308,7 milhdes. Para a Suzano, os nimeros seriam R$ 44,6 milhdes e R§ 85,46
milhdes, respectivamente. Ja no caso do Grupo Unipar, terfamos uma redu¢ao na despesa

financeira de R$ 42,94 milhdes e uma reducao na receita de R$ 1,96 milhzo.

6002/01/2007 — 28/02/2007(40 Observacdes)

61 A Braskem, no entanto, realiza significativas operacoes de hedge para proteger suas receitas em dolares.
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4. Conclusio

O ano de 2007 ainda promete ser nebuloso para as a¢des do setor petroquimico
brasileiro. Por um lado, as empresas estao operando com uma relagao preco — lucro por agao
acima da média mundial do setor e, em func¢io disso, deveriam ter seus pregos corrigidos
ainda mais. Por outro lado, o atual cenario para 2007, de estabilizacio do preco do barril de
petréleo, de valorizagdo cambial e aquecimento da economia doméstica, ajudara o setor a
recompor sua margem de lucro operacional, derrubada apés o choque do petréleo de 2005, o
qual colocou o preco do insumo-chave do setor acima de US$ 60 o barril.

Isto posto, o papel mais preparado para absorver uma eventual retomada da
tendéncia de alta do setor petroquimico frente aquele cenario é o do Grupo Unipar, o qual
possui forte dependéncia do mercado interno para geragao de receitas, baixo, embora nao
desprezivel, endividamento em doélar, um bom perfil de endividamento e um histérico de
distribuicao de boa parte dos lucros registrados, além de uma ousada estratégia de expansio
por meio de vultosos projetos de investimentos.

Adicionalmente, tal cenario parece contribuir, em menor medida, para a valorizacio
dos papéis da Braskem — os quais ja dao sinais de sobrevalorizacdo, especialmente se
observarmos seu alto P/L. —, ndo sendo esperadas grandes alteracGes para os papéis da
Suzano, que, a despeito de seu nivel de governanga corporativa diferenciado, ainda estio
claramente sobrevalorizados, dados os fundamentos da empresa vis-a-vis os de suas
concorrentes. No entanto, como vimos o P/L das empresas do setor ainda estd bem acima de
empresas congéneres que operam em bolsas de outros pafses, uma razao para olharmos com

ceticismo a possibilidade de valorizacao daquelas agdes neste ano.
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OPINIAO
A taxa de juros? Trata-se de uma decisao técnica

Mario José Vargas da Cruz,

“A taxa de juros? Trata-se de uma decisao técnical” Que bom, assim podemos ficar
mais tranqiilos! Disse o pai, que havia convivido com um doloroso processo inflacionario ao
longo de anos, ao ler a noticia ao filho, que todavia se familiarizava com terminologias pouco
questionadas por aqueles que estio em sua volta.

“Mas afinal, o que é uma decisao técnica?” — perguntou o filho. “Segundo o
dicionario, a palavra técnica refere-se ao conjunto de processos de uma arte, ou entio,
maneira, jeito ou habilidade especial de executar ou fazer algo. Meu filho, isto quer dizer que a
decisdo para a meta da Taxa Selic (taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em
titulos federais, apurados no Sistema Especial de Liquidagao e Custodia), ou seja, a referéncia
para a taxa basica de juros da economia brasileira foi decidida pelo Comité de Politica
Monetaria - COPOM, sem que houvesse influéncias politicas, as quais poderiam distanciar de
seu objetivo de colaborar com a estabilidade do nivel geral de precos desta economia” —
respondeu o pai. “Ah! Agora entendil”- disse o filho, aliviado. Niao que ele tivesse
compreendido a frase de seu pai em sua plenitude, mas ao menos havia absorvido a idéia de
que o processo de decisdo era confiavel. Na realidade, a unica parte da frase que lhe chamou a
atenc¢ao, sendo suficiente para a interpretacao acima foi o fato do pai ter lhe dito que nao
houve influéncias politicas nesta decisdo. Sendo o filho um observador atento ao
comportamento de diversos politicos, a correlacio foi imediata.

