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EDITORIAL

Com grande satisfacdo, caro leitor, apresento o vigésimo quinto volume do boletim de
Economia & Tecnologia da UFPR. Primeiramente, gostaria de fazer um agradecimento especial
aos leitores, aos autores que participaram da elaboragao do mesmo e aos patrocinadores (SETI,
TECPAR e Setor de Ciéncias Sociais Aplicadas da UFPR). Nesse volume, contamos com a
estimada participagao de pesquisadores e professores das mais diversas institui¢des de ensino e
pesquisa paranaenses, brasileiras e internacionais, que fizeram com que o produto final obtido
fosse de excelente qualidade.

Na area de Macroeconomia e Conjuntura, contamos com a valiosa participagio do
professor e pesquisador da Universidade Estadual de Michigan e da Escola de Economia de
Sao Paulo da FGV, Luis Aratjo. O autor realiza uma discussao dos chamados modelos funda-
mentais de moeda, onde a caracteristica principal ¢ a presencga de fricgdes no processo de troca
e o tratamento da moeda como um fendémeno de equilibrio. Ainda no tema “moeda”, Mario
Jorge Mendonga (IPEA) elabora uma analise critica da teoria quantitativa da moeda com énfase
na abordagem da Escola Austriaca de Economia. Em seguida, Marcio Poletti Laurini, do IB-
MEC-R], discute alguns problemas em aberto na estimagdo de modelos macroeconométricos
que incorporam informacdes da estrutura a termo de taxas de juros. Daniel Arruda Coronel
(UFSM), André Filipe Zago de Azevedo (UNISINOS) e Antonio Carvalho Campos (UFV)
verificam o impacto das alteragoes tributarias propostas pela Politica de Desenvolvimento Pro-
dutivo no consumo aparente e nos niveis de bem-estar, por meio de um Modelo de Equilibrio
Geral Computavel. Na sequéncia, Clésio Lourengo Xavier e Michael Gongalves da Silva, ambos
da UFU, trazem novas evidéncias do importante problema conhecido como “doenga holan-
desa” no Brasil, utilizando a metodologia proposta por Lall (2000). Lucas Machado Ferreira e
Guilherme Jonas Costa da Silva, também da UFU, focam a analise na relacdo fluxos de capitas e
apreciagdo da taxa de cambio, e apontam a ineficacia dos impostos sobre capitais externos para
tentar contornar esse problema. Finalizando, contamos com a participagao de Luciano Luiz
Manarin D Agostini (IBPEX/UNINTER).

Abrimos a se¢do de Desenvolvimento Econémico e Economia Regional com o artigo
de Umberto Antonio Sesso Filho (UEL), Joaquim José Martins Guilhoto (FEA/USP), Rossana
Lott Rodrigues (UEL), Antonio Carlos Moretto (UEL) e Magno Rogério Gomes (UEL). Os
autores fazem uma analise da importancia do agronegdcio nas economias dos estados da regiao
sul utilizando uma matriz de insumo-produto. Luiz Guilherme Scorzafave (FEARP/USP) reali-

za uma analise descritiva de algumas variaveis dos professores do ensino fundamental brasileiro

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 25 - Abril/Junho de 2011



com base nos dados da RAIS, chegando a um interessante resultado de que os professores das
redes estaduais e municipais recebem mais do que aqueles das escolas privadas. Em seguida, os
pesquisadores da UNIOESTE, Jonhey Nazario Lucizani, Rejane Aparecida Bianchini, Werner
Engel e Pery Francisco Assis Shikida fazem um estudo da concentragao fundiaria nos principais
municipios canavieiros paranaenses, entre 1995 e 2006. Saimelyn Forteza Rojas (Universidade
de Holguin) e Hugo Maximiliano Pons Duarte (Universidade de Habana) tratam do tema quali-
dade das politicas publicas e efetividade do planejamento municipal de acordo com as experién-
cias de planejamento municipal nos paises da América Latina. Contamos ainda com os estudos
realizados pelos professores e pesquisadores da UFPR Igor Zanoni Constant Carneiro Ledo,
Gilberto S. Barros e Luciano Nakabashi.

Na se¢ao de Economia e Tecnologia, Cintia Leticia Sallet e Augusto Mussi Alvim,
ambos da PUC-RS, analisam a evolucio dos biocombustiveis no Brasil, com foco no biodiesel.
Adicionalmente, os autores fazem uma discussao dos programas e metas estabelecidos pelo
Governo, da legislagao existente, entre outros pontos relevantes. Christian Luiz da Silva (UTF-
PR), Nadia S. Schmidt Bassi (EMBRAPA) e Fabiana Ieis (UTFPR) identificam a trajetoria das
politicas brasileiras de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao (C&TI) a partir da década de 2000. Na
sequeéncia, Luis Abel da Silva Filho (UFRN) e Silvana Nunes de Queiroz (UNICAMP) avaliam
a dinamica da industria téxtil catarinense, comparando o petfil dos postos de trabalho nas me-
sorregides do estado, a partir do processo de reestruturacao produtiva dessa industria. Conta-
mos ainda com andlises dos professores e pesquisadores da UFPR Adriana Sbicca, André Luiz
Fernandes, Armando Dalla Costa e Elson Rodrigo de Souza-Santos.

Na sec¢io de opinido, contamos com o artigo de Mauro Rodrigues (FEA/USP), onde
o autor apresenta alguns resultados de um artigo sobre os determinantes do numero de candi-
datos nas elei¢oes brasileiras. Finalmente, Luciano Nakabashi (UFPR) faz uma argumentacio
do cambio, nivel médio de capital humano e competitividade.

Na firme convicgao de que o vigésimo quinto volume do boletim Economia & Tec-
nologia sera uma leitura agradavel e 1util a todos os interessados nos problemas da economia

brasileira e regional, subscrevo atenciosamente,

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

Modelos fundamentais de moeda

Luis Aratjo’

RESUMO - Este artigo oferece uma breve discussio dos chamados modelos fundamentais de
moeda, onde a caracteristica principal é a presenca de fricgGes no processo de troca e o trata-
mento da moeda como um fendémeno de equilibrio. Esta caracteristica separa estes modelos de
abordagens onde a moeda tem valor porque existe uma restri¢ao tecnologica estabelecendo que
um subconjunto de trocas tem que ser mediado pelo uso de moeda, e modelos onde a moeda
tem valor porque entra diretamente na funcao utilidade dos agentes.

Palavras-chave: Fric¢oes. Equilibrio. Modelos de busca. Barganha.

O objetivo deste artigo ¢ fazer uma breve discussao dos desenvolvimentos relativa-
mente recentes em teoria monetaria, cuja caracteristica principal é o tratamento da moeda como
um fendémeno de equilibrio. Esta caracteristica separa estes desenvolvimentos de abordagens
mais aplicadas, tais como modelos onde a moeda tem valor porque existe uma restri¢ao tecno-
légica estabelecendo que um subconjunto de trocas tem que ser mediado pelo uso de moeda
(cash in adyance); e modelos onde a moeda tem valor porque entra diretamente na func¢ao utili-
dade dos agentes.

O elemento central que leva a existéncia de um equilibrio onde a moeda tem valor é
a presenca de fricgdes no processo de troca. Claramente, este elemento niao é novo, e remon-
ta pelo menos a Menger (1892). No entanto, o esfor¢o no sentido de um entendimento mais
preciso de quais fric¢cOes sao essenciais para se explicar a necessidade de moeda ¢ mais recente.
Este esfor¢co comega com Ostroy (1973) no contexto de modelos de equilibrio geral, e com
Wallace (1978) no contexto de modelos de geracoes superpostas'. No entanto, é no contexto de
modelos de search que se deram os principais avangos, sendo contribui¢oes seminais Diamond
(1984), Kiyotaki e Wright (1989), e Aiyagari e Wallace (1991). Na analise que segue, eu me de-
terei nos modelos de search.

De um modo geral, os modelos de search consideram economias com um grande nd-

mero de agentes que vivem infinitamente, e se encontram em cada perfodo de forma relati-

“ Doutor em Economia pela Universidade da Pensilvania. E professor associado do Departamento de Economia
da Universidade Estadual de Michigan e professor da Escola de Economia de Sio Paulo da Fundagao Getulio
Vargas. Endereco eletronico: araujolu@msu.edu.

1 Ver também Clower (1965), Alchian (1977) e Townsend (1980).
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vamente decentralizada. Em particular, se assume que os agentes se encontram em pares, €
atengao particular é dada ao processo de troca em um encontro entre um comprador e um
vendedor. As principais friccdes no ambiente sao a auséncia de uma tecnologia que permita a
observacdo e o monitoramento do comportamento dos agentes (record-keeping technology) e a au-
séncia de uma tecnologia que garanta o cumprimento de contratos entre os agentes (commitiment
technology). Estas duas fric¢oes fazem com que a moeda se torne essencial como mecanismo de
troca, no sentido em que a moeda permite aos agentes atingirem alocagoes desejaveis que nao
seriam possiveis caso ela nao tivesse valor.

Os modelos de search passaram por mudangas e aprimoramentos ao longo do tempo,
mudancas estas que se refletiram sobretudo na caracteriza¢io do processo de troca entre os
agentes. A primeira geracao de modelos (Kiyotaki e Wright, 1993) considera um processo de
troca trivial, envolvendo a troca de uma unidade de moeda por uma unidade de produto. Esta
trivialidade ndo ¢ imposta aos agentes, mas é obtida como parte de um equilibrio através de
hipéteses restritivas sobre a divisibilidade dos produtos e a divisibilidade da moeda. A segunda
geragdo de modelos (Trejos e Wright, 1995, Shi, 1995) considera um processo de troca que en-
volve uma barganha entre o vendedor e o comprador. Nestes modelos, sdo relaxadas hipoteses
restritivas sobre a divisibilidade dos produtos, mas hipdteses restritivas sobre a divisibilidade da
moeda sao mantidas. A principal vantagem desta flexibilizagao ¢ que ela permite a emergéncia
de precos enddgenos e, portanto, a separacio entre a margem extensiva (numero de encontros
entre compradores e vendedores) e a margem intensiva (quantidade produzida em cada encon-
tro) do processo de troca.

Tanto os modelos da primeira gera¢ao quanto os modelos da segunda geragao exibem
equilibrios onde os agentes escolhem mediar o processo de troca com o uso da moeda. Deste
modo, uma série de questoes interessantes pode ser analisada. Para citar um exemplo, consi-
dere o problema da concorréncia entre moedas emitidas por diferentes institui¢oes, um topico
certamente de interesse em uma economia globalizada onde varias moedas distintas circulam, e
também de interesse em economias que passam por processos onde uma moeda local é subs-
tituida por uma moeda estrangeira (“dolatizacio”)”. Claramente, este problema nio pode ser
adequadamente analisado em um modelo onde se impde o uso de determinada moeda com
alguma restri¢cao tecnologica, ou se atribui valor a uma determinada moeda porque ela gera uti-
lidade direta para os agentes. E necessario que se ofereca aos agentes a opgao de escolher entre

moedas diferentes, algo que esta no cerne dos modelos de search.

2 Exemplos de trabalhos que investigam o processo de circulacio de varias moedas sdo Matsuyama, Kiyotaki e
Matsui (1993) e Craig, Camera e Waller (2004).
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No entanto, como tanto os modelos da primeira geracio quanto os modelos da se-
gunda geragao assumem que a moeda ¢ indivisivel, isto os torna pouco atrativos para se estudar
problemas tradicionais de politica monetaria como, por exemplo, o efeito de mudangas na taxa
de crescimento da quantidade de moeda sobre o bem-estar. O problema ¢é que a introducio
de uma moeda completamente divisivel em um ambiente onde o processo de trocas ¢ decen-
tralizado apresenta dificuldades de ordem técnica que sao dificeis de serem superadas. Estas
dificuldades estdo associadas ao fato de que a distribuicdo de moeda se torna endégena e nio
estacionaria. E no sentido de superar estas dificuldades e de estabelecer uma ponte entre mode-
los fundamentais de moeda e a analise de politicas governamentais que se desenvolveu uma ter-
ceira geragao de modelos de search. Nestes modelos, hipoteses adicionais sao introduzidas, que
mantém a endogeneidade mas que eliminam a nao estacionariedade da distribui¢ao de moeda.
Os trabalhos centrais sao Shi (1997) e Lagos e Wright (2005). Nestes modelos, nao existem hi-
poteses restritivas quanto a divisibilidade da moeda ou a divisibilidade dos produtos. Na analise
que segue eu me deterei no modelo desenvolvido por Lagos e Wright (2005), dada a flexiblidade
que este tem demonstrado no sentido de incoporar diversos modelos tradicionais em macroe-
conomia, tais como o modelo de crescimento de Solow (por exemplo, Aruoba, Waller e Wright,
2009) e modelos de precificagao de ativos (por exemplo, Lagos e Rocheteau, 2009).

Lagos e Wright (2005) consideram uma economia onde os agentes intercalam encon-
tros em um mercado decentralizado, onde produtos heterogéneos sao transacionados, com
encontros em um mercado centralizado, onde um produto homogéneo ¢ transacionado. O
mercado decentralizado funciona essencialmente da mesma forma que os modelos da segunda
geragdo, com os termos de troca sendo definidos através de barganha. O mercado centralizado,
em contraste, ¢ um mercado walrasiano, onde os agentes tomam os precos como dados, maxi-
mizam a utilidade sujeitos a uma restricdo or¢amentaria, ¢ onde o equilibrio ¢ dado pela igual-
dade entre a oferta e a demanda. Uma hipdtese importante é que a desutilidade de produgao no
mercado centralizado ¢é linear. Esta hipotese faz com que a quantidade de moeda demandada
pelo agente no mercado centralizado nao dependa da quantidade de moeda que este agente
tem em estoque. Combinada ao fato de que os agentes sdao ex-ante homogéneos, o resultado ¢
que a distribui¢ao de moeda em equilibrio ¢ degenerada, o que facilita bastante na definicao dos
termos de troca no mercado decentralizado.

A demanda por moeda em equilibrio no modelo de Lagos e Wright (2005) ¢ dada
pela equagio @ = flaon’[q (M )¢ (M )+ (1-ac)® ;. A intuicio desta equagio ¢ a
seguinte: o agente tem um custo @ quando ele demanda uma unidade adicional de moeda no

periodo s no mercado centralizado, onde @ ¢ o prego de uma unidade de moeda em termos

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 25 - Abril/Junho de 2011



Luis Araujo

do produto vendido no mercado centralizado. Esta unidade adicional ¢é utilizada no préoximo
periodo, e portanto os beneficios sofrem um desconto f. Existe uma probabilidade ao de que
o agente encontre um outro agente no mercado decentralizado que produz o produto que ele
gosta. Neste caso, a unidade adicional de moeda permite adquirir uma quantidade de produto
q’,,(M_, ), com o beneficio em termos de utilidade sendo #’[g_,(M_, )]. Finalmente, existe uma
probabilidade 1 - «o de que o agente ndo tenha a oportunidade de utilizar a moeda no mercado
decentralizado. Neste caso, a moeda é utilizada no mercado centralizado, com um beneficio
igual a @ _ , que corresponde a quantidade do produto vendido no mercado centralizado que
pode ser comprada com uma unidade de moeda. Em um stead)y-state onde a taxa de crescimento
na quantidade de moeda ¢é dada por t e o valor real da moeda é constante, a demanda por moeda

em equilibrio pode ser reescrita como:

u'(q) - 1+1-8
40 poo

Nesta equagao, g(g) ¢ determinada pelo processo de barganha entre um comprador e

um vendedor no mercado decentralizado, e é dada por:

) (1-0)9
D= 5+ 100 @D T Bty + a-0e(g 1Y

O parametro central nesta segunda expressio ¢ 0, que reflete o poder de barganha
do comprador. Observando a expressao acima, dois resultados se destacam. O primeiro cor-
responde a regra 6tima de politica monetaria. Consistente com modelos nao fundamentais de
moeda (cash in advance, moeda na funcio utilidade), a taxa 6tima de crescimento de moeda ¢ dada
pela regra de Friedman, que recomenda uma taxa nominal de juros igual a zero. No ambiente de
Lagos e Wright (2005), como nio existem outros ativos além de moeda, esta regra é equivalente
a uma taxa negativa de crescimento da moeda dada por 1 = f-1. O segundo resultado é que a
regra de Friedman s6 implementa a quantidade 6tima de produto no mercado decentralizado,
ou seja, uma quantidade ¢ tal que #(¢") = ¢(g"), quando todo o poder de barganha em uma
transacdo no mercado decentralizado esta nas maos do comprador (0 = 1). Este resultado niao
aparece em modelos ndo fundamentais porque tais modelos somente consideram mercados
competitivos, onde o preco é dado e nao existe a possibilidade de barganha entre os agentes. A
intui¢ao deste resultado pode ser obtida através de uma analogia com o problema de ho/d-up na
literatura de organiza¢ao industrial. Um agente que demanda uma unidade de moeda no mer-

cado centralizado faz um investimento igual a @, dado que ele poderia ter gasto esta unidade
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comprando bens no mercado centralizado. Quando este agente utiliza a moeda no mercado
decentralizado, ele obtém todo o retorno deste investimento somente quando 6 = 1. Portanto,
quando 0 <1, o agente tem menos incentivos para investir em moeda no mercado centralizado,
o que reduz a demanda por moeda e portanto reduz ¢. Um efeito direto do fato de que a regra
de Friedman nao implica a quantidade eficiente de produto é que a perda em termos de bem-es-
tar associada a um aumento na taxa de crescimento da moeda é substancial. Isto pode ser visto

no grafico abaixo, que é uma reprodugao do grafico de Lagos e Wright (2005), pagina 475.

GRAFICO 1 - CUSTO DE BEM-ESTAR DE UMA INFLACAO MODERADA

bem-estar Regra de Inflagio
A Friedman moderada
i i
] 1
! : curva de bem-estar
o ] y quando 6 =1
Custo da
mflagio
curva de bem-estar
v quando 0 <1
Custo da
mflagio
!
inflagdo

O objetivo deste breve artigo foi fazer uma discussiao de desenvolvimentos relativa-
mente recentes na teoria monetaria, com um foco em modelos onde a moeda é um fenémeno

de equilibrio.
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Uma analise critica da teoria quantitativa da moeda

Mitrio Jorge Mendonga’

RESUMO - Neste artigo se elabora uma analise critica da teoria quantitativa da moeda com
énfase na abordagem da Escola Austriaca de Economia. Para tal, perfazemos uma revisao his-
torica desde a elaboracio original desta teoria feita por Hume (1752) e formalizagao engendra-
da de Fisher (1911), até sua incorpora¢ao dentro da sintese neoclassica em Friedman (1958).
Conforme procuramos mostrar, a ideia de neutralidade da moeda mesmo no longo prazo, assim
como a existéncia de uma quantidade 6tima de dinheiro, sio verdadeiras quimeras. Tais ideias
desconsideram por completo a forma pela qual uma expansio monetaria atua entre os agentes
economicos.

Palavras-chave: Teoria quantitativa da moeda. Neutralidade da moeda. Efeito Fisher. Quantida-

de 6tima de moeda.