Ao longo de algum tempo, o termo “decisio técnica” tem sido utilizado diversas
vezes com um intuito proéximo ao das empresas que langam um produto e colocam um
especialista da area para dizer, é comprovado cientificamente. Ou seja, tenta-se passar a
mensagem de que foram utilizados procedimentos nos testes que tornam inquestionaveis a
validade deste produto, ou neste caso, desta decisao.

Existem dois pontos importantes nesta questdio que merecem observacao.
Primeiramente, o fato da taxa SELIC ser determinada a partir de uma “decisdao técnica”, por
parte do COPOM, restringe razoavelmente a possibilidade de interferéncias politicas

explicitas, por parte do governante maior da republica, que ndo convirjam com o objetivo de

* Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal do Parana. Enderego eletronico:
marciocruz@ufpr.br
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se manter a estabilidade do nivel geral de precos da economia. F extremamente positivo,
saber que o COPOM tera como referéncia em sua decisdao, procedimentos que lhe garanta
uma relativa transparéncia, ou seja, a utilizaciao de técnicas e instrumentos que lhes auxiliem
no processo de decisdo, frente a um objetivo previamente estabelecido. Contudo, isto nao
quer dizer que aqueles que tomam a decisdo, ou até mesmo, definem os instrumentos ou a
técnica a ser utilizada no processo sejam desprovidos de formacao ideoldgica, relagoes
politicas e valores morais, que venham a influenciar sua delibera¢ao, mesmo se tratando de
alguém com um inquestionavel comportamento ético, como se espera daqueles que ocupam
estes cargos na sociedade.

Outra questdo relevante refere-se ao fato de que os instrumentos, ou a técnica, a ser
utilizada no processo, ainda que esteja parcialmente adequada, pode apresentar falhas em suas
premissas iniciais ou em sua estrutura, que podem comprometer a decisio e
conseqiientemente o objetivo que este persegue, neste caso, a meta estabelecida para a taxa de
inflacdo. Alids, cabe ressaltar que estes problemas também estdo implicitos na decisio da
propria meta.

Apesar de evidentes, estas observagoes tém apenas o intuito de ajudar aquele pai em
prosseguir com a explicagdo para o filho, sem interesse de levantar qualquer suspeita quanto
as “decisoes técnicas”. Possivelmente, ao observar o crescimento pifio da economia brasileira
nos ultimos anos, compara-lo com o de outros paises em desenvolvimento mundo afora,
estudar um pouco politica monetaria e se deparar com as dificuldades enfrentadas por ele e
pelos demais colegas para encontrar um emprego, provavelmente o filho dird: “E pai, com
relacdo a taxa de juros, de fato trata-se de uma decisdo eminentemente técnica, com todos os
problemas que ela envolve em sua analise custo-beneficio, sem que esteja desprovida dos
riscos de erros inerentes ao processo decisorio e nada mais”. Porém, ¢ sempre bom lembrar,

trata-se de uma “decisao técnica’.
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INDICADORES ECONOMICOS

Indice de Precos

. IPC/FIPE IPCA
Periodo
Mensal No ano Em 12 meses Mensal No ano Em 12 meses

Jan. 0,64 0,64 6,54 0,76 0,76 7,71

Fev. 0,18 0,84 5,05 0,61 1,37 6,69

Matr. 0,11 0,96 4,47 0,47 1,85 5,89

Abr. 0,29 1,26 4,18 0,37 2,23 5,26

Maio 0,57 1,83 4,45 0,51 2,75 5,15

2004 Jun. 0,92 2,77 5,58 0,71 3,48 6,06
Jul. 0,58 3,38 6,29 0,91 4,42 6,81

Ago. 0,98 44 6,67 0,69 514 7,18
Set. 0,21 4,62 6,00 0,33 5,49 6,70

Out. 0,62 5,27 5,99 0,44 5,95 6,86
Nov. 0,55 5,86 6,3 0,69 6,68 7,24
Dez. 0,67 6,57 6,57 0,86 7,60 7,60

Jan. 0,56 0,56 6,47 0,58 0,58 7,41

Fev. 0,36 0,92 6,65 0,59 1,17 7,39
Matr. 0,79 1,72 7,36 0,61 1,79 7,54

Abr. 0,83 2,56 7,94 0,87 2,68 8,07

Maio 0,35 2,92 7,71 0,49 3,18 8,05

2005 Jun. -0,20 2,72 6,51 -0,02 3,16 7,27
Jul. 0,30 3,02 6,20 0,25 3,42 6,57
Ago. -0,20 2,82 4,95 0,17 3,59 6,02
Set. 0,44 327 5,19 0,35 3,95 6,04

Out. 0,63 3,92 5,20 0,75 4,73 6,36
Nov. 0,29 4,22 4,92 0,55 5,31 6,22

Dez. 0,29 4,53 4,53 0,36 5,69 5,69
Jan. 0,50 0,50 4,46 0,59 0,59 5,70

Fev. -0,03 0,47 4,06 0,41 1,00 5,51
Mar. 0,14 0,61 3,40 0,43 1,44 5,32

Abrt. 0,01 0,62 2,57 0,21 1,65 4,63

Maio -0,22 0,40 1,97 0,1 1,75 4,23

2006 Jun. -0,31 0,10 1,86 -0,21 1,54 4,03
Jul. 0,21 0,31 1,76 0,19 1,73 3,97
Ago. 0,12 0,43 2,09 0,05 1,78 3,84

Set. 0,24 0,68 1,90 0,21 2,00 3,7

Out. 0,38 1,06 1,65 0,33 2,33 3,26
Nov. 0,41 1,48 1,78 0,31 2,65 3,02
Dez. 1,04 2,55 2,55 0,48 314 3,14

2007 jan. 0,66 0,66 2,71 0,44 0,44 2,99
Fev. 0,33 0,99 3,08 0,44 0,88 3,02

Fonte: IPEA, FIPE, IBGE
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1GP-M IGP-DI

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

Jan. 0,88 0,88 7,17 0,75 0,75 4,75

Fev. 0,69 1,58 5,5 1,42 2,18 4,45

Mar. 1,13 2,72 5,08 1,09 329 3,59

Abr. 1,21 397 5,38 1,57 492 514

Maio 1,31 5,33 7,04 1,71 6,71 8,76
2004 Jun. 1,38 6,78 9,61 1,57 8,39 11,76
Jul. 1,31 8,18 11,51 1,35 9,85 13,95
Ago. 1,22 9,50 12,44 1,59 11,60 14,94
Set. 0,69 10,26 11,90 0,65 12,32 14,22
Out. 0,39 10,69 11,91 0,61 13,01 14,35
Nov. 0,82 11,59 12,28 1,00 14,14 14,97
Dez. 0,74 12,42 12,42 0,48 14,68 14,68
Jan. 0,39 0,39 11,87 0,33 0,33 14,20
Fev. 0,30 0,69 11,44 0,40 0,73 13,05
Mar. 0,85 1,55 11,13 0,99 1,73 12,94
Abr. 0,86 2,42 10,75 0,51 2,25 11,76

Maio -0,22 2,20 9,08 -0,25 1,99 9,61

2005 Jun. -0,44 1,75 7,12 -0,45 1,53 7,43
Jul. -0,34 1,40 5,37 -0,40 1,13 5,57

Ago. -0,65 0,74 343 -0,79 0,33 3,10

Set. -0,53 0,21 2,17 -0,13 0,20 2,30

Out. 0,60 0,81 2,39 0,63 0,83 2,32

Nov. 0,40 1,21 1,96 0,33 1,16 1,64

Dez. -0,01 1,20 1,20 0,07 1,23 1,23

Jan. 0,92 0,92 1,74 0,72 0,72 1,62

Fev. 0,01 0,93 1,44 -0,06 0,66 1,16

Mar. -0,23 0,70 0,35 -0,45 0,21 -0,29

Abr. -0,42 0,28 -0,92 0,02 0,23 -0,77

Maio 0,38 0,66 -0,32 0,38 0,61 -0,15

2006 Jun. 0,75 1,41 0,87 0,67 1,28 0,98
Jul. 0,18 1,59 1,39 0,17 1,45 1,56

Ago. 0,37 1,97 2,44 0,41 1,87 2,78

Set. 0,29 2,27 3,28 0,24 2,11 3,17

Out. 0,47 2,75 315 0,81 2,94 335

Nov. 0,75 3,52 3,51 0,57 353 3,60

Dez. 0,32 385 3,85 0,26 3,80 3,79

2007 jan. 0,50 0,50 4,03 0,43 0,43 397
Fev. 0,27 0,77 3,18 0,23 0,66 3,29

Fonte: FGV, FIPE, IBGE
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Indice de Confianga do Consumidor (ICC)