1 ORIGEM E EVOLUCAO HISTORICA

Existe uma pergunta crucial em teoria econémica: 0 que acontece numa economia
quando o volume de moeda se altera? Na verdade o que se deseja responder é qual o efeito de
uma mudanca da quantidade de moeda sobre os precos, o emprego e a producao de bens. Esta
questdo tem sido objeto de estudo ao longo da histéria por parte de grandes economistas. Exis-
te certo consenso que foi David Hume, em dois brilhantes ensaios escritos em 1752, Of Money
e Of Interest,um dos primeiros economistas a dar uma resposta analiticamente consistente a tal
indagacao. Sua resposta foi, a grosso modo, a seguinte: durante algum tempo, a produgao de
bens e servicos assim como o nivel de emprego se alteram; contudo, com o decorrer do tem-
po, todo o efeito da alteracao do estoque de moeda é repassado para os pregos. Esta ideia deu
origem ao que se conhece hoje como a teoria da quantidade de moeda (TQM) ou dinheiro. Em
outras palavras, esta teoria pode ser definida da seguinte forma e com base em duas afirmagoes:
primeiro, a doutrina de que uma variagao no numero de unidades de moeda em circulagao tera
efeito proporcional sobre todos os precos expressos em termos da mesma unidade monetaria;
segundo, tal mudancga no estoque de moeda nao implica em nenhum efeito real sobre a eco-
nomia. Esta ultima proposi¢ao ficou conhecida como hipétese da neutralidade da moeda. De

acordo com Hume:

“ Mestre em Economia pela Universidade Federal Fluminense. E técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria
de Estudos e Politicas Macroeconémicas do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada. Endereco eletronico:

mario.mendonca@ipea.gov.bt.
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O dinheiro ndo ¢é nada além da representacido do trabalho e dos produtos
de uma economia, servindo somente como um método da avaliacio ou de
mensuracio. Onde a moeda se encontra em maior abundéncia, maior a quan-
tidade que se exige dela para representar a mesma quantidade de bens, nao
podendo ter efeito algum, bom ou mau, além de simplesmente alterar a escti-
ta dos comerciantes. (HUME, 1752).

Muito embora Hume (1752) tenha deixado claro que isso nao deveria ser entendido
como ponto de maior relevancia em sua teoria, ele percebeu a existéncia de efeitos transitorios
sobre os precos, emprego e quantidade de bens em circulagao antes que o estado da economia
alcance o nivel de equilibrio em consequéncia de uma variagdo no estoque monetario. Tais
efeitos se dariam pelo fato de que a mudanga na quantidade de moeda nio acontece de modo
uniforme na economia. Alguns agentes sao privilegiados por que se beneficiam de ter em seu
dominio uma maior quantidade de moeda antes dos demais agentes da economia. Nas palavras
do préprio Hume:

Quando certa quantidade de moeda é importada por uma nagio, de inicio
ela ndo se dispersa, permanecendo confinada nos cofres de algumas poucas
pessoas que imediatamente procuram tirar vantagens disso. Sao industriais
ou negociantes [...] que se tornam capazes de empregar mais trabalhadores
os quais nao demandam inicialmente por maiores remuneragoes |[...| Esses
trabalhadores agora com mais dinheiro podem comer e beber melhor. O
fazendeiro e o jardineiro percebendo que suas mercadorias estdo sendo le-
vadas, esforgam-se em conseguir mais bens de consumo [...] E facil perceber

que a trajetéria da moeda em seu percurso acelera a diligéncia dos individuos
antes que o preco do trabalho se eleve. (HUME, 1752).

As ideias de Hume permanecem no centro de debate em macroeconomia até os dias
atuais. Tomando por base a corrente mainstream, existe certo consenso de que a moeda ¢ de fato
neutra ou pelo menos provoca forte impacto sobre os precos no longo prazo. McCandless e
Weber (1995), examinado dados para uma amostra de 110 paises ao longo de 30 anos, mostram
que a taxa de crescimento do estoque monetario para trés diferentes definicdes de moeda e
para duas amostras de paises ¢ altamente correlacionada com o nivel de precos. Este estudo
mostrou ainda que, exceto para uma subamostra de pafses da OECD, a taxa de crescimento
da moeda assim como a taxa de inflacdo sdo ndo correlacionadas com o produto real. Estas
duas verificagcGes empiricas estio em conformidade com as predi¢bes da teoria quantitativa da
moeda. Entretanto, no que se refere ao curto prazo nio existe uma ideia consensual. De um
lado, existem as teorias de cunho keynesiano suportadas pela ideia de rigidez nominal a nivel
dos salarios (KEYNES, 1936) ou mesmo dos pregos (FISHER, 1977). Mesmo um economista

de tendéncia monetarista como Friedman (1958), com sua versdo aceleracionista da curva de
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Phillips, assinala a existéncia de efeitos transitérios sobre o produto e o emprego em decorrén-
cia de uma expansao monetaria, enquanto Lucas (1969a, b) chama aten¢dao de que uma altera-
¢ao do estoque de moeda produz efeitos reais somente no caso de uma mudanca inesperada
para os agentes economicos.

Tendo em vista o que foi dito acima, podemos dizer que Hume (1752a, b) sistema-
tizou os principais preceitos do monetarismo na medida em que elaborou uma teoria que re-
conhece seus pilares fundamentais, como a neutralidade da moeda no longo prazo permitindo
a existéncia de efeitos transitorios no curto prazo. De acordo com Lucas (1995), o arcabougo
teoérico formulado por Hume ¢ falho porque nao identifica o mecanismo pelo qual a expansio
monetaria provoca efeito sobre as variaveis reais como o produto e o emprego, ou seja, na teo-
ria exposta por Hume nio esta explicito qual é o mecanismo de transmissao pelo qual a moeda
provoca efeito real sobre a economia. Contudo, acreditamos que a critica feita por Lucas (1990)
quanto a este ponto é de certo modo injusta. Hume (1752a) deixa clara a ideia, muito bem ex-
plorada mais tarde por Mises (1912, 1966), de que quando ocorre um aumento na quantidade
de moeda, a forma como esta quantidade se espalha pela economia nao acontece de modo uni-
forme. Por exemplo, suponha que o governo considere como objeto de politica o estimulo de
determinado setor, digamos o setor imobiliario, pelo aumento do crédito. Supondo ainda que a
criagao de crédito seja operacionalizada pela criagao de moeda. Neste caso, nao ¢é dificil imagi-
nar que determinados grupos de individuos como mutudrios, empresas de construcio, forca de
trabalho ligada a este setor, além de outros, irdo se beneficiar do direcionamento do crédito’.

Foi Irving Fisher, numa obra intitulada The Purchasing Power of Money, publicada em
1911, que deu contorno mais preciso a teoria quantitativa da moeda. Seu objetivo era explicar
os determinantes do poder de compra da moeda (PCM), isto é, o quanto se pode adquirir dado
uma quantidade de moeda tendo em vista que o PCM ¢ o reciproco do nivel de precos. Quanto
menor os precos, maior serdo as quantidades que podem ser compradas com certa quantidade
de dinheiro e, portanto, maior o poder de compra do dinheiro. Contrariamente, quanto maiores
os pregos, menor a quantidade de bens que pode ser comprada com a mesma quantidade de
moeda.

A exposi¢ao se inicia pela definicio de que a quantidade gasta em bens () numa
economia em certo periodo é determinada pelo saldo médio de moeda em circulagao (M) ob-

servado no mesmo perfodo de tempo multiplicado por uma variavel denominada velocidade de

1 Os beneficios para estes grupos podem ser classificados em varias ordens. Em geral, o crédito subsidiado dado
pelo governo ¢ direcionado para determinada classe de individuos. Além disso, estes mutuarios irdo se beneficiar
da futura valorizacdo do imével. As empresas ligadas a este setor se beneficiardo do lucro, enquanto a mio de obra

do aumento do salario real em comparacio a remuneracdo paga nos demais setores.
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circulagao da moeda (1), que indica quantas vezes este saldo girou na economia. Assim temos
que E = M. Por outro lado, toda transagao envolve preco e quantidade. A soma gasta em
cada mercadoria pode ser expressa pelo preco médio (P,) de cada uma delas versus a quantidade
transacionada (T"). O total despendido em bens (1') seria 0 somatério do que € gasto com cada
bem ZZPJ_TJ_. Fisher admite a existéncia de duas outras variaveis: a média ponderada de todos os
precos (P), isto ¢, o nivel geral de precos e T = ;Tl Temos entdao que ZI:PITI = PT. Como o va-
lor total gasto na compra de bens (E) deve ser necessariamente igual ao valor desses mesmos

bens temos que:
MV = PT

Esta expressao define a famosa identidade de Fisher (1911), pois um lado tem que ne-
cessariamente ser igual ao outro. Contudo, de acordo com Fisher, ela serve para mostrar que o
nivel de precos varia: (i) diretamente em relagao a quantidade de moeda; (ii) diretamente com a
velocidade de circulagao da moeda; e (iii) inversamente em relacao ao volume de bens transacio-
nados. Supondo que e T permanegam constantes, o item (i) formaliza a teoria quantitativa da

moeda. Fisher ainda inclui na sua equagao o que ele chama de moeda bancaria, de modo que:
MV + MV’ = PT

Fisher tinha em mente que existe uma relagao estavel que diz que o estoque de moeda
bancaria ¢ um multiplo do total de moeda basica. Assim, quando este volume se altera continua
valendo a ideia de que o nivel de pre¢o muda na mesma propor¢ao.

A forma expandida da equagao de Fisher serve para analisar os efeitos temporarios de
uma mudanga no estoque de moeda. De acordo com Fisher (1911) “quando o estoque de mo-
eda dobra repentinamente os efeitos iniciais e finais nao sao os mesmos”. Uma vez terminado
o processo, o nivel de pregos se multiplica por dois. Entretanto, durante o periodo de transi¢ao
“antes que se alcance um novo equilibrio os precos podem oscilar para cima e para baixo”. Uma
ideia fundamental em Fisher é a de que s@o os movimentos na taxa de juros induzidos pela in-
flacdo durante o periodo de transicdo que geram os ciclos economicos. No classico The Theory
of Interest, de 1930, ele propos o que se conhece hoje como efeito Fisher, que diz que a taxa de
juros nominal se ajusta na mesma medida da taxa de inflagdo. Contudo, isso nao acontece de
modo imediato e a lentiddo deste ajuste, segundo Fisher, ¢ o cerne dos periodos de euforia e

crise da economia.
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O modo pelo qual isso acontece pode ser ilustrado da seguinte forma. Inicialmente a
taxa de juros se movimenta, mas nao incorpora toda a mudanca ocorrida nos precos devido a
um aumento do estoque de moeda. Além do mais, os custos empresariais sobem, mas de modo
menos acentuado que os precos, enquanto os titulos contraidos a taxa de juros fixa perdem
valor frente a inflagdo. Assim, os lucros dos empresarios aumentam. Percebendo isso, eles sao
incentivados a expandirem seus negocios, contraindo novos empréstimos. Como existe uma
relagao direta entre estes empréstimos e a criagio de moeda bancaria, M’ (depdsitos) cresce.
Isso, de acordo com a TQM, gera novo impulso sobre o nivel de pre¢os. O processo somente

tem fim quando a taxa de juros incorpora plenamente a taxa de inflagao.

2 AS INCONSISTENCIAS DA EQUAGAO DE FISHER

Iremos nesta segao discutir alguns pontos que consideramos inconsistentes e falacio-
sos na equacao de Fisher. Vejamos inicialmente o exemplo que aparece em Rothbard (1983).
Consideremos uma mera transa¢ao, uma transa¢ao individual onde Smith compra dez libras
de agucar por 7 centavos cada libra. Uma troca foi realizada, Smith dando 70 centavos para
Jones enquanto este transfere 10 libras de agtcar para Smith. Daf Fisher, de alguma maneira,
deduz que “10 libras de agtcar foram tratadas como iguais a 70 centavos, e esse fato pode ser
expresso da seguinte forma: 70 centavos = 10 libras multiplicadas por 7 centavos cada libra”.
De acordo com a teoria subjetiva do valor, esta suposicao de igualdade nao ¢ nenhum pouco
evidente. Vejamos a seguinte questdo: é razoavel supor que “as 10 libras de agtcar sio iguais aos
70 centavos”? Certamente nao sao para Smith, o comprador do agtcar. Ele comprou o agucar
simplesmente porque ele considerou as duas quantidades como desiguais em valor; para ele o
valor do agtcar era maior do que o dos 70 centavos, e foi por isso que ele realizou a transagao.
Na outra ponta, Jones, o vendedor do agucar, realizou a transacao precisamente porque 0s va-
lores dos dois bens eram desiguais na diregdo oposta, ou seja, ele valorou os 70 centavos mais
do que o agtcar. Nunca ha igualdade de valores por parte dos dois participantes. Como assinala
Rothbard (1983), a ideia de que uma troca presuma algum tipo de igualdade foi uma ilusiao da
teoria economica desde Aristoteles, e surpreende que Fisher, um expoente da teoria subjetiva
do valor em muitos aspectos, tenha caido nesta antiga armadilha.

Como bem atesta Rothbard (1983), nao ha igualdade de valores entre dois bens tro-
cados ou, como acontece nesse caso, entre o dinheiro e o bem. Mas para Fisher, a equagio
representa uma igualdade em valor entre o “lado monetario” e o “lado dos bens”; assim, Fisher

afirma:
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O dinheiro total pago ¢ igual em valor ao total valor dos bens comprados. A
equacdo assim possui um lado monetario e um lado das mercadorias. O lado
monetario € o total de dinheiro pago [...] O lado das mercadorias é constitui-
do dos bens trocados multiplicados pelos seus respectivos precos. (FISHER,
1911).

Nos vimos, contudo, que mesmo numa troca individual, e deixando de lado o proble-
ma holistico das “trocas totais”, nao existe tal “igualdade” que nos diga algo sobre os fatos da
vida econémica. Nao ha “valor-do-lado-monetario” igualando um “valor-do-lado-das-merca-
dorias”. O sinal de igualdade ¢ ilegitimo na equagao de Fisher.

Outra questao que merece consideracdo se refere a possibilidade de obter variaveis
agregadas que expressem algum sentido tais P e T que definimos acima. Como vimos, a luz da
teoria subjetiva do valor mesmo para o caso individual de um dnico bem, a equagio de troca
de Fisher ¢ falaciosa. Assim, devemos examinar se outras inconsisténcias aparecem no caso da
equagao expandida para toda a economia. Obviamente nao ha problema em somar a quantida-
de total de dinheiro gasto numa economia, mas o mesmo nao ocorre para o lado da equagio
representativa do volume de bens. Acima definimos 1" da seguinte forma T'= 2T .. Como pode-

i

mos somar, por exemplo, libras de agicar com chapéus, libras de manteiga e assim por diante,
e chegar a T'? Obviamente, nenhuma adi¢ao desse tipo pode ser efetuada, e logo o T'da equacio
de Fisher, a quantidade fisica total, ¢ um conceito que nao pode ser usado em analise cientifica.
Vejamos agora o caso da variavel P. No pensamento de Fisher os pre¢os ndo poderiam ser de
alguma forma “ponderados” para nos dar um nivel de precos? Infelizmente, frequentemente o
conceito de uma média para precos ¢é aplicado de modo falacioso. Nao ¢ dificil demonstrar que
os precos jamais podem ser ponderados para mercadorias diferentes tal como ¢é recomendado
por Fisher.

Primeiro, devemos reconhecer que para que um conjunto de coisas possam ser
ponderadas elas devem antes ser totalizadas. E para serem somadas, elas devem possuir uma
unidade em comum. Apenas unidades homogéneas podem ser somadas. Um conceito usado

por Fisher ¢ o de média ponderada, definido da seguinte forma:

 PT

p=-—-L
ST,

Com os pregos ponderados pelas quantidades de cada bem vendido, o problema no
numerador esta resolvido, mas quanto ao denominador? Os P, T sio parcelas expressas em

valores monetarios, mas os T, sdo expressos em unidades distintas. Assim sendo, o conceito
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de nivel de precos P é completamente falacioso, e portanto ¢ 6bvio que o uso da equagido de
Fisher para revelar os determinantes dos precos também ¢é falacioso. Assim sendo, a principal
ideia da equagio de Fisher, que postula que se M duplica o mesmo acontece com B, é simples-
mente falsa, pois esta variavel nao pode ser definida.

Do que foi dito, depreende-se que Fisher nao foi bem sucedido na construcao de T’
a partir dos T, individuais, bem como P com o uso dos P,. Mas vejamos se ele ¢ mais bem su-
cedido na elaboracio da variavel 7. Também a velocidade de citrculacio da moeda nio é uma
variavel independentemente definida. Fisher deriva 7 como sendo igual em todos os instantes
e em todos os casos a E/M . Entretanto, é sem sentido definir uma varidvel na equacio a me-
nos que ela possa ser definida independentemente dos outros termos na equagao. Um grupo
de economistas de Cambridge - Pigou, Robertson etc. - tentou reabilitar a equagao de Fisher
eliminando 17 e substituindo a ideia de que a oferta total de dinheiro se iguala a demanda total
por dinheiro. Entretanto, sua equacdo nao ¢ um avango em particular, uma vez que mantém os
conceitos holisticos de P e 0, e seu £ ¢ meramente o reciproco de 1] e sofre das deficiéncias

do dltimo.

3 A FALACIA DA NEUTRALIDADE DA MOEDA

Tratemos agora de demonstrar outra inconsisténcia da teoria quantitativa da moeda,
ou seja, a falacia da neutralidade da moeda. De acordo com Mises (1912, 1966), o modo como a
teoria microeconomica introduz a moeda em seu arcabougo tedrico impede que se contemple a
verdadeira forma de como a moeda opera dentro do sistema economico. Neste modelo, o me-
canismo pelo qual as transagoes se efetuam se baseia na suposi¢ao implicita de que prevalecem
apenas as trocas diretas. Nesse cenario, os economistas estdo descrevendo uma entidade pura-
mente hipotética: um mercado sem trocas indiretas, sem um meio comum de trocas, isto ¢, um
mercado sem moeda. Para apresentar o raciocinio a que se propoe, nao ha duvidas de que esse
método é o unico possivel, que a elimina¢ido da moeda é necessaria e que nao se pode ir adiante
sem essa ideia de um mercado com apenas trocas diretas. Isso seria valido apenas sob a hipotese
de que a moeda, ao ser introduzida, nao afetasse o resultado antes obtido. Foi dessa suposicao
de um mercado sem moeda que surgiu a falaciosa ideia da moeda neutra. Assim, como coloca
Mises (1912), é necessario que os economistas entendam que esse ¢ um conceito meramente
hipotético, sem semelhang¢a com a realidade. O mercado verdadeiro é necessariamente um mer-
cado onde ocorrem trocas indiretas e transacoes monetarias.

Os economistas tém desenvolvido métodos para calculo de indices de inflagdo com o

intuito de mensurar as mudangas no poder de compra da moeda, mas nao levaram em conside-
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ragdao que, no mundo real, os pregos relativos de cada mercadoria estdo em transi¢ao continua.
Os economistas ainda insistem na hipétese de que as consequéncias de uma mudanga na de-
manda ou oferta de moeda implicam numa modificagao proporcional e simultainea dos pregos.
O método dos numeros indices foi criado somente para fornecer uma maneira de possibilitar
uma distingao entre dois fenémenos: o aumento dos precos em decorréncia de alteragoes na
demanda ou oferta de mercadorias e o aumento dos precos em decorréncia de alteragdes na
demanda ou oferta de moeda.