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20071
1° Trimestre 119,39 105,52 105,09 115,79 146,37 136,14 132,33
2° Trimestre 87,86 92,24 117,95 117,67 133,06 135,48 nd
3° Trimestre 101,9 107,78 109,77 128,81 109,53 131,61 nd
4° Trimestre 96,14 114,7 118,92 141,07 131,34 131,46 nd
Fonte: fecomercio SP.
Nota: (1) Valor contabilizado até Fevereiro de 2007.
Indice de Confianga do Empresario Industrial - Geral (ICEI)

Periodo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20071
1° Trimestre 65,3 59,9 58,9 62,4 64,9 57,2 59
2° Trimestre 60,7 58,9 57.2 56,3 55,8 55 nd
3° Trimestre 48 48,5 51,9 60,7 50,7 529 nd
4° Trimestre 473 495 55.8 63,8 52.7 55 nd

Fonte: CNI.
Nota: (1) Valor contabilizado até Fevereiro de 2007.

Indice de Volume de Vendas Reais no Varejo
Veiculos, Motos, Partes e Pecas -

Periodo Total g .
indice com ajuste sazonal
Jan. 112,21 121,94
Fev. 110,73 115,01
Mar. 111,99 117,02
Abrt. 112,27 115,77
Maio 113,55 116,94
Jun. 114,77 119,5
2005 Jul. 115,18 119,07
Ago. 115,32 121,3
Set. 115,29 118,46
Out. 115,58 117,68
Nov. 115,94 121,58
Dez. 118,66 131,38
Jan. 120,93 118,74
Fev. 118,08 118,49
Mar. 118,16 121,26
Abr. 119,8 122,32
Maio 120,06 125,26
2006 Jun. 119,96 121,64
Jul. 119,26 132,36
Ago. 122,3 133,35
Set. 124,53 133,51
Out. 125,06 134,67
Nov. 125,66 136,06
Dez. 125,06 138,86

Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio (IBGE).
Nota: (1) Exceto o comércio de veiculos, motocicletas, partes e pecas (2003=100).
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Contas Nacionais

Ano Consumo Final (%)  FBKF (%) Investimento(l) PIB(2) PIB* R§ (milhoes)
2000 3,24 4,46 19,29 4,36 1.101.255
2001 0,63 1,06 19,47 1,31 1.198.736
2002 0,05 -4,16 18,32 1,93 1.346.027
2003 -0,76 -5,13 17,78 0,54 1.556.182
2004 3,04 10,92 19,58 4,94 1.766.621
2005 2,74 1,61 19,93 2,28 1.937.598

Fonte: Sistema de Contas Nacionais IBGE).
Nota: (1) Taxa de investimento (pregos correntes) como percentual do PIB.
(2) Taxa de crescimento do PIB real (variagdo percentual).

(*) Valores contabilizados até Marco de 2007.
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Consumo
Periodo  Total Familias Administragao Publica
2000 79,97 60,9 19,06
2001 79,79 60,54 19,25
2002 78,17 58,04 20,13
2003 76,64 56,74 19,9
2004 74,02 55,2 18,81
2005 75,05 55,5 19,55

Fonte: IBGE/SCN

Nota: valores apresentados como % do PIB
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Finangas Publicas