A erronea suposicao da neutralidade da moeda® € a raiz de todas as tentativas de se
estabelecer a féormula da chamada equagao de troca. Ao lidar com tal equagao, o economista
assume que, se uma variavel da equacio ¢ alterada, entdo consequentemente outras variaveis
também serdo correspondentemente alteradas. O problema é que os elementos da equagao nao
representam itens da economia individual, mas sim itens de todo o sistema economico, o que
significa que as mudancas por ela descritas estio ocorrendo nao com os individuos, mas no
sistema econémico como um todo. Problemas monetarios sao problemas econdémicos e preci-
sam ser analisados da mesma forma que se analisam todos os outros problemas econéomicos. O
economista monetario nao tem de lidar com entidades universais como volume total de trocas
ou quantidade total de dinheiro em todo o sistema econdémico. De menos ainda pode lhe servir
a nebulosa metafora “velocidade de circulacao”. Ele, antes de tudo, tem de se conscientizar de
que a demanda por moeda surge das preferéncias individuais dentro de uma sociedade de mer-
cado. A demanda por moeda existe justamente pelo fato de que todos os individuos desejam, a
qualquer momento, manter consigo certa quantia de dinheiro, as vezes mais, as vezes menos.

Nao ¢ correto dizer que a moeda esta no sistema econémico ou na economia nacional.
Como também ¢ incorreto dizer que a moeda esta circulando. A moeda nunca esta simples-
mente no sistema econdémico, ¢ nem nunca esta simplesmente circulando. Todo o dinheiro
disponivel esta sempre em posse de alguém. Uma parte desse dinheiro pode no maximo ser
transferido de uma pessoa a outra; mas a todo o momento ele esta em posse de alguém e é parte
de seus haveres. Sao as decisdes dos individuos em relacio a magnitude de seus encaixes que
irdo constituir o fator supremo da formacao do poder de compra da moeda.

E impossivel que mudancas na quantidade de moeda e na demanda por encaixes ocor-

ram no sistema economico como um todo se nao tiverem antes ocorrido nas familias. Essas

2 Aideia de que a moeda ndo ¢é neutra ja aparece em Cantillon, que ¢ para alguns o verdadeiro fundador da ciéncia
economica moderna. Num livro que aparece em 1730, intitulado Ensaio sobre a natureza do coméreio em geral, Cantillon
mostra como que o aumento da quantidade de moeda nao afeta os precos de forma uniforme, tendo em vista que
o efeito deste aumento sobre a economia real se da por sucessivos estdgios, num processo que inevitavelmente
converge para uma estrutura de precos relativos distinta daquela que havia antes da mudanga no estoque de moeda.

Isso ficou conhecido pelo famoso efeito Cantillon, logo percebido por Hume (1752).
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mudangcas individuais jamais ocorrem com todos os individuos a0 mesmo tempo e no mesmo
grau. Consequentemente, elas jamais afetam o julgamento de valor desses individuos a0 mesmo
tempo e no mesmo grau. Tanto a férmula extremamente simples da velha teoria quantitativa da
moeda quanto a da economia matematica contemporanea, segundo a qual os precos, todos os
precos, sobem ou caem na mesma propor¢ao do aumento ou da diminui¢ao da quantidade de
moeda, estao agora desacreditadas.

Para simplificar nossa analise, voltemos para o caso da inflagdo monetaria. A quantia
adicional de dinheiro que entra na economia nao vai parar diretamente nos bolsos de todos os
individuos, muito menos uniformemente. Dentre os beneficiados que recebem primeiramente
essa nova quantia, nem todos recebem a mesma quantia e nem todos reagem da mesma forma
a mesma quantia que recebem. Aqueles primeiros beneficiados, no caso do ouro, os proprieta-
rios das minas; no caso de papel-moeda governamental, o Tesouro ou os bancos, tém agora um
efetivo em caixa maior do que antes, o que os permite ofertar mais dinheiro no mercado em
troca dos bens e servicos que desejam adquirir.

Essa quantia adicional de dinheiro que eles ofertam no mercado pressiona os pregos e
salarios para cima. Mas ndo sao todos os precos e salarios que sobem; apenas os desses setores
que primeiro receberam o novo dinheiro em troca de seus bens e servicos. E mesmo esses pre-
cos e salarios que subiram, nao sobem no mesmo grau. Um raciocinio simples ajuda a ilustrar
0 porqué isso ocorre dessa maneira.

Por exemplo, se o dinheiro adicional for gasto com obras publicas, apenas os pregos
de algumas mercadorias e apenas os salarios de alguns tipos de trabalho irdo subir, sendo que os
de outras areas irao permanecer inalterados ou podem até mesmo cair temporariamente. Eles
podem cair porque agora ha no mercado alguns grupos de individuos cuja renda nao aumentou,
mas que, entretanto, sio agora obrigados a pagar mais pelas mesmas mercadorias de antes, no
caso, aquelas vendidas pelos individuos que foram os primeiros beneficiados pela inflacio. Ao
serem obrigados a pagar mais por determinados bens e servigos, eles passam a consumir menos
de outras areas, o que pode gerar essa queda temporaria de pregos.

Assim, as mudangas nos precos em consequéncia da inflacio comegam apenas com
algumas mercadorias e servigos, e depois vao se difundindo mais vagarosamente de um grupo
para outro. Leva-se tempo até que essa quantia adicional de moeda tenha perpassado toda a
economia e exaurido todas as possibilidades de mudangas de preco. Mas, mesmo ao final do
processo, os varios bens e servicos da economia nao foram afetados no mesmo grau. Esse pro-
cesso de progressiva depreciacio monetaria alterou a renda e a riqueza dos diferentes grupos

sociais. Enquanto o processo de depreciacdo estiver ocorrendo, enquanto a quantia adicional

19

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 25 - Abril/Junho de 2011



Mario Jorge Mendonga

de dinheiro nio tiver exaurido todas as suas possibilidades de influenciar os precos e enquanto
ainda houver preg¢os inalterados - ou ao menos ainda nao alterados completamente - havera na
comunidade alguns grupos favorecidos e alguns grupos prejudicados.

Ou seja, os primeiros a receber o novo dinheiro obtiveram ganhos especificos; eles
sao os exploradores. Os ultimos a receber o novo dinheiro sao os perdedores, os explorados,
de cujos bolsos saem os ganhos extras obtidos pelos exploradores. Enquanto durar o processo
de inflagdo, estara havendo uma alteragdao continua na renda e na riqueza dos individuos. Um
grupo social ganha a custa de outros. Quando todas as alteragoes de precos em decorréncia da
inflagao estiverem consumadas, pode-se dizer que ocorreu uma transferéncia de riqueza entre
os grupos sociais. Ha agora no sistema econémico uma nova dispersao de riqueza e renda, e
nessa nova ordem social os desejos dos individuos serdo satisfeitos em graus relativamente
distintos; graus esses mais discrepantes em relagao aqueles da ordem anterior. Os precos nessa
nova ordem social nado podem simplesmente ser um multiplo dos pregos anteriores. Nao é sem
razao que os processos de inflacdo acelerada penalizam de forma severamente desigual os dife-
rentes grupos sociais”.

As consequéncias sociais de uma alteracao no poder de compra da moeda sao duplas.
Primeiro, como o dinheiro é o padriao no qual se realizam os pagamentos futuros, as relagoes
entre credores e devedores sao alteradas. Segundo, como as mudangas no poder de compra nao
afetam todos os precos e salarios a0 mesmo tempo e no mesmo grau, ha uma redistribuicao
de riqueza e renda entre os diferentes grupos sociais. De todas as propostas de se tentar esta-
bilizar o poder de compra da moeda, o grande erro é nao levar em consideracao essa segunda
consequéncia. Podemos dizer que a teoria econdmica em geral nao presta muita atengao a esse
detalhe. No pouco que prestou, ela o considerou principalmente em termos de qual seria a con-
sequéncia de uma inflacio monetaria para o comércio exterior de um pais. Mas essa é apenas
uma aplicacdo especifica de um problema de extensio muita mais vasta.

Ora, a politica monetaria, ao alterar os precos relativos, modifica os sinais emitidos pe-
los precos. No caso de uma expansiao monetaria, estes sinais apontam para a redugao dos lucros
das empresas que produzem para consumo corrente e para o aumento dos lucros da producio
de bens para consumo futuro. Alteram-se, portanto, as taxas de retorno sobre as varias com-
binagoes de capital. Os retornos nos estagios de produgdao mais proximos do consumo caem,
enquanto crescem os retornos nos estagios de producao mais afastados do consumo; recursos

nao especificos deslocam-se dos primeiros para os segundos; vai diminuindo a produgao de

3 Bresciani-Turroni descreve magistralmente as consequéncias sociais do fendémeno da hiperinflagiao ocorrida nos

anos 20 na Alemanha.
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bens de consumo, a0 mesmo tempo em que os padrées de produgao de bens de capital vao
sofrendo alteragdes, passando-se a produzir bens que se adaptem a estruturas de produgiao que
abarquem mais estagios do que anteriormente. Para que esses investimentos se completem até
o estagio dos bens de consumo final, deverdo ser subtraidos mais recursos do consumo, o que
significa que a producao de bens de ordens mais baixas devera manter-se em queda, até que a
nova estrutura de produgdo se complete.

O processo descrito é autorreversivel: na medida em que as rendas dos titulares dos
fatores de producao aumentam (em decorréncia da expansao monetaria), cresce a demanda por
bens de consumo, o que faz com que os precos desses bens, relativamente aos precos dos bens
mais afastados do consumo, aumentem. Reverte-se, desta forma, o processo: caem os retornos
nos estagios mais afastados do consumo final, enquanto sobem os retornos nos estagios mais
proximos do consumo final; recursos nao especificos fazem o caminho de volta; os bens de ca-
pital, que haviam sido dimensionados para a estrutura de produg¢ao anterior, tém agora que ser
redimensionados para uma estrutura menos intensiva em capital; surgirao perdas e desemprego,
que serdo mais fortes nos setores que anteriormente haviam se expandido mais e que, agora,
defrontam-se com superprodugoes. As perdas e o desemprego gerados nada mais sio do que
a contrapartida das alocagoes perversas de recursos geradas pela expansao monetaria. Ou seja,

expansao monetaria e recessao sao aspectos de um mesmo fenémeno.

4 DEVE EXISTIR UMA QUANTIDADE OTIMA DE MOEDA?

Iremos mostrar agora que a ideia sobre se manter o crescimento de oferta de moeda
a uma taxa fixa carece completamente de sentido. Inicialmente, devemos ter em mente que a
moeda, mesmo na qualidade de meio fiduciario, deve ser também entendida como uma mer-
cadoria, mantendo seu valor, ainda que nao parega, ligado ao lado real da economia. Isso ¢ ga-
rantido pelo teorema da regressao* (MISES, 1912, p. 491-500). Sendo assim, tanto a quantidade

de moeda como seu preco (poder de compra) devem ser determinados pela interagao entre a

4 A moeda ¢ demandada por possuir um poder de compra pré-estabelecido. Portanto sua utilidade depende do
seu preco de mercado, que decorre de que ela tem um prego, ou poder de compra, em termos dos demais bens.
Mas se a demanda, portanto, a utilidade do dinheiro, depende do seu preco pré-existente, como pode o preco ser
explicado pela demanda? Mises resolveu este aparente raciocinio circular também conhecido como circulo aus-
trfaco usando o teorema regressivo da moeda. De acordo com este teorema, a procura por moeda é determinada,
nio pelo poder aquisitivo de hoje (0 que implicaria o referido raciocinio circular), mas antes pelo conhecimento
que os agentes formam baseando-se na sua experiéncia sobre o poder aquisitivo que a moeda teve ontem. Por
sua vez, o poder aquisitivo de ontem ¢é determinado por uma procura por moeda que se formou tendo por base
o conhecimento existente anteontem relativo ao seu poder aquisitivo. E assim sucessivamente, até chegar aquele
momento da histéria no qual, pela primeira vez, uma determinada mercadoria que comecou a ter também procura

como meio de troca.
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demanda e a oferta de moeda da economia. Deste modo, como nio tem sentido determinar
uma taxa de crescimento constante para qualquer bem, também nio tem sentido estabelecer
algo assim para a oferta de moeda.

A principal fun¢ao do dinheiro é simplesmente servir como meio de troca. Deve ser
entendido que o dinheiro nio sustenta nenhuma atividade econémica real, visto que isso ¢é
suportado pelos servigos e bens reais poupados. Ao cumprir o seu papel de meio de troca, o di-
nheiro apenas facilita o fluxo de bens e servicos. Como ja fora colocado, historicamente varios
bens foram utilizados como meio de troca. Através de um continuo processo seletivo ao longo
de milhares de anos, as pessoas se decidiram pelo ouro como o meio geral de troca. Muito em-
bora os economistas do mainstrean aceitem isso como fato, eles negam a capacidade do ouro ou
de qualquer outro bem servir como dinheiro nos sistemas monetarios modernos. Segundo eles,
a oferta de ouro seria inadequada frente a uma economia em continuo crescimento. Quanto a
isso, podemos afirmar que o que importa na demanda por dinheiro é o seu poder de compra.
Sobre isso, Mises escreveu:

Os servicos que o dinheiro fornece estio condicionados pela grandeza do
seu poder de compra. Ninguém quer manter como encaixe um numero de-
tinido de pedagos de dinheiro ou um peso definido de dinheiro; o que todos

querem manter como encaixe é uma quantia definida de poder de compra.
(MISES, 1949).

Em um livre mercado, similarmente ao que ocorre com outros bens, o preco do di-
nheiro é determinado pela oferta e demanda. Assim, se houver menos dinheiro, seu valor de
troca ira aumentar. Inversamente, o valor de troca ira declinar quando houver mais dinheiro. Ou
seja, dentro da estrutura de livre mercado, nio é possivel haver algo como “pouco” ou “muito”
dinheiro. Desde que o mercado seja livre para encontrar seu equilibrio, nao ha como haver qual-
quer escassez de dinheiro. Consequentemente, uma vez que o mercado tenha escolhido uma
determinada commodity para servir como dinheiro, o atual estoque dessa commodity sera suficiente
para servir como dinheiro (se nao fosse, o mercado simplesmente nao a escolheria). Portanto,
em um livte mercado, toda essa ideia de uma taxa 6tima de crescimento da oferta monetaria é

absurda.
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Macroeconometria e a estrutura a termo de taxas de juros

- problemas (ainda) em aberto

Marcio Poletti Laurini”

RESUMO - Nesta nota discutimos alguns problemas em aberto na estima¢ao de modelos
macroeconométricos que incorporam informacdoes da estrutura a termo de taxas de juros. Em
especial, discutimos algumas possiveis solugoes para os problemas de identificagao, maximos
locais e dimensionalidade existentes nestes modelos e também formas de incorporar estruturas
de parametros e volatilidades variantes no tempo em modelos econométricos de macrofinan-
¢as.

Palavras-chave: Estrutura a termo. Modelos de macrofinancas. Inferéncia.

1 INTRODUCAO

Uma tendéncia recente da literatura macroeconométrica é a construcio de modelos
macroeconoémicos que incorporem informagoes da estrutura a termo de taxas de juros. O uso
da estrutura a termo de taxas de juros em modelos macroeconométricos permite incorporar as
expectativas futuras sobre a economia que estio contidas nos rendimentos observados para as
diversas maturidades da curva de juros. O rendimento nominal exigido pelos investidores para
titulos de distintas maturidades é um indicador importante sobre as expectativas de mercado
de taxas de inflacdo, e indiretamente sdao indicadores antecedentes do ciclo econémico. Esta
relagao foi explorada na grande literatura que utiliza os spreads entre taxas de longo e curto pra-
zo como indicadores antecedentes de inflagao, crescimento do produto e consumo etc., como
sumarizado em Estrella e Trubin (2000).

Os modelos mais recentes desta literatura, conhecidos como modelos de macrofinan-
¢as, nao apenas tentam utilizar informagdes da estrutura a termo de taxas de juros como possi-
vels previsoras de variaveis macroeconémicas; nestes modelos as variaveis macroeconémicas e
as variaveis financeiras, fundamentalmente medidas pela estrutura a termo de taxas de juros, sao
incorporadas em uma mesma estrutura de modelos fatoriais de precificacdo livre de arbitragem.
Nestes modelos, pregos de ativos e titulos sio obtidos através de relagoes de nao arbitragem
entre as informag¢oes macroeconémicas e da curva de juros. O modelo basico desta literatura é

o chamado modelo gaussiano-afim (affine gaussian), dado pela seguinte estrutura:

“ Doutor em Estatistica pela Universidade Estadual de Campinas. E professor adjunto do IBMEC-R]. Endereco
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25

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 25 - Abril/Junho de 2011



Marcio Poletti Laurini

loghl, = -r (x,) - A(x,)'e,,, - V2 A,

1+1
X, = CDxf-i- (I-D)p + Zsfﬂ
)

7, =Py T PX,
)\z = ka + Abxz

onde M, ¢ o chamado nucleo de precificagao (pricing kernel), x, € um vetor de vatiaveis de estado
ndo observadas, 7, € a taxa nominal de juros de curto prazo, A, € o preco de mercado do risco dos
choquese,, @, %, A sio matrizes de parametros de dimensdo # por z, A_e p sio parimetros
escalares, p e p_sdo vetores de parametros e o processo de choques ¢ ¢ assumido como normal
multivariado'. Esta estrutura basica é tornada um modelo de macrofinancas pela adi¢io de vari-
aveis macro na especificacdo da taxa de juros de curto prazo. Por exemplo, no trabalho de Ang
e Piazzesi (2003), o conjunto de variaveis macroeconomicas é derivado de uma regra de Taylor
e inclui a inflagdo anualizada ©_e o gap do produto Gap,, e assim a equagdo da curva de juros de
curto prazo ¢ dada por 7, = p + p 7, + p Gap,.

Uma segunda classe de modelos utilizada na modelagem de macrofinangas sao os mo-
delos dinamicos derivados da familia de Nelson-Siegel. Estes modelos, introduzidos em Nelson
e Siegel (1987) e generalizados em Diebold e Li (2006), podem ser utilizados como modelos de
macrofinangas representando a estrutura a termo por uma equagao de observagao para os yields

() observados em cada maturidade t:

- ¢

_L+Sl_€»k‘r+Cl At —M+
J /(T) T T AN ¢ g, (T) (2)

e um sistema de equagdes descrevendo a evolugao de um conjunto de fatores latentes como um

1 Nestes modelos, os pregos de titulos sdo obtidos pela forma usual através do nucleo de precificagao P = E(P__|

M ), que possui uma forma afim dada por P, = E, (Ar + Bx,) e A e B sio obtidos analiticamente como
F1 T, ¢ t t

solugbes de equacdes diferenciais ordindrias do sistema de equagdes:
p— 1 Y ! Y
O0=p,+A-A ,+%B XXB - Bfl[([-‘b)p.-)_’)»ﬂ]

Orle = p + Br N (q) N ZAb)lBr—I

§.A. A=0,B,=0_

1
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processo autorregressivo com a inclusio de variaveis macroeconoémicas observadas; na aplica-

¢ao de Diebold ¢ a/. (20006) este sistema ¢é dado por:

s L P N F 9
! p‘L Ll—l
Sf P‘j’ Slf]
¢ _ He -1
cu |~ TPl eu |t ©
[‘LCU 7-1
FFR W FFR,
L Tct 4 L p'n o L 7[11 )

com CU, denotando a capacidade utilizada da induastria, FFR a meta de juros do Federal Reser-
ve e 7, a taxa de inflagdo. Esta estrutura derivada da formulacio de Nelson-Siegel permite uma
forma relativamente simples de unir uma representacao de nivel, inclinacio e curvatura (Leve,
Sitope and Curvature) da curva de juros (L, §, e C) com fatores macroeconémicos diretamente
observados. Uma desvantagem desta classe de modelos é que ela ndo ¢ uma representagao livre
de arbitragem, e, assim, ndo seria consistente com modelos de precificagio em finangas. No en-
tanto, um resultado importante, obtido por Christensen ez a/. (2009), Christensen ez a/. (2011) e
depois generalizado em Joslin ez a/. (2011), ¢ mostrar que a familia de modelos de Nelson-Siegel
pode ser transformada em um modelo afim de taxas de juros conforme a representacao dada
pelo sistema de Equagdes 1, com a inclusio de um termo de correcao adicional, e desta forma

¢ possivel trabalhar com uma representacio livre de arbitragem desta classe de modelos.

2 PROBLEMAS NA ESTIMACAO DE MODELOS DE MACROFINANCAS

Existem varios procedimentos de estimag¢ao disponiveis na literatura para a estimagao
dos modelos de macrofinangas apresentados acima. Podemos separar as metodologias basicas
em trés categorias - estimag¢ao usando condi¢des de momentos, métodos baseados na fung¢ao de
verossimilhan¢a e métodos baseados em simulagoes. Uma discussao aprofundada sobre o uso
de métodos baseados em condi¢oes de momentos pode ser encontrada em Singleton (2000).
Abordaremos rapidamente os métodos de verossimilhanca e simulagao.

Como a classe de modelos afins assume uma estrutura gaussiana, é possivel formular
diretamente a funcdo de verossimilhan¢a do processo para uma ampla classe de processos.
Da mesma forma, a representacio do modelo de macrofinangas baseada na representacao de
Nelson-Siegel de Diebold ez a/. (2006) é uma representacao linear em espago de estado, que

permite a estimacao por maxima verossimilhanga através da decomposicao do erro de previsao
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usando o filtro de Kalman. No entanto, a estimagdo por maxima verossimilhanga é notoria-
mente problematica em modelos de estrutura a termo de taxas de juros, como relatado em
Kim e Orphanides (2005). Eles apontam que esta classe de modelos ¢ sujeita a problemas de
multiplos maximos locais e também problemas de identificagao econométrica, o que significa
que existe mais de um vetor de parametros que representa 0 mesmo maximo na fungao de
verossimilhanca, e estes distintos vetores de parametros podem ter interpretacées economicas
completamente distintas. Nos artigos de Joslin ez 2/ (2011) e Hamilton e Wu (2011) é possivel
solucionar os problemas de identificagdo e maximos locais na estimagao de modelos afins de
estrutura a termo de taxas de juros através de uma rotagao na estrutura de fatores latentes. Esta
rotagao permite que parte dos parametros possa ser estimada eficientemente por minimos qua-
drados ordinarios. No entanto, a estimagao por maxima verossimilhanga também pode ser bas-
tante complicada na presenca de algumas estruturas de fatores latentes, como, por exemplo, a
presenca de volatilidade estocastica, e os métodos de Joslin ez a/. (2011) e Hamilton e Wu (2011)
nao podem ser ainda utilizados neste contexto.

Outro problema fundamental na estimagdo por maxima verossimilhanga esta na di-
mensionalidade do vetor de parametros. Por exemplo, na estima¢ao do modelo de macrofinan-
¢as de Diebold ez a/. (20006), existem 42 parametros a serem estimados somente nas equagoes
de estado, sendo necessario estimar ainda os parametros das matrizes de variancia-covariancia.
Uma inspecao rapida na estimacao deste modelo indica que ele nao ¢ identificado no maximo
reportado em Diebold ez a/. (2006), e é possivel obter um maximo superior reiniciando o proce-
dimento com distintos valores iniciais. Para tratar destes problemas de identificagao e maximos
locais, uma forma alternativa é o uso de métodos bayesianos. Em procedimentos de inferéncia
bayesiana, o objetivo ¢ recuperar a chamada distribuicio posterior dos parametros e fatores
latentes, que combina a informagao da verossimilhan¢a com a chamada distribuicao a priori dos
parametros, que condensa toda a informagdo subjetiva existente sobre o parametro antes de
observar a amostra. Estes métodos de inferéncia bayesiana (e.g., Robert e Casella, 2005) podem
ser implementados através dos métodos de simulagio de Monte Carlo para cadeias de Markov,
que consiste na simulagao de processos que convergem para a distribuicao posterior dos para-
metros e variaveis latentes.

Estes métodos bayesianos permitem tratar de problemas de dimensao elevada ao utili-
zar a informacao « priori no processo de estimagao, e também permitem resolver os problemas
de identificacdao existentes em modelos de estrutura a termo de taxas de juros (e.g.,, Hamilton
e Wu, 2011), ja que o uso de informacao a priori permite a estimagao de modelos nao identifi-

cados, como discutido em Caldeira ez a/. (2011). Estes métodos também evitam os problemas
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de multiplos maximos locais, ja que nao é necessario utilizar procedimentos de otimizac¢ao
numérica, que sao substituidos pelos procedimentos de simulagao de cadeias de Markov. Eles
também permitem incorporar estruturas de volatilidade estocastica, resolvendo um problema
fundamental existente na geracao atual de modelos de macrofinancas, dado pelo pressuposto
simplificador que a volatilidade condicional das séries estudadas é constante no tempo, como
apontado em Rudebusch (2008). A inclusio de estruturas de volatilidade estocastica pode alte-
rar de forma significante as conclusoes obtidas da estima¢ao de modelos de macrofinangas.

Para tratar dos problemas de dimensionalidade e maximos locais, e adotar uma estru-
tura de volatilidade estocastica generalizada, em Laurini e Caldeira (2011) ¢ utilizada uma meto-
dologia de estimac¢ao bayesiana por simulacdes de Monte Carlo de cadeias de Markov de uma
versao do modelo de macrofinangas de Diebold ez 4/. (2006) com a inclusio de uma estrutura
de volatilidade estocastica generalizada, utilizando uma estrutura similar a utilizada em Caldeira
et al. (2011). Na estimacio realizada em Laurini e Caldeira (2011) também ¢ possivel tratar o
parametro de decaimento A como um fator latente variante no tempo, o que permite um melhor
ajuste aos dados observados no tempo.

Dois resultados importantes podem ser observados. Esta metodologia de estimagio
permite um ganho significante de ajuste em relagao ao modelo original de Diebold ez a/. (2000).
Na Tabela 1 mostramos o erro médio e o desvio padrao dos erros obtidos pelo modelo esti-
mado em Laurini e Caldeira (2011). As estatisticas colocadas em negrito mostram um ajuste
melhor que o obtido pelo modelo de macrofinangas de Diebold ez a/. (20006, tabela 2 no artigo),
mostrando que a nova estrutura de volatilidade estocastica consegue reduzir o erro médio e o
desvio padriao do erro para boa parte das maturidades estudadas. Este resultado é explicado
pela adi¢ao dos componentes de volatilidade estocéstica, mas também pelo fato de que a me-
todologia de estimagao bayesiana nao sofre dos problemas de maximos locais que atingem as

estimagoes por maxima verossimilhanga, e assim consegue um resultado de ajuste superior.

TABELA 1 - AJUSTE - MODELO DE MACROFINANCAS COM VOLATILIDADE ESTOCASTICA

Maturidade | Erro médio | Desv. pad.

3 -2.508 7.971

6 1.202 6.542

9 0.248 8.789
12 0.166 8.941
15 2.432 8.020
18 2.469 7.134
21 2.370 7.338
24 -1.991 7.277
30 -2.810 6.884
36 -3.157 6.806
48 -1.688 9.654
60 -3.320 8.173
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TABELA 1 (CONTINUACAO) - AJUSTE - MODELO DE MACROFINANCAS COM VOLATILIDADE
ESTOCASTICA

Maturidade | Erromédio | Desv. pad.
72 1.689 9.584
84 0.212 10.195
96 2.902 9.694
108 3.590 11.300
120 -1.858 12.400

Um segundo resultado importante esta na interpretagao dos resultados obtidos. No
modelo de macrofinancas de Diebold ez a/. (20006), o efeito dos choques ¢é estudado através de
uma funcdo de resposta ao impulso derivada dos parametros do vetor autorregressivo (Equa-
¢a0 3). No Grafico 1 mostramos a fun¢ao de resposta ao impulso estimada, comparando o
resultado original de Diebold ez a/. (2006) com o modelo com a inclusao dos componentes de
volatilidade estocastica. Podemos notar que encontramos resultados significantemente diferen-
tes para as respostas de curvatura a choques na inflacio, inflagao a capacidade utilizada e de
inflacdo em relagao a inflagao passada, indicando que estruturas de volatilidade condicional sao

importantes e podem afetar a interpretagao de modelos de macrofinangas.

GRAFICO 1 - FUNCAO DE RESPOSTA AO IMPULSO
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NOTA: Linha continua: modelo com volatilidade estocastica; linha segmentada: modelo original; linhas pontilha-
das: intervalo de credibilidade de 95%.
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3 CONCLUSOES E EXTENSOES

A estimag¢ao de modelos de macrofinangas é um problema econométrico importante,
ja que os resultados obtidos por cada método de estimagao podem ter interpretagdes economi-
cas distintas, como exemplificado na estimacao anterior. Devido ao elevado nimero de para-
metros em modelos de macrofinangas, o uso de métodos bayesianos baseados em simulagdes
de Monte Catlo de cadeias de Markov tem se consolidado como uma ferramenta fundamental
para os procedimentos de inferéncia, em especial quando é necessaria a estimagao de fatores
latentes, como os fatores de nivel, inclinagio e curvatura e fatores de volatilidade estocastica.

No entanto, o uso destes métodos de estimag¢ao ainda depende da aceitacio da meto-
dologia de inferéncia bayesiana, que pode ser criticada pelo uso de informagao subjetiva (dis-
tribuigcdes « priori) na estimacao. Contudo, é ainda possivel utilizar estes métodos de estimagio
de simulagdes de Monte Carlo de cadeias de Markov como ferramentas para a estimagao por
maxima verosssimilhanca. Um resultado importante é que a distribuigcdo posterior dos dados
em um procedimento de estimacdo bayesiana converge assintoticamente para o estimador de
maxima verossimilhanga, e é possivel utilizar métodos numéricos de aumentacao do vetor de
estados para recuperar este estimador (e.g., Jaquier ez a/., 20006), eliminando, assim, a influéncia
da distribui¢ao @ priori na estima¢ao de modelos de macrofinangas. Esta promissora abordagem
ainda nao foi explorada nesta literatura.

Outra abordagem que pode trazer resultados importantes nos procedimentos de es-
tima¢ao em modelos de macrofinancas é o uso de métodos bayesianos que utilizam aproxi-
macoes analiticas em substituicdo aos métodos de simulacao de Monte Carlo. Em Laurini e
Hotta (2011), sao utilizadas aproximagdes integradas de Laplace (Rue e a/., 2009) para realizar
inferéncia sobre parametros, fatores latentes e previses para o modelo de Diebold e Li (2000).
Esta metodologia permite estimagdes extremamente acuradas sem necessitar do uso de simu-
lagdes, com um custo computacional reduzido. Esta classe de aproximagoes analiticas pode ser
utilizada diretamente na classe de modelos gaussianos-afins, e assim também ¢é outra importan-
te metodologia ainda nao explorada na estimag¢ao desta classe de modelos econométricos de

financas e macrofinancas.
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RESUMO - O objetivo deste trabalho ¢é verificar o impacto das alteragGes tributarias propostas
pela Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) no consumo aparente e nos niveis de bem
-estar, por meio do Modelo de Equilibrio Geral Computavel (GTAPinGAMS). Os principais
resultados do trabalho indicaram que dos treze setores analisados, dez apresentaram aumentos
na relagao produg¢ao menos exportacoes e decréscimos na relagao importacoes, ambos sobre
o consumo aparente; ou seja, a PDP contribuiu para aumentar ainda mais o viés doméstico
do consumo brasileiro na maior parte dos setores analisados, o que é o objetivo de todas as
politicas industriais. No que tange aos niveis de bem-estar, observou-se aumento de aproxima-
damente US$ 3 bilhdes.

Palavras-chave: Economia brasileira. Equilibrio geral. GTAPinGAMS.

1 INTRODUCAO

Ao assumir a Presidéncia da Republica, o governo Lula encontrou um pais com es-
tabilidade politica e economica e credibilidade no cenario internacional. Nao obstante, o Go-
verno tinha varios desafios, tais como diminuir o desemprego, o risco-pafs, as dividas externa
e interna, aumentar o crescimento economico e fomentar o setor industrial. As baixas taxas
de crescimento do setor industrial levaram varios economistas, como Bresser-Pereira (2010), a
apresentarem argumentos de que o Brasil estava iniciando um processo de desindustrializagao,
ou seja, um processo de queda da participagao do setor industrial na participagio do Produto
Interno Bruto (PIB). Segundo esse autor, os paises desenvolvidos, a partir de certo nivel de

renda per capita, comegaram a se desindustrializar, devido a concorréncia de pafses onde a mao
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de obra é mais barata. Como consequéncia, esses paises deixaram de produzir bens industriais,
especialmente de baixa tecnologia, transferindo sua mao de obra para setores de servigos com
maior intensidade tecnolégica e niveis de renda e de valor adicionado per capita mais alto, por-
tanto, com salarios médios mais altos. Quando esse processo ocorre desta forma, a desindus-
trializacdo nio ¢ prejudicial. No entanto, em paises como o Brasil, que tem uma renda per capita
média, sendo que, em 2009, foi de US$ 10.465, esse processo de transformagao estrutural seria
prematuro. Como forma de estancar esse processo, Bresser-Pereira (2010) argumenta que é
necessaria uma politica industrial ativa que gere oportunidades de investimentos lucrativos para
0s empresarios.

Embora varios economistas concordem com a hipétese de que o pafs vem passando
por um processo de desindustrializagao, essa questao nao é consensual na literatura economica
brasileira. De acordo com Pinheiro e Giambiagi (2006), o setor industrial nao esta passando
por um processo de desindustrializa¢do, mas sim de superagao de desafios, tais como altos cus-
tos de transacio, infraestrutura inadequada, problemas de logistica, baixa taxa de investimento
publico e elevada carga tributaria. Neste contexto, como forma de fomentar o setor industrial,
o governo de Lufs Inacio Lula da Silva langou, em 2004, a Politica Industrial, Tecnologica e de
Comércio Exterior (PITCE), a qual, por falta de metas bem definidas e conjuntura desfavora-
vel, ndo atingiu os objetivos a que se propunha. Em 2008, o Governo Federal lancou a Politica
de Desenvolvimento Produtivo' (PDP), que tem como objetivo fomentar o setor industrial
através de incentivos crediticios, subsidios, isencio e reducido de tributos e marcos regulatérios
para algumas atividades setoriais.

As metas da PDP siao ampliar a capacidade de oferta; preservar a robustez do balango
de pagamentos; elevar a capacidade de inovagao; e fortalecer as micro e pequenas empresas.
Para alcanca-las, o Governo Federal pretende ampliar o investimento fixo, que, em 2007, pet-
fazia 17,6% do PIB, para 21%, em 2010; aumentar os investimentos em pesquisa e desenvolvi-
mento para 0,65% do PIB; ampliar a participacdo das exportagdes brasileiras nas exportagoes
mundiais, de 1,18%, em 2007, para 1,25%, no final de 2010; e ampliar em 10% o nimero de mi-
cro e pequenas empresas exportadoras (BRASIL, 2010). Apesar de esta politica ter apresentado,
desde o inicio, alguma falta de clareza e objetividade quanto aos setores que seriam beneficia-

dos, ela pode ser considerada uma importante agao governamental no sentido de impulsionar o

1 A Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) abrange 24 setores da industria, a saber: Aeronautico; Agroin-
dustria; Bens de Capital; Bioetanol; Biotecnologia; Carnes; Celulose e Papel; Complexo Automotivo; Complexo
de Defesa; Complexo de Servicos; Complexo da Satude; Construcao Civil; Couro, Calgados e Artefatos; Energia
Nuclear; Higiene, Perfumaria e Cosméticos; Induastria Naval e de Cabotagem; Madeiras e Moveis; Mineracio;
Nanotecnologia; Petréleo, Gas e Petroquimica; Plasticos; Siderurgia; Téxtil e Confecces; e Tecnologia da Infor-

macio e Comunicacao.
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setor industrial, que carecia de a¢Ges visando o seu desenvolvimento.

Neste contexto, este estudo procura examinar os impactos econoémicos de mudangas
nas aliquotas de tributa¢ao, contidas na Politica de Desenvolvimento Produtivo, nos niveis de
bem-estar e no consumo aparente. O presente trabalho estd estruturado em trés se¢oes, além
desta introdugdo. Na segunda se¢do, sio apresentados os procedimentos metodolégicos; na
terceira, os resultados obtidos s3o analisados e discutidos e, finalmente, na dltima secao, siao

apresentadas algumas consideragdes sobre o trabalho.

2 METODOLOGIA

2.1 MODELO ANALITICO

O modelo GTAPinGAMS?, a ser utilizado neste estudo, foi desenvolvido a partir do
modelo Global Trade Analysis Project (GTAP). O GTAPinGAMS, de acordo com Broocke
(1998), utiliza a base de dados do GTAP, sendo elaborado como um problema de comple-
mentaridade nao linear, em linguagem de programacao General Algebraic Modeling System
(GAMS).

O GTAPinGAMS pode ser caracterizado como estatico, multirregional e represen-
tando a producao e distribuicao de bens na economia mundial. No GTAPinGAMS, o mundo
¢ dividido em regides, sendo que cada regido tem uma estrutura de demanda final composta de
gastos publicos e privados com os bens. O modelo ¢ baseado no comportamento otimizador
dos agentes, uma vez que os consumidores maximizam o bem-estar sujeitos a sua restri¢ao or-
camentaria, dados os niveis fixos de investimento e gastos publicos. O processo produtivo, por
sua vez, combina insumos intermediarios com fatores primarios, os quais sao trabalho qualifi-
cado e nao qualificado, terra, recursos naturais e capital fisico, com vistas a minimizar custos de
produgao, sujeitos a uma determinada tecnologia. A base de dados do modelo inclui os fluxos
de comércio bilaterais entre as regides, associados aos custos de transporte, Impostos as expor-
tacOes e tarifas as importagoes, associados aos fluxos de comércio (RUTHERFORD, 2005).