Descricio 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007%
DILSP' — Total 48,78 52,63 55,5 57,18 51,67 51,62 50,00 49,70
DISP’ — Extetna 964 1042 1428 11,68 7,50 259 290 350
DISP’ — Interna 3914 4221 4121 4551 4417 4903 5290 5320
Necessidade Financiamento do Set. Pablico’ 710 720 834 936 7,27 811 7,66 790
Superavit Primtio’ 3,50 3,70 4,01 4,27 4,63 4,83 4,32 7,64
Déficit Nominal® 3,59 350 433 509 2,64 3,28 335 027
Fonte: Banco Central.
Notas: a- valores contabilizados até Janeiro de 2007.
1- Divida Liquida do Setor Publico (%o PIB) - Total - Setor publico consolidado - % - M.
2- Divida Liquida do Setor Publico (%o PIB) - Externa - Setor publico consolidado - % - M.
3- Divida Liquida do Setor Publico (%o PIB) - Interna - Setor publico consolidado - % - M.
4- NFESP ¢/ desv. cambial (%o PIB) - Acumulado em 12 meses - Juros nominais - Set. publico consolidado - %
5- NFSP ¢/ desv. cambial (%o PIB) - Acumulado em 12 meses - Resultado ptimatio - Set. publico consolidado%
6- NFSP s/ desv. cambial (% PIB) - Acumulado em 12 meses - Resultado nominal -Set. pablico consolidado
Receitas e Despesas*
Descricao 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007%
Receita Total 270.441 320.056 356.656 419.615 488.375 543.251 52.057
Receitas do Tesouro 207.548 248.601 274.933 324.614 378.546 418,162 42.522
Receita Bruta 213.875 257.288 287.515 338336 392.438 431.423 43.082
(-) RestituicGes -6.096  -8.437 -12.392 -13.722 -13.884 -13.260 -559,70
(-) Incentivos Fiscais -230 -249 -190 0 -7 0 0
Receitas da Previdéncia 62491  71.027 80.730  93.765 108.434 123.520  9.477
Receitas do BCB 400 427 993 1.236 1.394 1.569 57,10
Transferéncias"” 46.024 56139 60.226 67.557 83.936 92779  8.133
Receita Liquida Total®” 224416 263916 296.430 352.057 404.438 450.471 43.923
Despesa Total 202.679 232204 257.141 302.689 351.840 400.669 32.158
Pessoal e Encargos Sociais 62494  71.091 75.842 83.656 92230 105.030 10.223
Beneficios Previdenciarios 75328 88.026 107.134 125.750 146.010 165.585 13.173
Custeio e Capital 63.764 71.881 72451 91.088 111.340 127.617 8.586
Transf. do Tesouro ao BCB 0 0 525 622 552 695,4 -6,7
Despesas do BCB 1.092 1.204 1.187 1.572 1.706 1.740 182
Fonte: Tesouro Nacional.
Notas: (*) em milhées de R$; (a) Dados preliminares contabilizados até janeiro de 2007.
(1) Transferéncias concedidas aos Estados e Municipios.
(2) Receita Total menos Transferéncias.
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Atividade Industrial