O modelo usa uma estrutura aninhada em trés niveis na especificagao da funcio de
produgao. No topo, a fun¢ao de produgao assume substituibilidade zero entre os fatores prima-
rios de producio e os insumos intermediarios (tecnologia de Leontief), sendo que o mix 6timo
de fatores primarios é independente dos precos dos insumos intermediarios, enquanto o mix
6timo de insumos intermediarios nao varia conforme o preco dos fatores primarios. O segundo

ninho envolve uma elasticidade de substituicao constante, tanto entre os insumos como entre

2 Para maiores informacoes sobre as equacoes comportamentais do modelo GTAPinGAMS, ver Coronel (2010).
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os fatores primarios de produgao. Parte-se do pressuposto de que os insumos importados sio
diferenciados por origem, assim como os insumos domésticos sao discriminados em relagao
aos importados. Isto ¢, as firmas inicialmente determinam o mix 6étimo de insumos domésticos
e importados e somente depois decidem a respeito da origem das importacoes (hipdtese de
Armington). O nivel mais baixo do ninho também assume uma elasticidade de substituicao

constante entre os insumos importados de diferentes origens.

2.2 FECHAMENTO MACROECONOMICO UTILIZADO E RETORNOS DE ESCALA

Neste trabalho, o fechamento macroeconoémico utilizado foi o neoclassico. De acordo
com Feij6 e Azevedo (2006), o modelo neoclassico, ao contrario dos fechamentos nao neoclas-
sicos que consideram o investimento fixo, permite se ajustar as variagbes na poupancga. Ainda
segundo os autores, os fatores que tém mobilidade entre os setores sao capital, mao de obra
qualificada e ndo qualificada, sendo que o grau de mobilidade dos fatores de produgao é gover-
nado por uma elasticidade de transformacao constante, e terra e recursos naturais sao fatores

de produgao parcialmente moéveis.

2.3 BANCO DE DADOS, AGREGACAO E SOFTWARE UTILIZADO

O banco de dados utilizados neste trabalho ¢ o do Global Trade Analysis Project
(GTAP), versao 7, com base de dados para 2004, sendo que esta versao compreende 113 re-
gides, 57 commodities e 5 fatores de producao. Em funcido das limitagGes da base de dados do
GTAP, apenas 13 setores serao analisados (Tabela 1) daqueles contidos na Politica de Desenvol-

vimento Produtivo (PDP), sendo os demais agregados na categoria dos demais setores.

TABELA 1 - AGREGACAO ENTRE REGIOES E COMMODITIES REALIZADAS NO GTAP
Regides | Setores

. Téxtil e Confec¢oes (TXT)

. Petréleo, Gas e Petroquimica (PET)

. Mineraciao (MIN)

. Couro, Calcados e Artefatos (COU)

. Madeira e Mo6veis (MAD)

. Celulose e Papel (CEL)

. Plasticos (PLA)

. Siderurgia (SID)

. Complexo Automotivo (AUT)

10. Bens de Capital (BC)

11. Construgao Civil (CIV)

12. Indastria Naval e de Cabotagem (NAV)

13. Aeronautico (AER)

14. Demais Setores (DEM)

1. Brasil (BRA)

2. MERCOSUL (MER)

3. Estados Unidos (EUA)

4. Uniao Europeia-25 (EUR)
5. BRIC (BRIC)

6. Resto do Mundo (RMD)

o R B S S A

N=]

FONTE: Elaborado a partir do GTAP-7.

NOTA: Os simbolos entre parénteses indicam os codigos utilizados para a estimagao.
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No que tange a agregacio setorial, além do Brasil, a mesma contempla os principais
parceiros comerciais do pais, incluindo: Mercado Comum do Sul (MERCOSUL), sem o Brasil,
o qual tera como base a sua formagao inicial com Argentina, Paraguai e Uruguai; Estados Uni-
dos da América (EUA); Unido Europeia® (25); BRIC, sem o Brasil, o qual é composto por Chi-

na, India e Russia; enquanto os demais paises foram agregados na categoria resto do mundo.

2.4 CENARIO ANALITICO

Para alcangar os objetivos do estudo e fundamentado nas proposi¢oes contidas na
Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), explicitadas em Brasil (2010) e ABDI (2008,
2009a, 2009b, 2009c¢), propde-se analisar o impacto dessa politica nos 13 setores produtivos
descritos anteriormente, aplicando-se as redugées do IPI e do ICMS propostas pela PDP.

A analise de resultados dos impactos setoriais da PDP foi realizada para os agrupa-
mentos dos setores em diferentes niveis de intensidade tecnoldgica, conforme a classificagao
da Organizac¢ao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico - OCDE (2010), visto que
a analise individual de cada setor implicaria, muitas vezes, em discussodes prolixas. Além disso,
a analise em agrupamentos setoriais permite visualizar melhor para quais niveis tecnolégicos a
politica foi mais adequada. Esta classificagao também ¢ defendida por autores de cunho ortodo-
x0, que defendem que as politicas industriais devem favorecer setores intensivos em tecnologia.
O agrupamento setorial pode ser mais bem visualizado na Tabela 2.

TABELA 2 - CLASSIFICACAO SETORIAL COM BASE NOS NiVEIS DE INTENSIDADE TECNOLO-
GICA

Setores de Setores de Setores de Setores de
baixa intensidade média-baixa intensidade | média-alta intensidade alta intensidade
tecnologica tecnologica tecnologica tecnologica
Téxtil e Confecgdes Petroleo, Gas e Petroquimica Automotivo Aeronautica
Couros, Calcados ¢ Artefatos Mineragdo Bens de Capital Construcao Civil
Madeira e Méveis Siderurgia
Celulose e Papel Plasticos

Naval e Cabotagem

FONTE: OCDE (2010).

3 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1 ANALISE DOS IMPACTOS DA POLITICA DE DESENVOLVIMENTO PRODUTI-
VO (PDP)

De acordo com a Tabela 3, dos 13 setores analisados, 10 apresentaram aumentos na

3 Os 25 paises da Unido Europeia sio: Alemanha; Austria Bélgica; Chipre; Dinamarca; Eslovaquia; Eslovénia;
Espanha; Estonia; Finlandia; Franca; Grécia; Hungria; Irlanda; Italia; Letonia; Lituania; Luxemburgo; Malta; Paises
Baixos; Polonia; Portugal; Reino Unido; Republica Tcheca e Suécia.
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relagao produgdo menos exportagoes sobre o consumo aparente e decréscimos na relagao im-
portagoes sobre o consumo aparente, ou seja, a PDP contribuiu para aumentar ainda mais o
viés doméstico do consumo brasileiro na maior parte dos setores analisados, o que é o objetivo
de todas as politicas industriais.

Um aspecto importante a ser considerado é que, tanto no equilibrio inicial como no
final, para todos os setores analisados, a taxa de suprimento do consumo doméstico na econo-
mia brasileira é fortemente dependente da producdo doméstica, pois em nenhum dos equili-
brios analisados a participagao das importagoes supera a da produgiao doméstica. Isso pode ser
corroborado pelos resultados da Tabela 3, que mostram que, dos 13 setores analisados, em 10
o consumo depende em mais de 75% da produciao doméstica.

Os setores de baixa tecnologia, representados pelos setores Téxtil e de Confecgdes;
Couro, Calgados e Artefatos; Madeira e Moéveis; e Celulose e Papel, apresentaram aumentos
na relacio produgao menos exportacao sobre consumo aparente e decréscimo na relagao im-
portagdes sobre o consumo aparente, o que indica que as medidas setoriais da PDP para essas
atividades industriais conseguiram aumentar a participa¢ao da produgao doméstica no autossu-
primento em detrimento das importacdes.

TABELA 3 - EFEITO DA PDP SOBRE A PARTICIPACAO BRASILEIRA NO CONSUMO APARENTE
RESULTANTE DA IMPLEMENTAGAO DA PDP

Intensidade P-X/CA M/CA
i Setores — = = =
tecnologica Inicial | Final Inicial | Final
TXT 92,35 92,62 7,65 7,38
Baixa COU 89,50 90,34 10,50 9,66
MAD 96,27 96,49 373 351
CEL 95,40 95,55 4,60 4,45
PET 85,34 84,31 14,66 15,69
MIN 92,13 92,14 7,87 7,86
Média-Baixa  SID 9334 93,48 6,66 6,52
PLA 76,28 76,30 2372 2370
NAV 62,09 62,08 3791 37,92
L g AUT 86,37 87,68 13,63 12,32
Meédia-Alta BCP 69,19 71,15 30,81 28,85
s AER 69,12 69.16 30,88 30,84
CIvV 99,96 99,96 0,04 0,04

FONTE: Resultados da pesquisa.

Os setores de baixa-média tecnologia, representados pelos setores de Petrdleo, Gas e
Petroquimica; Mineracao; Plastico; Siderurgia e Indudstria Naval e de Cabotagem, a exce¢ao do
setor de Petréleo, Gas e Petroquimica e Industria Naval e de Cabotagem, apresentaram, em sua
maioria, aumento da produgao menos exportagoes sobre o consumo aparente e redugdo das

importagoes sobre o consumo aparente. Consequentemente, as medidas da PDP aumentaram a
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dependéncia externa somente em recursos energéticos, o que constitui um resultado negativo.

Os setores de média-alta tecnologia, representados pelo setor Automotivo e Bens
de Capital, apresentaram aumentos na relacio produgao menos exportagao e decréscimo na
relacao importacOes sobre o consumo aparente, indicando que a politica conseguiu estimular
a participa¢ao da producao doméstica no consumo aparente em detrimento das importagoes.
Admitindo-se que houve uma expansio acelerada da frota nacional de veiculos, conforme o
IPEA (2010), as medidas da PDP para o setor Automotivo devem ser vistas como um instru-
mento que foi aplicado para contornar parte dos problemas relacionados com a crise econémi-
ca mundial. No entanto, faz-se necessirio avaliar os custos e beneficios de tais medidas em um
horizonte de prazo maior.

A analise para o setor Aeronautico indica que nao houve alteracGes substanciais nas
relagoes das participagdes da producao doméstica e das importagdes sobre o consumo aparen-
te. A retracdao da produgao foi acompanhada de queda no consumo, e as quedas nas exporta-
¢des e importagdes foram compensadas entre si. A Constru¢ao Civil ndo apresentou varia¢oes
nas participagoes da produgao e das importa¢oes sobre o consumo aparente.

Em relagio aos fatores primarios de produgao, foram observados aumentos das remu-
neracOes dos fatores terra e trabalho (ndo qualificado e qualificado), conforme a Tabela 4. As-
sim, as medidas da PDP contribuiram para o crescimento da demanda derivada desses fatores.
O aumento da remuneraciao da mao de obra qualificada e nao qualificada sinaliza que existe es-
pacgo para a expansao do emprego doméstico, principalmente nos setores caracterizados como
sendo intensivos em baixa e em média-baixa tecnologias.

TABELA 4 - VARTACAO PERCENTUAL NA REMUNERACAO DOS FATORES E NA LUCRATIVIDADE
DO CAPITAL PARA O BRASIL DEVIDO AS MEDIDAS PROPOSTAS PELA PDP

Fatores | Brasil
Terra 4,127
Trabalho ndo qualificado 5,137
Trabalho qualificado 4,447
Capital 5,483
Lucratividade do capital 58,566

FONTE: Resultados da pesquisa.

A lucratividade do capital tem como finalidade medir o retorno ao capital em termos
de custo de formacao desse capital, sendo calculada pela relagao entre a taxa de retorno ao ca-
pital e o custo unitario do investimento. Esta relagdo pode ser interpretada da seguinte forma:
a redugdo da lucratividade do capital indica uma desvalorizagiao do fator capital relativamente
ao custo de investimento, enquanto um aumento na lucratividade do capital indica que o gasto

com a formagao do capital se torna mais atrativo, uma vez que o preco do capital gerado pelo
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investimento ¢ relativamente maior. Como o resultado foi positivo (Tabela 4), pode-se afirmar
que os investimentos produtivos na economia tornam-se mais lucrativos ap6s a implementagiao
das medidas de incentivo tributario da PDP, o que era uma das metas da politica.

As mudancas nos niveis de bem-estar (Grafico 1) sio medidas pelo conceito de va-
riacdo equivalente e expressam, em termos percentual e monetario, as variagdes nos niveis de
utilidade auferidos pelos agentes economicos. Os resultados indicam que os ganhos de bem-
estar sao positivos para o Brasil, o que significa que os incentivos tributarios contidos na PDP
promovem aumentos no nivel de bem-estar para os consumidores brasileiros, provavelmente
pelos resultados ja discutidos anteriormente. Em valores absolutos, os ganhos de bem-estar
mostram-se expressivos, em torno de US$ 3 bilhoes para a economia brasileira. Esse valor indi-
ca que, mesmo a varia¢ao de bem-estar sendo relativamente pequena em termos percentuais, ¢
expressiva em termos absolutos. Tais resultados podem ser corroborados pelo trabalho de Silva
e Cavalcanti (2009) os quais, analisando algumas medidas relacionadas a PDP, constaram que,
se as redugdes tributarias fossem maiores, essa politica de expansao do consumo poderia gerar
efeitos significativos sobre a taxa de crescimento da economia no curto prazo.

GRAFICO 1 - GANHOS DE BEM-ESTAR, MEDIDOS PELA VARIACAO EQUIVALENTE (EM US$ BI-
LHOES), RESULTANTES DA IMPLEMENTACAO DA PDP
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FONTE: Resultados da pesquisa.

Em relagdo aos principais parceiros economicos do pais, as oscilagdes verificadas sao
de pequenas magnitudes, conforme esperado, visto que o Brasil ainda ndo tem uma pujang¢a no
comércio mundial a ponto de alterar substancialmente a estrutura econémica de seus parceiros.
No entanto, convém destacar que, em valores monetarios, os Estados Unidos e a Unido Eu-
ropeia experimentaram perdas de aproximadamente US$ 1 bilhdo com as medidas propostas

pela PDP.
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4 CONCLUSOES

Os resultados da simulagao feita com base na implementagao das medidas contidas
na PDP mostraram que tal politica contribuiu para o aumento da produ¢ao doméstica no con-
sumo aparente de dez dos trezes setores analisados, contudo tal politica nao foi eficaz para os
setores de alta-tecnologia. No que tange aos niveis de bem-estar, pode-se observar que a mesma
foi significativa, visto que possibilitou aumento na ordem de US$ 3 bilhdes.

A partir destes resultados, algumas questdes merecem ser analisadas, tais como o im-
pacto da PDP nas regides e nos estados brasileiros e o efeito destas politicas nas finangas pu-
blicas nacionais e estaduais. Essas questOes sio importantes desafios que se colocam para os
formuladores de politicas publicas e para pesquisadores que estudam os impactos econdémicos

das politicas industriais.
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Saldos comerciais e “doenga holandesa” no Brasil
no periodo recente (2002-2008)

Clésio Lourenco Xavier”

Michael Gongalves da Silva™

RESUMO - O objetivo deste artigo ¢ analisar a hipétese da “doenga holandesa” no Brasil no
petiodo 2002-2008 através da utilizacao da agregagao dos saldos comerciais setoriais, em con-
formidade com a metodologia proposta por Lall (2000). Tais resultados dos saldos comerciais
indicam fortes evidéncias da hipdtese de “doenca holandesa” no Brasil, pois os saldos comer-
ciais dos setores intensivos em recursos naturais apresentam resultados superavitarios, enquan-
to os saldos comerciais dos setores industriais apresentam resultados deficitarios no periodo.

Palavras-chave: Doenca holandesa. Saldos comerciais. Recursos naturais.

1 INTRODUCAO

As décadas de sessenta e setenta foram marcadas por grandes descobertas de depo-
sitos de gas natural no norte da Holanda, proporcionando ao pafs um aumento significativo
nas exportacoes destas commodities. Tal fato ocasionou a apreciagao da moeda holandesa devido
a entrada de divisas externas oriundas do grande volume exportado. Com isso, a exporta¢ao
de outros produtos menos competitivos em relacio ao gas natural declinou, prejudicando o
comércio internacional e os demais bens produzidos na economia holandesa. Este fendmeno
de apreciagao cambial decorrente do aumento nas receitas de exportagao é conhecido como
“doenca holandesa”.

No Brasil, durante os anos 2000, a exportacao de commodities agricolas e minerais ob-
teve uma participagao significativa na pauta de exportagao da economia. Tal aumento na pauta
de bens exportaveis é decorrente da expansao na demanda externa, elevando o preco desses
bens no comércio internacional. Diante disso, o proposito deste artigo ¢ investigar acerca da
existéncia da “doenca holandesa” no pais entre 2002 e 2008, através da utilizacao de agregacio
setorial proposta em Lall (2000), verificando o desempenho dos saldos comerciais dos setores

de commodities agricolas e minerais, bem como o desempenho dos saldos comerciais dos setores
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da Universidade Federal de Uberlandia e pesquisador bolsista de produtividade do CNPq. Endereco eletronico:
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industriais.

Além desta introdugdo, o artigo possui outras trés se¢oes: a Se¢do 2 apresenta uma
breve discussiao sobre as causas da “doenga holandesa”; a se¢do seguinte analisa os saldos co-
merciais no Brasil no periodo 2002-2008, seguindo a proposta de agregacao setorial desenvol-

vida em Lall (2000); e a tltima se¢do apresenta as consideragoes finais.

2 BREVISSIMAS CONSIDERACOES SOBRE A “DOENCA HOLANDESA”

A “doenca holandesa”, de acordo com Bresser-Pereira (2009), ¢ um fenéomeno de-
corrente da existéncia de recursos naturais abundantes, que geram vantagens comparativas aos
paises que os possuem, e, segundo os mecanismos de mercado, podem levar o pais a se especia-
lizar na producio destes bens e nao se industrializar ou terminar se desindustrializando, o que
inibiria o processo de desenvolvimento econdémico.

O aumento das receitas de exportacao promove a elevag¢ao do nivel de renda, até
mesmo da renda dos assalariados do setor extrativista, proporcionando a formagao de lucros
economicos ou rendas ricardianas para este setor, o que ocasiona fortes desestimulos aos de-
mais setores da economia e promove a transferéncia de recursos entre os setores, o que leva a
um processo de reducdo da competitividade da inddstria.

Em Sampaio e Pereira (2009), a “doencga holandesa” se apresenta como uma falha de
mercado: sua existéncia prejudica os setores industriais de uma economia, afetando emprego
e renda. Sendo assim, se esta é uma falha de mercado, alguns autores propéem medidas para
neutraliza-la, de modo que seus sintomas nao prejudiquem o setor industrial da economia.

Bresser-Pereira (2009) acredita que a “doenca holandesa” se estabelece por estagios:
inicialmente, a exploragao de recursos naturais traz beneficios econémicos para o pais, pois é
uma forma de participagao no comércio mundial, além de promover a acumulacdo primitiva de
capitais, o que contribui para a formacao de uma classe empresarial no pais. Ao se estabelecer,
a classe empresarial passara a exigir uma taxa de cambio competitiva para que possa participar
do comércio mundial, pois com uma taxa de cambio apreciada, a competi¢ao da industria de
manufaturados torna-se inviavel, devido o encarecimento dos bens, em comparagao aos bens
do resto do mundo.

Por fim, segundo Oreiro e Feijo:

[...] 2 abundancia de recursos naturais pode induzir a uma reducdo da par-
ticipagdo da industria no emprego e no valor adicionado por intermédio da
apreciagdo cambial, a qual resulta em perda de competitividade da industria

e déficit comercial crescente da mesma. Em outras palavras, a desindustria-
lizacdo causada pela “doenca holandesa” estd associada a déficits comer-
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ciais crescentes da industria e superavits comerciais no setor nao industrial.
(OREIRO; FETJO, 2010, p. 5).

O acesso ao mercado financeiro internacional, tratado em Van Winjnberg (1984), tam-
bém pode levar o pais a desenvolver os sintomas da “doenga holandesa”, pois com o ingresso
de capitais e o aumento de moeda estrangeira na economia havera uma tendéncia a um movi-
mento de apreciacio cambial. O acesso ao mercado financeiro também possibilita 0 aumento
da producio do setor de comercializaveis.

A hipétese sobre a “doenca holandesa” no Brasil entre os anos de 2002 e 2008 sera
analisada a seguir, com os dados de comércio internacional sendo agregados a partir da pro-
posta de Lall (2000), podendo-se avaliar a participagiao dos setores da economia no comércio

mundial.

3 SALDOS COMERCIAIS E “DOENCA HOLANDESA” NO BRASIL NO PERIO-
DO RECENTE

A metodologia de Lall (2000)" de agregacao de dados foi construida a pattir das me-
todologias de Pavitt (1984) e OCDE? e, assim como as demais metodologias, desconsidera as
operagoes classificadas como “operagodes especiais”, que incluem: filmes de cinema, animais
domésticos, moeda, obras de arte, dentre outras transagdes especiais. Desta forma a proposta

de agregacio de Lall ¢ classificada em cinco niveis:

(1) os produtos primarios, que compreendem os bens intensivos em recursos naturais
que sdo comercializados em estado bruto, como, por exemplo, petréleo e gas natu-
ral. Para este nfvel de agregacao sao encontrados ainda os setores agroalimentares

(graos, carnes, frutas, dentre outros);

(2) o setor de manufaturas, que corresponde aos setores que sao intensivos em traba-
lho e recursos naturais (as industrias pertencentes a esses setores sao estritamente

ligadas aos setores produtores de recursos naturais);

(3) o setor de manufaturas de baixa tecnologia, representado pelos setores da industria
tradicional, téxtil, calcadista etc., além de industrias de baixa agregacao tecnoldgica,

tais como as fabricantes de utensilios domésticos;

1 A metodologia de Lall foi construida por Sanjaya Lall (2000).
2 Como a metodologia de Lall (2000) foi construida a partir das metodologias de Pavitt (1984) e da OCDE, este
artigo utilizou somente a agregacao setorial desenvolvida em Lall (2000).
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(4) agrupamento de média tecnologia, que compreende os setores de bens de capital e

certos bens de consumo duraveis da economia, dentre outros;

(5) agrupamento de alta tecnologia, que representa os setores da industria farmacéu-

tica, aecronautica, de processamento de dados, entre outras.

A aplica¢ao da metodologia de Lall (2000) para o caso brasileiro apresentou superavits
comerciais crescentes para os setores nao industriais ao longo do periodo 2002-2008, sendo
que os setores pertencentes aos grupos de produtos primarios, intensivos em manufaturas e
setores de baixa intensidade tecnoldgica apresentaram saldos comerciais positivos e crescentes
ao longo de todo o periodo.

Por outro lado, o agrupamento de média tecnologia em seu conjunto (automobilistica,
processo e engenharia), exceto o setor automobilistico, apresentou saldos comerciais negativos,
o0 que, nesse caso, significa dizer que as importacoes desses setores foram fortemente superiores
as suas exportagoes. Em terceiro lugar, ressalta-se o crescente déficit comercial dos setores de
alta tecnologia no Brasil ao longo de todo o periodo considerado.

TABELA 1 - SALDOS COMERCIAIS NO BRASIL ENTRE 2002-2008, SEGUNDO A METODOLOGIA
DE LALL (EM BILHOES US$)

Setores/Ano [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Produtos Primarios 7,463 10,289 13,569 15,729 16,945 20,880 25,064
Intensivo em Manufaturas 7,053 15,563 9,229 17,481 20,806 21,114 21,199
Baixa Tecnologia 4,526 6,319 6,394 8,406 8,629 8,348 5,802
Média Tecnologia 0,524 7,614 5,008 7,369 6419 (0,882)  (13,858)

Automobilistica 4,004 3,207 4721 6,673 6,111 4,220 0,889
Processo 0,000 6,118 0,115 1,906 2,352 (0,194 (4,168)
Engenharia (3,480)  (1,711) 0,172 (12100 (2,044  (4,908)  (10,579)
Alta Tecnologia (4,977 (5,272) (6,372) (6,622) (9,495) (6,238) (19,093)

FONTE: Comtrade, 2011.

Portanto, como pode ser visualizado na tabela acima, ao confrontar os saldos co-
merciais do setor ndo industrial (que inclui os setores de produtos primarios, intensivo em
manufaturas e de baixa intensidade tecnoldgica) com os setores industriais (média tecnologia
e alta tecnologia), ¢ possivel constatar déficits comerciais crescentes da industria e superavits
comerciais no setor nao industrial, explicitando um forte indicio de desindustrializagdo causada

pela “doenca holandesa” no Brasil nos anos 2000.

4 CONSIDERACOES FINAIS
Com os precos elevados das commodities agricolas e minerais, decorrentes da alta de-

manda internacional, tém-se um processo de inducao na alocagdo de recursos, transferindo
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recursos dos setores menos competitivos, como setores de média e alta tecnologia, para os se-
tores primarios, mesmo que os custos de produgao sejam elevados. Desta forma, os recursos fi-
nanceiros sao canalizados para os setores produtores de commodities, pois os pregos no comércio
internacional sao maiores, gerando assim a possibilidade de obtencao de rendas ricardianas.
Ao avaliar o desempenho dos saldos comerciais no Brasil no periodo 2002-2008, co-
tejando os setores industriais e nao industriais a partir de dados oriundos da Comtrade/ ONU
e agregando-os através da metodologia proposta por Lall (2000), pode-se constatar que a hipo-
tese de “doencga holandesa” no Brasil ndo pode ser refutada apressadamente, devido ao registro
do forte crescimento dos saldos comerciais dos setores nao industriais representados pelas
commodities agricolas e minerais, e uma acentuada queda nos saldos dos setores industriais, oca-
sionando uma tendéncia declinante dos saldos comerciais brasileiros no periodo recente e, mais

que isso, uma perda de qualidade de tais saldos.
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Fluxo de capitais, valorizagdo cambial e a ineficacia recente

dos impostos sobre capitais externos no Brasilt
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RESUMO - A crise mundial do subprime, resultado da acelerada desregulamentacdo do setor
imobiliario e do préprio setor bancario nas duas ultimas décadas, fez com que os grandes fun-
dos de investimento buscassem mercados alternativos, entre os quais, o brasileiro. A entrada de
capitais no pafs teve grande importancia na explicagao dos impactos da crise, pois comprome-
teu o potencial de crescimento de alguns setores. Com efeito, medidas de controles de capitais
no Brasil foram necessarias, pois acreditava-se que seriam a melhor solu¢ao no curto prazo para
manter o crescimento sustentado da economia brasileira, bem como para reduzir a vulnerabi-
lidade externa e prevenir crises futuras. Contudo, os resultados observados aparentemente nao
foram os esperados, haja vista que a taxa de cambio continuou se valorizando, prejudicando o
setor exportador e o produto interno bruto doméstico.

Palavras-chave: Crise do subprime. Taxa de cambio. Taxa de juros. Controles de capitais.

1 INTRODUCAO

O presente artigo tem por objetivo fazer uma discussdo sobre a crise do subprime, seus
desdobramentos e a ineficacia recente dos controles de capitais no Brasil.

A crise do subprime, amplamente discutida pela literatura, teve sua origem no mercado
imobiliario norte-americano em 2007, notadamente na parte de hipotecas de alto risco. Esta
crise resultou da acelerada desregulamentagao do setor imobiliario e do setor bancario durante
as ultimas décadas. Em funcao dos seus efeitos, principalmente no setor bancario, e do aumento
da interdependéncia entre as nagoes, esta crise rapidamente se espalhou pelo mundo e compro-
meteu o potencial de crescimento de varias economias.

Com o enfraquecimento desta crise, algumas economias, como a brasileira, vém rece-
bendo grandes volumes de capitais externos, resultado do descolamento da politica monetaria
e da auséncia de um planejamento adequado da magnitude e abrangéncia dessas medidas restri-

tivas sobre determinados fluxos de capitais. Com efeito, a taxa de cambio continuou se valori-
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zando, comprometendo as exportagoes e o mercado local, podendo desestabilizar a economia
brasileira no médio ou longo prazo.

Para atingir o objetivo, além desta introdugao, o trabalho esta estruturado em quatro
se¢oes. A Secdo 2 discute as origens da crise do subprime. Na sequéncia, apresentam-se os efei-
tos da crise financeira internacional. Na Sec¢do 4, o debate volta-se para a politica de combate a

valorizacao cambial. Por fim, as consideracoes finais.

2 OS ANTECEDENTES DA CRISE DO SUBPRIME SEGUNDO KRUGMAN (2009)
Durante praticamente toda a década de 2000, as economias mundiais observaram um
momento de grande estabilidade economica. Este ambiente favoreceu o fortalecimento econo-
mico-politico das poténcias emergentes, dentre as quais se destacam o Brasil, a India e a China.
Em fungao dessa relativa estabilidade na conjuntura internacional e das taxas de crescimento
elevadas, esses pafses emergentes tornaram-se um destino certo do capital estrangeiro.

Entretanto, no comego de 2007, surgiram rumores de que a crise financeira nos EUA
era iminente, o que de fato se concretizou e reverteu o cenario economico internacional. Essa
crise teve sua origem no mercado imobiliario, notadamente na parte de hipotecas de alto risco
(subprime). Com o aumento da inadimpléncia do pagamento destes empréstimos baseados em
crédito hipotecario, ocorreu uma forte contragao da oferta de crédito para o setot, provocando
uma queda nas vendas e no preco dos imovelis.

Em agosto de 2007, a crise imobiliaria do mercado subprime atingiu os mercados finan-
ceiros e de capitais dos EUA e dos paises da zona do euro, que tinham bancos ligados a essas
hipotecas de alto risco. Segundo alguns autores, como Krugman, isto ¢é resultado da acelerada
desregulamentacao do setor imobilidrio e do préprio setor bancario, durante as duas ultimas
décadas, que permitiu o rapido crescimento das institui¢bes autobnomas de empréstimos hipo-
tecarios. Estas empresas buscaram a securitizagdo dos seus contratos e venderam essas promis-
sorias hipotecarias subprime aos fundos hedge, que sao filiais de grandes bancos comerciais e de
investimento norte-americanos e estrangeiros.

Krugman (2009) afirma que essa crise mundial veio se formando gradualmente desde
os anos 1980, em funcao da criatividade dos bancos privados em butlar as regras de regulagao.
De acordo com o autor, as autoridades da economia norte-americana fizeram vistas grossas e
deixaram os sintomas da crise evoluirem. Em 2007, os fundos e ativos financeiros ligados ao
subprime iniciaram um efeito dominé que atingiu todo o mercado financeiro dos Estados Uni-
dos. Em 2008, o Banco Central norte-americano (Federal Reserve) decidiu nao ajudar algumas

institui¢oes endividadas, como o Lehman Brothers, o que afetou significativamente a confianca
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do mercado. Em poucos dias, as autoridades perceberam que a decisdo havia sido desastrosa,
ja que a medida provocou um aprofundamento da crise de confianga, que se propagou rapida-

mente para as outras economias do mundo, reduzindo a liquidez internacional.

3 A CRISE DO SUBPRIME E SEUS DESDOBRAMENTOS

Com a instalacdo da crise mundial, houve uma reducio significativa da liquidez in-
ternacional a disposi¢ao das economias emergentes, em particular, da economia brasileira, ja
nos primeiros trimestres de 2008. As linhas de crédito a exportagao foram reduzidas de forma
bastante pronunciada; consequentemente, o ritmo de crescimento das exportagdes € a aversao
global ao risco produziram uma saida liquida de capitais do Brasil da ordem de US$ 11 bilhdes

no ultimo trimestre de 2008.

GRAFICO 1 - CONTA CAPITAL E FINANCEIRA - SALDO - US$ (MILHOES)
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FONTE: Ipeadata.

Essa saida de capitais implicou em uma depreciacao de 50% do real frente ao dolar. A
reducao das linhas de crédito a exportagao, a forte desvaloriza¢ao da taxa nominal de cambio e a
saida de capitais do pais produziram panico entre os bancos brasileiros, levando-os a reduzir de
forma significativa o crédito, tanto as pessoas fisicas como juridicas. A “evaporacio do crédito”
teve por consequéncia uma forte desaceleragao do ritmo de crescimento dos gastos de con-
sumo e o “engavetamento’ de varios projetos de investimento no pafs (OREIRO; BASILIO;

SOUZA, 2009, p. 3).
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O aumento na inadimpléncia no setor provocou uma crise de confianga sem prece-
dentes, com isso as linhas de crédito voltadas para o subprime cessaram. Com todos os clientes
de alto risco fora do mercado, o preco dos imdveis entrou em queda livre: do inicio da crise
nos EUA em setembro de 2007 até marco de 2009, houve um decréscimo de 25,86% do preco

agregado das casas, de acordo com o Indice Case Shiller.

GRAFICO 2 - INDICE CASE SHILLER
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FONTE: Standard and Poors.

Os agentes financeiros ficaram sem os recursos necessarios para saldar no tempo
devido os seus passivos. Assim, verificou-se uma elevada descapitalizacio dos grandes bancos
(deterioragao de seus balancos) e uma forte diminuicao da liquidez interbancaria, que se propa-
gou em razao da elevada incerteza.

Com efeito, a crise de liquidez estava posta e nao tardou para que seus efeitos fos-
sem sentidos em todos os setores da economia norte-americana. Em outubro de 2008, com a
faléncia do Lehman Brothers, a crise de confianga se alastrou e causou estragos pelo mundo,
fazendo com que os bancos comerciais aumentassem a sua preferéncia pela liquidez, reduzindo
o volume de crédito e aumentando os spreads bancarios.

No Brasil, essas medidas resultaram em quedas significativas no consumo de bens
duraveis, mais especificamente, de automoveis e imoveis. Os setores automobilistico e imobi-
liario podem ser apontados como os mais prejudicados em fungao da maior dependéncia em
relagao ao setor bancario, por isso sofreram um grande choque, logo nos primeiros meses da

crise mundial.
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As consequéncias dessa crise para as economias emergentes, apesar de alarmantes
num primeiro momento, nao comprometeram o potencial de crescimento de alguns destes
paises, fato que nao se repetiu nos paises ricos, que permanecem tecnicamente em recessao

segundo o Relatério do Fundo Monetario Internacional sobre a Crise Mundial.

GRAFICO 3 - CRESCIMENTO DO PIB (ANUAL/%)

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

B Mundial

BRIC

10,00%

uG-7

Tx.crescimento (%)

5,00%

0,00%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-5,00%

-10,00%

Periodo

FONTE: Wotld Bank Search.

Como se pode verificar no Grafico 3, o PIB mundial se contraiu 1,91% em 2009. Nos
paises do G-7 (EUA, Japao, Italia, Reino Unido, Canada, Alemanha e Franga) a situagdo foi
ainda pior, entrando com recessao de 3,95% em 2009. Enquanto isso, os BRIC’s obtiveram um

desempenho macroeconomico positivo de 2,17%.

4 DA CRISE A RESSACA: UMA ANALISE DA POLITICA DE COMBATE A VALO-
RIZACAO CAMBIAL

Contudo, no segundo semestre de 2009, quando a crise do subprime apresentava sinais
de enfraquecimento e os fluxos de capitais voltaram aos paises emergentes, o governo brasi-
leiro decretou a imposi¢ao de uma aliquota do imposto sobre operagdes financeiras (Decreto
6.983/2009) nas aplicacdes em renda fixa e variavel na ordem de 2%, com o intuito de atenuar
o ingresso de capitais e evitar uma valoriza¢ao do cambio. O resultado dessa politica foi uma
arrecadag¢ao acumulada no ano que ja superava, em outubro de 2010, os R$ 5,574 bilhoes; por-
tanto, um crescimento de 100% em relagao ao mesmo perfodo do ano anterior. E mais, anali-

sando o acumulado em 12 meses, tem-se o surpreendente valor de R$ 6,746 bilhoes. Contudo,
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tais medidas ndo tiveram o efeito esperado, haja vista que o ingresso liquido de divisas no pais

ultrapassou os R$ 50 bilhoes e a taxa de cambio manteve sua trajetéria, conforme demonstrado

pelos Graficos 4 e 5.

GRAFICO 4 - EVOLUCAO DA TAXA DE CAMBIO NO BRASIL: 2008 - 2010
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GRAFICO 5 - CONTROLES DE CAPITAIS NO BRASIL: 2008 - 2010
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FONTE: Sistema Angela (Receita Federal).

Esse elevado ingresso de capitais demonstra a grande atratividade que o paifs tem no
mercado financeiro internacional, resultado dos bons fundamentos econémicos e do potencial

de crescimento da economia brasileira, superior as expectativas de crescimento dos pafses do
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resto do mundo.

Se, por um lado, o ingresso excessivo continua preocupando o governo brasileiro, por
outro o pafs tem uma das maiores taxa de juros do mundo, enquanto a taxa de cambio segue
uma persistente tendéncia de valorizagao, prejudicando as exportacdes e o mercado doméstico
em funcao da concorréncia dos produtos importados.

A fuga dos capitais da economia norte-americana e da recessido na Europa para as eco-
nomias emergentes, em particular para a economia brasileira, aliada a uma elevada taxa de juros
doméstica e uma taxa de cambio valorizada, imp6s ao governo duas opgdes: a necessidade de
reduzir o patamar da taxa basica de juros ou adotar novas medidas de controles de capitais.

O governo aparentemente optou pela segunda alternativa, mas errou na dose. A ope-
ragdo de capitalizagao da Petrobras, a especulagio em torno da descoberta do pré-sal, o am-
biente econdmico favoravel e a guerra cambial exigiam medidas mais enérgicas sobre os capitais
especulativos. No entanto, as autoridades apenas dobraram, no dia 06 de outubro de 2010
(Dectreto 7.323/2010), a aliquota do IOF sobre os investimentos estrangeiros em renda fixa,
de 2% para 4%, ceteris paribus, na tentativa de reduzir o diferencial de juros e reverter a queda da
taxa de cambio. Evidentemente, os resultados nao foram aqueles esperados pelas autoridades
econoémicas.

No primeiro momento, o governo brasileiro acreditava que a ineficacia dos controles
de capitais era decorrente da capitalizacao da empresa estatal brasileira, entretanto, mesmo apos
essa operacao de capitalizagao a taxa de cambio continuou valorizando, forcando o governo a
“reconhecer” que errou na magnitude e na abrangéncia dessas medidas, tanto que mais duas
mudancas adicionais foram apresentadas no dia 18 de outubro (Decteto 7330/2010), quais se-
jam, um novo aumento do IOF, de 4% para 6%, incidente sobre as operagdes de cambio por in-
vestidores estrangeiros destinadas a aplicaces de renda fixa, e um aumento de 0,38% para 6%,
na aliquota do IOF nas operagoes de cambio destinadas a constituicio de margem de garantia
exigidas por bolsas de valores, de mercadorias e futuros. A expectativa é que a arrecadagao anual
ultrapasse os 7 bilhdes de reais e consiga definitivamente conter a tendéncia do ddlar.