Bens de

Periodo Bens de capital | Bcns" ' consumo Bf:ns de EO. Industria df Capacidade
intermediarios durdveis nao-duraveis  transformacao Instalada (%)
Jan. 124.46 110,63 130,06 104,22 95,64 81,24
Fev. 122,64 110,11 132,58 104,87 110,65 81,52
Mar. 122,47 109,33 134,27 105,15 108,63 82,98
Abr. 121,82 109,58 137,9 103,77 113,46 82,41
Maio 124,14 110,29 139,49 104,12 11424 82,71
2005 Jun. 127,09 111,56 14528 104,54 112,68 82,47
Jul. 128,08 111,49 148,25 104,85 120,05 81,56
Ago. 128,75 111,42 148,26 105,57 115,54 82,20
Set. 127,79 110,74 140,3 104,45 117,39 81,50
Out. 127,87 110,85 136,19 103,76 117,16 81,97
Nov. 128,37 110,75 132,61 103,24 108,62 82,14
Dez. 129,67 111,04 140,64 104,87 103,5 80,27
Jan. 131,05 11,5 144,52 106,12 100,42 80,10
Fev. 131,66 111,77 153,43 107,46 116,06 80,60
Mar. 129,81 111,79 150,77 107,12 106,34 82,10
Abr. 129,76 111,65 152,15 107,5 118,81 80,30
Maio 129,93 112,64 148,89 107,2 113,5 82,80
2006 Jun. 130,81 112,86 148,68 107,61 116,41 82,40
Jul. 132,28 113,58 147,75 107,75 123,79 81,80
Ago. 133,95 113,74 147,92 107,55 117,18 82,90
Set. 135,26 113,73 146,43 107,55 12322 82,50
Out. 135,76 11322 146,46 107,47 121,7 82,80
Nov. 135,86 113,03 145,57 107,38 108,46 82,70
Dez. 139,82 113,72 146,73 107,75 108,14 80,10
2007 Jan. 144,78 114,38 147,47 107,61 108,14 nd
Fonte: Pesquisa Industrial Mensal (IBGE).
Nota: Indice (média 2002=100) sem ajuste sazonal.
Consumo de Energia Elétrica
Més 2004 2005 2006
Industria Brasil Industria Brasil Industria Brasil
Jan. 10.375 25.393 12.078 27.803 12.225 28.281
Fev. 10.508 24.906 12.022 27.117 12.271 28.597
Mar. 10.803 25.499 12.289 27.827 13.019 29.637
Abr. 10.914 26.085 12.526 28.511 12.795 29.062
Maio 12.012 26.373 12.562 27.855 12.574 28.098
Jun. 12.278 26.189 12.541 27.874 12.728 28.265
Jul. 12.417 26.389 12.880 27.758 12.965 28.286
Ago. 12.684 26.674 12.795 27.793 13.268 28.976
Set. 12.612 27.305 12.737 28.308 13.068 29.153
Out. 12.682 27.626 12.583 28.184 nd nd
Nov. 12.556 27.399 12.429 28.374 nd nd
Dez. 12.479 27.590 12.584 28.528 nd nd

Fonte: Eletrobras.
Nota: Medido em GWh (Giga watts/ hora).
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Taxa de Desemprego

Pt 2003 2004 2005 2006
Meédia"” RMC? Meédia RMC Meédia RMC Média RMC

Jan. 11,2 78 11,7 71 10,2 77 92 72
Fev. 11,6 9 12 75 10,6 87 10,1 79
Mar. 12,1 10 128 89 10,8 8,5 104 82
Abr. 124 9,6 13,1 82 10,8 82 10,4 87
Maio 128 10,2 122 84 10,2 81 10,2 7.6
Jun. 13 10,2 11,7 87 94 79 10,4 6,8
Jul. 12,8 10,3 11,2 89 94 76 10,7 6,7
Ago. 13 84 11,4 82 94 76 10,6 6,4
Set. 129 84 109 7.9 9,6 7.0 10 6,4
Out. 129 8,5 10,5 84 9,6 6,5 9,8 5,7
Nov. 122 8 10,6 8 96 5,1 95 59
Dez 10,9 6,5 9,6 72 83 55 84 56

Fonte: IBGE/PME; Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econémico e Social (Ipatdes).
Nota: ' Média do indice em Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo e Porto Alegre.
Nota * RMC - Regiio Metropolitana de Curitiba.

Pessoal Ocupado e Rendimentos

Periodo Pessoal Ocupado (mil)  Rendimento Médio Real (R$)  Massa Salarial (milhoes) |

Jan. 19.496 991,87 18.402
Fev. 19.430 997 18.519
Mar. 19.559 981,72 18.503
Abrt. 19.581 965,66 18.417
Maio 19.823 969,19 18.877
2005 Jun. 19.834 997,6 19.419
Jul. 19.815 1.004,77 19.518
Ago. 19.896 1.003,45 19.540
Set. 20.071 993,79 19.557
Out. 20.081 1.001,37 19.816
Nov. 20.131 1.114,89 22.227
Dez. 20.238 1.205,79 24.255
Jan. 20.006 1.018,86 21.025
Fev. 19.922 1.017,82 20.940
Mar. 19.929 1.023,90 20.953
Abr. 19.974 1.036,37 21.010
Maio 19.974 1.043,61 21.018
2006 Jun. 20.144 1.032,90 21.177
Jul. 20.229 1.028,50 21.258
Ago. 20.455 1.036,20 21.491
Set. 20.699 1.030,20 21.729
Out. 20.661 1.046,50 21.708
Nov. 20.731 1.056,60 21.788

Dez. nd nd nd

Fonte: IBGE.
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Taxa de Juros

Reservas Internacionais

Mes Meta Selic  Selic efetiva Mes US$ milhées Variacao (%)
Jan. 18,25 18,25 Jan. 54.022 2,05
Fev. 18,75 18,75 Fev. 59.017 9,25
Mar. 19,25 19,24 Mar. 61.960 4,99
Abr. 19,5 19,51 Abr. 61.591 -0,6
Maio 19,75 19,75 Maio 60.709 -1,43
2005 Jun. 19,75 19,73 2005 Jun. 59.885 -1,36
Jul. 19,75 19,75 Jul. 54.688 -8,68
Ago. 19,75 19,74 Ago. 55.076 0,71
Set. 19,5 19,48 Set. 57.008 3,51
Out. 19 18,98 Out. 60.245 5,68
Novw. 18,5 18,49 Novw. 64.277 6,69
Dez. 18 18 Dez. 53.799 -16,3
Jan. 17,25 17,26 Jan. 56.924 5,81
Fev. 17,25 17,26 Fev. 57.415 0,86
Mat. 16,5 16,5 Mat. 59.824 4,20
Abr. 15,75 15,72 Abr. 56.552 -5,47
Maio 15,75 15,72 Maio 63.381 12,08
2006 Jun- 15,25 15,18 2006 Jun- 62.670 -1,12
Jul. 14,75 14,67 Jul. 66.819 6,62
Ago. 14,75 14,67 Ago. 71.478 6,97
Set. 14,25 13,19 Set. 73.393 2,68
Out. 13,75 13,68 Out. 78.171 6,51
Nov. 13,25 13,18 Nov. 83.114 6,32
Dez. 13,25 13,19 Dez. 85.670 3,08
Jan. 13 12,93 Jan. 91.086 6,32
2007 Fev. 13 12,93 2007 Fev. 100.360 10,18

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Setor Externo

Balanca Comercial Transacoes Correntes
Més Exportacoes Importacoes 1 Saldo TransacGes FEm % do PIB em
(FOB)! (FOB)! Saldo Correntes' 12 meses