Ainda que a taxa de cambio aumente ou mesmo se estabilize no curto prazo, acredita-
se que no médio ou longo prazo o délar continuara a cair, ja que ¢é resultado da lenta recupera-
¢ao dos Estados Unidos, que leva os grandes fundos de investimentos a buscar mercados mais
rentaveis para suas aplicagOes, pressionando todas as moedas nacionais. Esse processo deve
encerrar quando a economia norte-americana se recuperar e voltar aos patamares vigentes no
pré-crise. Ademais, a pouca efetividade da politica de controles de capitais no Brasil também ¢

resultado do descolamento da politica monetaria e da auséncia de um planejamento adequado
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.,

da magnitude e abrangéncia dessas medidas restritivas sobre determinados fluxos de capitais, ja
que o volume de capitais externos entrando no pafs é muito grande. Enquanto nao houver uma
compreensao clara desse cenario internacional e uma mudanga na estratégia do governo brasi-
leiro, o setor exportador e o mercado nacional continuardo agonizando com a taxa de cambio

atual na declarada “guerra das moedas” para obter vantagens competitivas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Apds um periodo relativamente estavel de crescimento, as economias mundiais en-
frentaram uma grave crise financeira. No entanto, os resultados demonstram que algumas eco-
nomias, inclusive a brasileira, superaram rapidamente esse momento de incerteza, retomando a
trajetoria de crescimento pré-crise.

As analises prévias demonstraram que as politicas de controle de capitais do pafs du-
rante a recente crise mundial foram pouco eficazes, em funcao da baixa magnitude das aliquotas
do imposto sobre operagdes financeiras e da auséncia de um planejamento adequado dessas
medidas restritivas sobre determinados fluxos de capitais. Com isso, o governo seria capaz
de tornar os controles de capitais mais eficazes para manter a taxa de cambio num patamar
mais adequado, capaz de sustentar o saldo em transagdes correntes equilibrado, exigindo um
superavit primario menor, e garantir uma margem de manobra para as autoridades monetarias

utilizarem a taxa de juros para estimular o crescimento econémico sustentavel.
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Panorama macroecondémico da economia global

Luciano Luiz Manarin D’ Agostini”

RESUMO - O presente artigo mostra o panorama do cenario macroeconoémico global e al-
guns indicios de como sera, perante toda incerteza, o segundo semestre. Apresentamos 0s
dados da taxa de desemprego, das taxas de juros, das paridades de moedas em relagao ao dolar,
da inflacdo nas economias, da variacao de or¢camentos dos governos e da variacao das bolsas
de valores ao redor do mundo em diversos paises. Apresentamos também, na Se¢ao 8, uma
opinido propria da nota de crédito positiva concedida ao Brasil e a perspectiva negativa para
a nota de crédito dos Estados Unidos. Diante das exposi¢oes supracitadas emergem algumas
indicagdes: (i) o ddlar se depreciou por mais um semestre, perante a maioria das moedas; (ii) as
taxas de desemprego nos paises europeus periféricos estio muito altas e com perspectivas nada
animadoras; (iif) no geral, os paises que adotam o regime de Metas de Inflagao estio no ciclo de
elevacio das suas taxas de juros e permanecem, para o segundo semestre, com essas mesmas
petspectivas porque a inflacao esta, no geral, acima da meta e em varios paises acima da banda
superior e do limite de tolerancia; (iv) no geral, os paises cortaram seus or¢camentos (o Brasil
vai contra esta tendéncia) para tentar realinhar suas economias; (v) no geral, os ativos contidos
nas bolsas de valores perderam valor, fecharam os primeiros meses com taxa de crescimento
negativa e nao tém grandes perspectivas para reversio do quadro de rentabilidades negativas;
(vi) as taxas de juros nominais do Brasil, por mais um periodo, apresentam-se entre as taxas de
juros mais altas mundo.

Palavras-chave: Conjuntura econémica. Inflacao. Taxas de juros. Bolsa de valores.

1 INTRODUCAO

O cenario mundial hoje ¢ muito complexo. Ha davidas sobre a recuperac¢io da econo-
mia norte-americana, que apresenta nivel de desemprego acima do aceitavel, e da evolucio da
inflagdo ao consumidor naquele pafs. Agéncias de classificagao de risco colocam a nota de cré-
dito do governo americano em revisao (provavelmente a perspectiva é negativa e a nota de cré-
dito sera rebaixada - ver opinido na Se¢ao 8). A Europa ainda nao conseguiu retomar uma rota
de crescimento sustentavel. Nem tampouco encontrou uma solu¢ao definitiva para as questoes
das dividas soberanas e privadas de algumas economias periféricas. As economias emergentes,
por sua vez, tém enfrentado o desafio de combater a inflacdo, num contexto de elevada liqui-
dez internacional. E varias dessas economias iniciaram processos de aperto monetario, com o
objetivo de moderar o ritmo do seu crescimento. A crise nos pafses do norte da Africa e do

Oriente Médio ¢ outro fator que ainda alimenta incertezas a economia global. Principalmente

“Doutor em Desenvolvimento Econémico pela Universidade Federal do Parana. E pesquisador de métodos de
previsdes em politica monetaria na Universidade Federal do Parand, professor dos Programas de Pés-Graduagio
em Financas do IBPEX/UNINTER e FACSUL e economista da Expert-Log e INVA Capital. Endereco eletrénico:
lucianodagostini@yahoo.com.br.
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pela dinamica que impoe ao preco do petroleo.

Some-se ao terremoto, seguido de Zunami, ocorrido no Japao. Matou milhares de japo-
neses (capital humano) e prejudicou e ainda prejudica importantes cadeias produtivas mundiais,
como o setor automobilistico, de energia e eletronicos. Fez renascer o debate sobre a seguranca
das usinas nucleares, trazendo novo foco de atengdo quanto a oferta e ao preco de energia no
futuro.

O presente artigo mostra o panorama atual do cenario macroeconomico global (pri-
meiro semestre de 2011) e algumas perspectivas para os proximos perfodos. Apresentamos os
dados da inflacio nas economias, das taxas de juros, da taxa de desemprego, das paridades de
moedas em relagao ao ddlar, da variagdo de orcamentos dos governos e da variagdo das bolsas
de valores ao redor do mundo em diversos paises. Apresentamos também, na Segao 8, opinido
propria da nota de crédito positiva concedida ao Brasil e a perspectiva negativa para a nota de

crédito dos Estados Unidos. Por fim, algumas conclusoes.

2 INFLAGCAO GLOBAL E EXPECTATIVAS

O Grafico 1 mostra as taxas de inflagao acumuladas de diversos paises selecionados,
geralmente medida pelo Indice de Precos ao Consumidor, acumulado em 12 meses (maio a
maio). De um extremo temos a Venezuela, com inflacdo acumulada de 22,9% a.a. e de outro o
Japao com inflac¢do quase nula, 0,3% a.a.

GRAFICO 1 - INFLACAO EM PAISES SELECIONADOS
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FONTE: Trading Economics.
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Dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento que adotam o regime de Metas de
Inflagao percebe-se que todos enfrentam problemas de pressao inflacionaria, exceto a Suécia.

A Tabela 1 mostra o panorama da inflacdo corrente em relagao a meta de inflagio
(centro e tolerancia) nos paises emergentes e desenvolvidos que adotam regime de Metas de In-
flagao. Percebe-se claramente que todos os 21 paises selecionados (11 em desenvolvimento e 10
desenvolvidos) possuem inflacao acima do centro da meta. Desses, 9 apresentam inflagao acima
da banda ou de tolerancia: Chile, Turquia, Israel, Australia, Hungria, México, Tailandia, Nova
Zelandia e Reino Unido. Como resultado, o instrumento de politica monetaria taxas de juros
(ver Secao 3) foi utilizado pelos bancos centrais dessas economias para combater a inflagao.
TABELA 1 - INFLACAO NOS PAISES EMERGENTES E DESENVOLVIDOS QUE ADOTAM O REGI-

ME DE METAS DE INFLACAO
Pais em desenvolvimento |Inflagio corrente/Meta (centro e tolerdncia)| Inflacdo - maio de 2011

Brasil Acima do Centro Acima do Centro
Chile Abaixo do Centro Acima da Tolerancia
Colombia Acima do Centro Acima do Centro
México Acima da Meta** Acima da Meta**
Peru Acima do Centro Acima do Centro
Africa do Sul Dentro da Banda Acima do Centro
Filipinas Acima do Centro Acima do Centro
Hungtria Acima da Meta** Acima da Meta**
Polonia Acima da Tolerancia Acima do Centro
Tailandia Dentro da Banda* Acima da Banda*
Turquia Acima do Centro Acima da Tolerancia

Paises desenvolvidos

|Inﬂagio corrente/Meta (centro e toleréncia)|

Inflacdo 2011 - até maio

Israel

Acima da Banda*

Acima da Banda*

Republica Tcheca Abaixo do Centro Acima do Centro
Australia Dentro da Banda* Acima da Banda*
Canada Acima do Centro Acima do Centro
Coreia do Sul Acima da Tolerancia Acima do Centro
Noruega Abaixo da Meta** Acima da Meta**
Nova Zelandia Acima da Banda* Acima da Banda*
Suécia Abaixo do Centro Acima do Centro
Suica Dentro da Banda* Dentro da Banda*

Reino Unido

Acima da Tolerancia

Acima da Tolerancia

FONTE: Adaptado da Bloomberg, BCB-Tombini - Apresentagao a comissio de Assuntos Econémicos (2010).

NOTA: * nio possuem meta central de inflacdo; ** ndo possuem intervalo de tolerancia.

Em diversas economias que adotam o regime de Metas de Inflagio o depédsito com-

pulsério também foi utilizado. Exceto a Suécia, todos os paises nomeados na Tabela 1 apresen-

tam-se atualmente no ciclo de elevagao das taxas de juros.

Quanto as expectativas de inflacao, vistas no Grafico 2, para o segundo semestre, no

geral, apontam-se leves arrefecimentos nos paises desenvolvidos como Estados Unidos, Euro-

pa e Japao e continuidade de pressoes inflacionarias nos paises em desenvolvimento que nio

adotam o regime de Metas de Inflagdao, de maneira menos intensa que no primeiro semestre.
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GRAFICO 2 - EXPECTATIVAS DE INFLACAO NOS PAISES EMERGENTES E DESENVOLVIDOS
QUE NAO ADOTAM O REGIME DE METAS DE INFLACAO

dAcima da Tolerancia =Abaixo da meta

* Acima da meta, dentro da toleréncla{ N#o possuem metas explicitas, mas estdo com inflagdo elevada ]

® Africa do Sul

(a) Pressao inflacionaria atual

FONTE: BCB - Tombini - Apresentagdo a Comissio de Desenvolvimento Econémico Social de Assuntos Eco-
némicos (2010).

GRAFICO 2 (CONTINUACAO) - EXPECTATIVAS DE INFLACAO NOS PAISES EMERGENTES E DE-
SENVOLVIDOS QUE NAO ADOTAM O REGIME DE METAS DE INFLACAO
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(b) Expectativas de inflacao global

FONTE: BCB - Tombini - Apresentacdo a Comissao de Desenvolvimento Econémico Social de Assuntos Eco-
noémicos (2010).
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3 TAXA DE JUROS NOMINAL GLOBAL

O Grafico 3 mostra as taxas de juros nominais de curto prazo praticadas em diversos
paises. No geral, as taxas de juros dos paises que adotam o regime de Metas de Inflagiao subiram.
No ranking das taxas de juros, percebe-se que o Brasil apresenta uma das maiores taxas de juros
nominais de curto prazo do mundo, com detalhe técnico que a agéncia de classificacdo de risco,
a Fitch, melhorou a nota de crédito do governo brasileiro! (ver opinido na Secao 8). E algumas
economias como Japao e Estados Unidos, que apresentam-se em estado de “armadilha da liqui-

dez”, tiveram suas notas respectivamente rebaixadas e com perspectivas de rebaixamento.

GRAFICO 3 - TAXAS DE JUROS NOMINALIS - PAISES SELECIONADOS
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FONTE: Trading Economics.

4 PARIDADE DO DOLAR COM RELACAO A DIVERSAS MOEDAS DA ECONO-
MIA GLOBAL

O Grafico 4 mostra a variacio do délar com relagdo a diversas moedas da economia
global. No geral, temos que o ddlar se depreciou perante a maioria das moedas. Com relagao a
moeda chinesa yuan, a depreciagao do ddlar no semestre foi de 2,1%. Com relagao ao euro, o
ddlar se valorizou em 7,2%. Cabe notar também que o ddlar se apreciou perante algumas mo-
edas africanas que estdo com problemas inflacionarios, como o kwanza de Angola, o naira da
Nigéria, o pound do Egito, o rand da Africa do Sule o shilling keniano. Perante o real, o dolar se
depreciou em quase 4%. Vale frisar que o governo americano pretende, nos proximos periodos,
pressionar o governo chinés a apreciar o yxan perante a moeda americana e adotar medidas para

que o cambio real se torne competitivo para favorecer as exportagoes.
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GRAFICO 4 - VARIACAO DO DOLAR PERANTE A DIVERSAS MOEDAS GLOBAIS - PAISES SELE-
CIONADOS (JANEIRO A MAIO DE 2011)
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FONTE: Trading Economics e World Economic Outlook (WEO).

5 A TAXA DE DESEMPREGO NAS DIVERSAS ECONOMIAS

O Grafico 5 mostra o ranking da taxa de desemprego em diversas economias. De um
extremo a Namibia com 51,2% de taxa de desemprego, de outro o Qatar com 0,3%, Tailandia,
0,35% e Singapura com 1,9%. Vale notar que, dos paises selecionados, as 15 maiores taxas de
desemprego verificadas encontram-se no continente africano (Namibia, 51,2%, Ruanda 29,9%,
Angola, 25%, Affica do Sul, 25% e Nigéria beirando os 20%).

Detalhe importante também ¢ observar a ascensao da taxa de desemprego nos paises
periféricos da Zona do Euro, em especial a Espanha, com 21,9%, Irlanda, 14,8%, Grécia 14% e
Portugal, 11,6%. Vale destacar também as altas taxas de desemprego na Franga, 9,9%, Estados

Unidos, 9,3%, Italia, 8,7%, Reino Unido, 7,9% e Alemanha, 7,1%.

GRAFICO 5 - TAXAS DE DESEMPREGO - PAISES SELECIONADOS (ABRIL DE 2011)
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FONTE: Trading Economics e Wotld Economic Outlook (WEO).
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6 O CORTE NO ORCAMENTO DAS ECONOMIAS E A AUSTERIDADE FISCAL

O Grafico 6 mostra o ranking do corte do orgamento publico em diversas economias.
Percebe-se a maioria dos paises comprometidos em cortes dos orgamentos dos governos. Ex-
cegao verifica-se na Noruega (9,7%), Qatar (4,5%), Argélia (4%), Bolivia (3,8%), Brasil (2,2%)
e Arabia Saudita (2%), que apresentam uma expansio no or¢amento do governo.

Cabe ressaltar que os paises que estido ou tentam implementar medidas de austeridade
fiscal, como Grécia (-10,1%), Reino Unido (10,1%), Estados Unidos (-10%), Espanha (-9%),
Portugal (-9%), Japao (-7,8), Franga (-7%) e Italia (-4,8%), precisardo tomar medidas ainda mais
austeras para salvar seus “monstruosos” déficits fiscais. Tais paises vivenciam probabilidades
maiores de nao pagamento das dividas publicas soberanas, nos préximos anos. Com o estouro
do teto da divida norte-americana (US$ 14,3 trilhGes), o duro ajuste fiscal a ser feito pela Zona
do Euro e a economia japonesa em piores condigoes, uma combinag¢io de fatores causaria um
“arranjo extraordinariamente diferente no mercado financeiro global”.

GRAFICO 6 - O CORTE NO ORCAMENTO DO GOVERNO - PAISES SELECIONADOS (ABRIL DE
2011)
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FONTE: Trading Economics e Fiscal Monitor Shifting Gears (FMI, 2010).

7 O RESULTADO TECNICO NO GERAL NEGATIVO DAS BOLSAS DE VALO-
RES PELO MUNDO

O Grafico 7 mostra o ranking do desempenho das bolsas de valores em diversas pragas
globais. No geral, as bolsas de valores apresentaram quedas expressivas no primeiro semestre
(01 de janeiro a 10 de junho). Os destaques negativos ficaram por conta do Peru com seus
problemas politicos (-11,8%), a Grécia e os problemas da divida soberana (-11,5%), o Japao

(-7,1%) pela grave crise energética e estagnacao da economia. Pela pressao inflacionaria e au-
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mentos das taxas de juros verificaram-se desempenhos negativos nas bolsas de valores da India
(-11%), Brasil (-9,8%), México (-9%), Argentina (-8,5%) e Israel (-8%). Os destaques positivos
ocorreram na Venezuela, Irlanda, Hungria, Nova Zelandia, Estados Unidos e Polonia. Dessas
economias com rentabilidades positivas nos seus principais indices de bolsas, ndo existem ex-
plicagdes macroeconomicas plausiveis para os movimentos positivos, exce¢ao a Irlanda que esta
muito comprometida no ajuste fiscal e a Venezuela pelo aumento do barril de petrdleo.

GRAFICO 7 - O COMPORTAMENTO DA RENTABILIDADE DAS BOLSAS DE VALORES - PAISES
SELECIONADOS (JAN/JUN DE 2011).
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FONTE: Trading Economics.

8 OPINIAO SOBRE A NOTA DE CREDITO POSITIVA CONCEDIDA PELA FI-
TCH AO BRASIL E A REVISAO DA NOTA DE CREDITO DOS EUA PELA STAN-
DARD & POORS

No primeiro semestre de 2011, a agéncia de classificagao de risco Fitch elevou a nota
de crédito concedida ao Brasil. Também, a Standard & Poors colocou com probabilidade de
“perspectiva negativa” a nota de crédito da economia americana. A Grécia teve nota de crédito
rebaixada para grau especulativo, em torno da linha CCC-. Sdo varios motivos macroeconomi-
cos que permitem avaliar o risco “rating-nota de crédito” de uma maneira que poucos aqui no
Brasil observam.

Dado que a nota de crédito ¢ um mero comparativo entre a economia americana, que
diz ser a que tem o menor risco, e as demais economias, faco ha algum tempo questionamen-
tos aliados as macroeconomias, entre eles: sera que a melhora da nota de crédito ao Brasil esta

ocorrendo porque a economia americana esta mais fragilizada ou porque a economia brasileira

66

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 25 - Abril/Junho de 2011



Panorama macroeconomico da economia global

esta mais robusta, ou combina¢io de ambos?

Buscando dados da economia americana pos-queda do Lehman (set/2008) versus dados
macreoconémicos da economia brasileira (além da India, China, Russia e agora Africa do Sul) é
facil entender porque os BRICs estao com suas notas de crédito melhoradas. O foco principal
da discussdo ¢ a economia americana que teve suas variaveis macroeconomicas com desem-
penho pifio nos ultimos anos. A pior delas ¢ o resultado técnico do desemprego, que quase
dobrou em 2 anos (saiu de proximo a 5% para quase 10% - ver Se¢ao 5 - Taxas de desemprego
nas diversas economias).