Jan. 5.799 4.214 1.585 689 0,91

Fev. 5.721 3.756 1.965 207 0,98

Mar. 7.927 5.343 2.583 761 1,07

Abrt. 6.589 4.630 1.958 -749 1,09

Maio 7.941 4.829 3111 1.483 1,19

Jun. 9.327 5.528 3.798 2.020 1,44

2004 Jul. 8.992 5.526 3.466 1.807 1,61

Ago. 9.056 5.622 3.434 1.750 1,68

Set. 8.922 5.750 3.172 1.749 1,72

Out. 8.843 5.838 3.004 1.033 1,86

Nov. 8.159 6.081 2.077 -222 1,82

Dez. 9.194 5.685 3.508 1.207 1,94
Total 96.470 62.802 33.661 11.735 -

Jan. 7.444 5.260 2.184 821 1,93

Fev. 7.756 4971 2.784 134 1,88
Mat. 9.250 5.904 3.345 1.748 2

Abr. 9.201 5.330 3.871 711 2,19

Maio 9.818 6.367 3.451 615 2,01

Jun. 10.206 6.176 4.030 1.252 1,86

2005 Jul. 11.061 6.049 5.011 2.591 1,94
Ago. 11.346 7.687 3.659 806 1,7

Set. 10.634 6.308 4.326 2.393 1,75

Out. 9.903 6.220 3.682 880 1,69

Now. 10.789 6.700 4.089 1.733 1,91

Dez. 10.896 6.550 4.345 569 1,79
Total 118.304 73.522 44.777 14.253 -

Jan. 9.270 6.426 2.843 -3,53 1,01

Fev. 8.750 5.928 2.821 601 1,65

Mar. 11.366 7.686 3.680 1.278 1,57

Abr. 9.803 6.707 3.097 187 1,49

Maio 10.275 7.272 3.027 404 1,45

Jun. 11.435 7.364 4.082 574 1,35

2006 Jul. 13.622 7.989 5.636 3.039 1,39

Ago. 13.642 9.129 4.514 2127 1,52

Set. 12.548 8.121 4.426 2.276 1,49

Out. 12.661 8.744 3.916 1.525 1,54

Now. 11.866 8.672 3.194 1.519 1,5

Dez. 12.235 7.223 5.012 26.260 1,4
Total 137.473 91.261 46.248 39.787 -

2007 Jan. 10.963 8.470 2493 nd 1,47

Fev. 10.104 7.226 2.878 nd 1,47

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Nota: (1) em US$ milhSes
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Taxa de Cambio

Taxa de cambio real efetiva

Periodo

IPA-OG INPC
Jan. 100,47 120,31
Fev. 102,15 123,57

Mar. 99,76 121,3
Abr. 98,42 121,05
Maio 103,51 128,95
2004 Jun. 104,13 131,12
Jul. 100,63 1275
Ago. 98,26 125,83
Set. 94,67 121,82
Out. 94,66 122,35

Nov. 93,87 122

Dez. 92,22 119,4
Jan. 91,43 117,79
Fev. 88,1 113,44
Mar. 92,15 119,15
Abr. 87,21 112,11
Maio 83,28 105,27
2005 Jun. 81,6 102,46
Jul. 81,14 101,15
Ago. 82,89 102,25

Set. 81,74 100,4

Out. 79,82 98,25

Nov. 77,11 94,63

Dez. 79,34 96,85
Jan. 81,99 102,59

Fev. 78,52 97,6

Mar. 78,94 97,12

Abr. 79,41 97,34
Maio 81,96 100,65
2006 Jun. 82,39 102,24
Jul. 80,8 99,89

Ago. 79,43 97,92

Set. 78,32 96,43

Out. 77,44 95,34

Nov. 77,18 96,05

Dez. 76,83 95,13

2007 Jan. 76,99 95,18

Fonte: IPEA

Nota: Indices ponderados, base ano 2000=100
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Agregados Monetarios
Periodo Base monetaria* M1(1) M2(2) M3(3)
Jan. 426 6,07 25,05 52,4
Fev. 421 6,09 24,95 52,4
Mar. 38 5.88 24,66 52,17
Abr. 3.89 5.8 24,34 51,67
Maio 3.89 5.89 249 51,63
2004 Jun. 3.89 5,86 24,96 51,46
Jul. 412 5.81 24,89 51,28
Ago. 402 5,89 25,06 51,46
Set. 3.02 6,08 25.29 51,94
Out. 3.94 6,03 2543 52,11
Nov. 4,09 6,17 25,61 52,58
Dez 479 6,91 26,65 53,38
Jan. 4.49 6,39 26,28 53,53
Fev. 422 6,28 26,29 53,68
Mar. 414 6.2 26,67 54,35
Abr. 41 6,01 26,58 54.26
Maio 418 6,11 26,64 54,53
2005 Jun. 417 6,19 27,02 55,13
Jul, 428 6,22 276 56,87
Ago. 425 6,24 28,03 57,64
Set. 424 6,21 28,16 58,24
Out. 419 6,28 28,29 58,39
Nov. 445 6,59 28,64 50,22
Dez 521 7.48 30,09 60,26
Jan. 472 6,62 28,89 60,08
Fev. 48 6,65 2916 60,99
Mar. 448 6,5 29.22 61,48
Abr. 446 6,4 29,09 61,52
Maio 4,27 6,49 29,48 61,84
2006 Jun. 4,65 6,49 29,55 61,64
Jul, 4,62 6,52 29,56 62,16
Ago. 484 6,61 29.46 62,29
Set. 483 6,89 2947 62,7
Out. 475 6,87 29,59 62,8
Nov. 495 7.14 29,96 63,38
Dez 5,67 8.15 31,03 64,54
2007 Jan 5,1 7,22 30 64,56
Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).
Nota: *base monetaria em % do PIB;
(1) M1- fim de periodo - % PIB
(2) M2 - fim de periodo - conceito novo - % PIB.
(3) M3 - fim de periodo - conceito novo - % PIB.
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