A divida publica americana nao comporta os pagamentos de médio para longo prazo
porque o numerador divida publica cresce mais do que a taxa de crescimento do denominador,
produto. Ou seja, a telacdo divida pablica/PIB esta explosiva estatisticamente. Nao cointegram
no médio para longo prazo (2013 por exemplo seria um ano sério quando falamos em cointe-
gracao). Ben Bernanke, sabio economista que estudou profundamente o crédito, bolhas e crises
financeiras dos mais diversos tipos (de liquidez, de confianga, de crédito, de assimetria, de woral
hazard entre outros) simplesmente fez a li¢do de casa quando falamos em conduta de politica
monetaria de curto prazo: praticamente zerou a taxa de juros de curto prazo que ja esta se tor-
nando longa demais e ainda sem prazo para voltar a subir.

Estamos ha mais de dois anos com a economia americana pagando o bonus de curto
prazo ao investidor como se fosse igual a moeda fisica, ou seja, quem estd emprestando moe-
da ao governo americano esta recebendo papel praticamente com a mesma liquidez e com o
mesmo risco econdomico, recebendo praticamente nada por isso. Por exemplo, vocé empresta
dinheiro para mim? Pago daqui a um ano novamente, certo, a 0,16% a.a.? Sem problemas? O
problema ¢ de armadilha da liquidez (caso classico de Keynes). O problema desta vez, diferente
da década de 30, é que temos milhares de outros papéis no mercado mundial que poderao se
tornar mais competitivos nas carteiras de investimento em rela¢ao ao titulo do tesouro america-
no. O problema ¢ que o certo dos titulos americanos nao estio mais tao certos quanto ha anos
atras, porque temos a China como sendo outra for¢a importante que pode continuar a detonar
a moeda americana e consequentemente seus titulos publicos. Temos os problemas da saude
do povo americano. Temos os Estados Unidos pressionado pelos problemas no Oriente Médio
e norte da Africa. Temos uma politica americana que pretende depreciar sua moeda para com-
petir um pouco mais com a China no comércio internacional. Temos os japoneses, arrasados
em parte pelo terremoto/ fsunami podendo repatriar nos proximos meses patte significativa de
poupancas externas (isto ¢ um problema para os Estados Unidos). Os Estados Unidos conta-

minaram o mundo com a mega injecao de délares na economia para salvar momentaneamente

67

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 25 - Abril/Junho de 2011



Luciano Luiz Manarin D Agostini

o colapso de 2008. Eles, os EUA, neste instante assombram o mundo porque existe, pela pri-
meira vez na historia dos dltimos 20 anos, um problema inflacionario em massa dos paises que
receberam esses dolares extras injetados na economia que se diz ser ainda a maior economia
do mundo. A falta de dinamismo da economia americana fez com que uma massa de ddlares
“jorrasse como um chafariz” em economias como o Brasil, pelos ganhos de arbitragem das
taxas de juros entre paises.

O que os Estados Unidos fizeram, num contexto de politica monetaria, foi correto
para eles no curto prazo (que ja passou - 1a se foram 2,5 anos poés-setembro de 2008), porém
foi e sera um crime para o mundo e para eles proprios nos préximos anos. A teoria monetaria,
por qualquer que seja sua vertente, diz que existe uma relagdo de médio prazo de um para um
na correlagdo entre a impressao de moeda e inflagao. Com isso a moeda americana se deprecia
a taxas crescentes nos ultimos meses e, porque nao dizer, nos ultimos anos.

O que temos agora ¢ uma economia americana a beira de mais um colapso. Temos
pela primeira vez na histéria economica a sugestao de paises, agora emergentes, de conseguir
uma plena conversibilidade entre suas moedas. Cogita-se termos uma moeda paralela ao ddlar
e também ao euro, que poderia reduzir a importancia do délar no cenario internacional. A eco-
nomia americana ainda oferece dados macroeconémicos muito frageis e pifios pelo tamanho
da economia que apresenta. Eles inclusive poderao sofrer como o Brasil na década de 80: o voo
da galinha ou alternativamente um roedor que faz seu proprio buraco. Podem fazer diversos
planos econémicos sem resultados técnicos alcancados.

E certo que o Brasil recebeu uma melhor nota de crédito pelos seus fundamentos do
passado recente, mas neste instante sofre da incomoda doenga inflacionaria, sofre com a ilusao
monetaria do consumidor que saiu da linha da pobreza e foi para a classe média consumir e
nio poupar.

Nossa taxa de poupanga permanece praticamente a mesma nos ultimos anos. Nossa
taxa de crescimento do PIB, relativamente boa ano passado, este ano pode nao passar de 4% a.a.
Temos um problema grave de indexacao dos titulos publicos a inflagao e das LFT’s. As reservas
cambiais cresceram nominalmente, mas quando comparamos as reservas divididas pelo PIB,
observamos que a taxa, em %, praticamente permanece estavel e com leve alta em relacdo aos
ultimos 5 anos (algo em torno de 14,2%).

Agora, sinceramente, a melhor condi¢do da nota de crédito dada ao Brasil, é mais
pela deterioragdo da economia americana e nado porque nossa economia nos ultimos 6 meses
melhorou. Alids, as medidas macroprudenciais, no geral, estio longe de terem alcangado o

objetivo principal de conter a inflacdo. Inclusive, o remédio SELIC subiu para 12,25% a.a. na
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ultima reunidao do COPOM e esta com sua curva longa com perspectiva de subir mais do que o
esperado ha um ou dois meses atras. E também pode-se dizer que se a inflagao niao for contida
pela alta da SELIC em paralelo a queda do ddlar, imagino que um novo aumento do depédsito
compulsério sera inevitavel. Agora com estas perspectivas, sera que o Brasil estd bem para re-

ceber a nota de crédito?

9 CONCLUSOES

Diante das exposi¢oes supracitadas emergem algumas indicacdes: (i) o ddlar se depre-
ciou por mais um semestre, perante a maioria das moedas (inclusive o real) e parece que existe
um movimento de politica monetaria entre o Brasil e Estados Unidos que leva a crer que o
ddlar continuara o movimento de depreciagao perante o real, apesar das medidas de controle
de capitais implementadas pelo governo brasileiro; (if) as taxas de desemprego nos paises euro-
peus periféricos estio muito altas e com perspectivas nada animadoras; (iii) no geral, os paises
que adotam o regime de Metas de Inflacao estdo no ciclo de elevacao das suas taxas de juros e
permanecem, para o segundo semestre, com essas mesmas perspectivas porque a inflacdo est,
no geral, acima da meta e em varios pafses acima da banda superior e do limite de tolerancia;
(iv) no geral, os pafses cortaram seus or¢amentos (o Brasil vai contra esta tendéncia) para buscar
o realinhamento macroecondmico, mas muitas deles, principalmente as economias periféricas
da Europa, Estados Unidos e Japao, precisariam encontrar uma receita macroeconomica para
emplacar medidas ainda mais amplas de austeridade fiscal, aliada a um comportamento crivel
da populagio; (v) no geral, os ativos contidos nas bolsas de valores perderam valor e fecharam
os primeiros meses com taxa de crescimento negativa. As perspectivas para o segundo semestre
nao apontam, por enquanto, grandes evolucOes positivas de rentabilidades. Pelo contrario, o
risco das economias e das bolsas podem aumentar pelas maiores chances de ocorrer alguma
crise de divida europeia; (vi) as taxas de juros nominais do Brasil, por mais um periodo, apre-
sentam-se entre as taxas de juros mais altas do mundo e ndo apresentarao, no segundo semestre,
perspectivas de reversao do atual ciclo de alta anunciados continuamente pelo Banco Central,

desde o segundo semestre de 2011.
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RESUMO - O dimensionamento do agronegocio deve considerar a contribui¢ao de cada seg-
mento dentro da cadeia produtiva e suas relagdes de aquisi¢Oes e vendas para outros setores.
Considerando que a Matriz Insumo-Produto (MIP) constitui-se em ferramenta importante para
dimensionar, com maior grau de detalhamento, as cadeias produtivas e o agregado de atividades
que constituem o agronegodcio, este artigo concluiu, para 2004, que o Produto Interno Bruto
(PIB) do agronegocio da regiao sul foi de, aproximadamente, R§ 125 bilhoes, o que correspon-
deu a 27% do total do PIB do agronegdcio brasileiro (460 bilhoes de reais) e 39% do PIB total
regional (R$ 322 bilhoes). O estado com maior participagdo no agronegocio da regiao foi o Rio
Grande do Sul, seguido do Parana e Santa Catarina, cada um com, respectivamente, R§ 49, R$
43 ¢ R$ 32 bilhdes. A geragao de empregos do agronegocio correspondeu a um ter¢o da forga
de trabalho da regiao sul. Em termos de gerac¢ao de impostos, a regiao sul arrecadou R$ 8,5
bilhdes com o agronegocio em 2004, o que correspondeu a 24% do total deste setor em todo
o pals.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, o Brasil possui, aproximadamente, um quarto das terras agricultaveis do
mundo e a elevada tecnologia utilizada no campo faz o agronegécio brasileiro ser um setor
moderno, eficiente e concotrrente no cenario internacional.

O agronegdcio envolve a produgio, processamento e distribuicao dos produtos agro-
alimentares com impactos diretos e indiretos sobre todos os setores da economia. Trata-se de
um complexo de sistemas que tem como caracteristica a diminui¢ao do controle da produgio
pelo agricultor, uma vez que este passa a depender de terceiros para a aquisicio de insumos,
maquinas e equipamentos e para a comercializagao e a transformagao da producao (DAVIS;
GOLDBERG, 1957).

O dimensionamento do agronegdcio deve considerar a contribui¢ao de cada segmen-
to dentro da cadeia produtiva e suas relagoes de aquisi¢oes e vendas para outros setores. Isto faz
da matriz insumo-produto uma base de dados fundamental para dimensionar, com maior grau
de detalhamento, as cadeias produtivas e o agregado de atividades que participam dos sistemas
que constituem o agronegocio.

A construgao da matriz insumo-produto inter-regional dos estados do sul e do restan-
te do Brasil torna possivel dimensionar o agronegoécio dentro de cada regiao. Assim, o objetivo
principal deste artigo é conhecer a participagao do agronegocio e de seus agregados na econo-
mia regional. Especificamente, pretende-se estimar o Produto Interno Bruto (PIB), a geracio
de empregos e de impostos do agronegocio dos estados da regido sul e do restante do pais.

Este texto esta dividido em cinco seg¢des incluindo a introdugao. Na segunda segao a
economia do agronego6cio do Brasil e dos estados da regido sul ¢ analisada a partir de seus dados
primarios enquanto na terceira se¢ao ¢ apresentada a metodologia. A quarta se¢ao apresenta os

resultados da pesquisa e a quinta as principais conclusdes do estudo.

2 O AGRONEGOCIO NO BRASIL

TABELA 1 - PRODUTO INTERNO BRUTO TOTAL E DO AGRONEGOCIO, BRASIL, 2000-2008 (EM
MILHOES DE REAIS DE 2008)

Agr:i‘:i‘l)cm 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
2) Insumos 56788 50085 67737 76200 77258 69408  67.545 76317  90.025
b) Agropecudria  136.047 142300 159236 178065 176527 159.314 155920 174915 201.009
o) Indéstria 189258 187.826 198.756 204452 214781 215060 221115 230.739 231.261
d) Distribuicio ~ 189.812 192.685 207.418 215.807 223.189 215751 217.939 232.835 242.199
Agronegbcio 571905 581.896 633.147 674524 691754 659534 662519 714.806 764.494
Brasil 2.500.796 2.501.656 2.501.415 2.343.176 2.446.138 2.553.054 2.769.893 2.889.342 2.889.718
Participacio (%) 23%  23%  25%  29%  28%  26%  24%  25%  26%

FONTE: CEPEA (2011).
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A Tabela 1 apresenta os dados do PIB total e do agronegdcio do Brasil e da participa-
¢ao no valor total. O agronegocio representou 26% do PIB brasileiro em 2008, considerando
que a maior parte deste foi relativa a industria e a distribuigao. A agregac¢ao de valor dos produ-
tos agricolas ocorre, portanto, dentro da cadeia produtiva com o processamento, transporte e
adequacdo do produto as exigéncias dos consumidores. O desenvolvimento econdomico do pais
devera acelerar este processo, pois os consumidores exigirao produtos com maior conveniéncia,
processamento e nivel de servi¢o por parte dos varejistas, 0 que ird aumentar a participa¢ao dos
elos finais das cadeias produtivas no valor adicionado dos produtos.

TABELA 2 - PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB), POPULACAO E RENDA PER CAPITA DAS GRAN-
DES REGIOES DO BRASIL, 2004 (EM REAIS DE 2004)

Regiio | Produto Interno Bruto (R$ milhio) | Populacio | PIB per capita (R$)
Norte 93.423 14.373.260 6.500
Nordeste 248.445 50.427.274 4.927
Sudeste 970.245 77.374.720 12.540
Sul 321.781 26.635.629 12.081
Centro-Oeste 132.727 12.770.141 10.394
Brasil 1.766.621 181.581.024 9.729

FONTE: IBGE (2011).

Considerando que a matriz insumo-produto inter-regional dos estados da regidao sul e
do restante do Brasil foi construida para o ano de referéncia de 2004, a Tabela 2 mostra o PIB,
a populacao e o PIB per capita para a economia nacional e grandes regides. Verificou-se que a
regido sudeste, que representava cerca de 55% da economia nacional em 2004, liderou com 970
bilhes dos 1.766 bilhdes de reais do PIB do pafs e R$ 12.540 anuais de PIB per capita. As regi-
oOes sul e centro-oeste apresentaram renda per capita maior do que a média nacional enquanto as

regioes norte e nordeste possuiam valores menores do que aquele em 2004.

3 METODOLOGIA

3.1 CONSTRUCAO DO SISTEMA INTER-REGIONAL SUL - RESTANTE DO BRASIL

Para estimar a matriz de insumo-produto nacional para o ano de 2004 foi utilizada
a metodologia de Guilhoto e Sesso Filho (2005a). Posteriormente, foi usada a metodologia
descrita em Guilhoto e Sesso Filho (2005b) para construir o sistema inter-regional com quatro
regioes, Parana, Santa Catarina, Rio Grande do Sul e restante do Brasil, e cinquenta e cinco se-
tores para o ano de 2003. Os setores foram distribuidos entre 3 agregados do agronegécio neste
estudo da seguinte forma: O agregado I, referente aos insumos, sera especificado na sequéncia,

agregado II - agropecuaria: (1) Agricultura, silvicultura e exploracao florestal e (2) Pecuaria e
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pesca; agregado III - industria: (6) Alimentos e bebidas, (7) Produtos do fumo, (8) Téxteis, (9)
Artigos do vestuario e acessorios, (10) Artefatos de couro e calgados, (11) Produtos de madeira,
(12) Celulose e produtos de papel, (13) Jornais, revistas e discos e (15) Alcool; agregado IV -
distribuicao: setores de (42) a (55).

3.2 DIMENSIONAMENTO DO AGRONEGOCIO

A metodologia para o calculo do PIB do agronegécio baseia-se no trabalho de Furtu-
oso e Guilhoto (2003) e Furtuoso (1998), fundamentando-se na intensidade da interligacao para
tras e para frente da agropecuaria propriamente dita. O PIB do agronegdcio resulta da soma de
quatro agregados principais: insumos, agropecuaria, industria e distribuigao.

No calculo do PIB do agregado I (Insumos para a Agricultura e Pecuaria) sao utiliza-
das as informagdes referentes aos valores dos insumos adquiridos pela Agricultura e Pecuaria e
que estdo disponiveis nas tabelas de insumo-produto. As colunas com os valores dos insumos
sdo multiplicadas pelos respectivos coeficientes de valor adicionado (C17A4.). Para obtet-se os
Coeficientes do Valor Adicionado por setor (C174) divide-se o Valor Adicionado a Precos de

Mercado' (I/A,,,) pela Produgio do Setor (X)), ou seja,

PM;

— VAPMZ'
CVA = —B )

Desta forma, o problema de dupla contagem, comumente apresentado em estimativas
do PIB do agronegdécio, quando se levam em consideragao os valores dos insumos e nao o valor
adicionado efetivamente gerado na produgao destes, é eliminado.

Tem-se entdo:
PIB, =Yz, .ClA (2
i=1

em que: £ = 1 para setor agricultura, 2 para pecudria; 7 = 1, 2, ..., 7 setores restantes; PIB, = PIB
do agregado I (insumos) para agricultura (& = 1) e pecudria (& = 2); g, = valor total do insumo
do setor 7 para a agricultura ou pecuaria; C124. = Coeficiente de Valor Adicionado do setor 2.

Para o agregado I total tem-se: PIB, = PIB, + PIB,, (3), em que PIB,= PIB do agrega-
do I e as outras variaveis sio como definidas anteriormente.

Para o agregado II (propriamente, o Setor Agricultura e Pecuaria), consideram-se no

1 O valor adicionado a precos de mercado ¢ obtido pela soma do valor adicionado a pregos basicos com os impos-
tos indiretos liquidos de subsidios sobre produtos, resultando na seguinte expressao: 124, = 124, + IIL, sendo
17A,,, = Valor Adicionado a Pregos de Mercado, 1“4, = Valor Adicionado a Pregos Basicos e III. = Impostos

Indiretos Liquidos.

PB
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calculo os valores adicionados gerados pelos respectivos setores e subtraem-se dos valores
adicionados destes setores os valores que foram utilizados como insumos, eliminando-se o pro-
blema de dupla contagem presente em estimativas anteriores do PIB do agronegdcio. Tem-se

entio que:

PIB,=VA, ->z,.CVA @
i=1
em que PIB, = PIB do agregado I para agricultura (& = 1) e pecudria (& = 2) e as outras vari-
aveis sao como definidas anteriormente.

Para o agregado II total tem-se: PIB, = PIB, + PIB,, (5), em que PIB, = PIB do agre-

1z
gado II e as outras variaveis sio como definidas anteriormente.

Para a defini¢do da composi¢ao do agregado III, Industrias de Base Agricola, foram
considerados varios indicadores como, por exemplo: a) os principais setores demandantes de
produtos agricolas, obtidos através da estima¢ao da matriz de insumo-produto; b) as partici-
pacoes dos insumos agricolas no consumo intermediario dos setores agroindustriais; e ¢) as
atividades economicas que efetuam a primeira, segunda e terceira transformagoes das matérias-
primas agricolas.

Os agregados II e 111, portanto, expressam a renda ou o valor adicionado gerado por
esses segmentos. No caso da estimacao do agregado III (Industrias de Base Agricola), adotou-
se o somatorio dos valores adicionados pelos setores agroindustriais subtraidos dos valores
adicionados destes setores que foram utilizados como insumos do agregado II. Como men-

cionado anteriormente, esta subtragdo visa eliminar a dupla contagem presente em estimativas

anteriores do PIB do agronegdcio, ou seja:

PIB,, =D, (VA -%,.CVA) (6

e~
geck

em que PIB,, = PIB do agregado III para agricultura (& = 1) e pecudria (& = 2) e as outras vari-
aveis sao como definidas anteriormente.

Para o agregado III total tem-se: PIB, = PIB,, + PIB,, (7), em que PIB,, = PIB do
agregado III e as outras variaveis sdo como as definidas anteriormente.

No caso do agregado 1V, referente a Distribui¢ao Final, considerou-se, para fins de
calculo, o valor agregado dos setores relativos ao Transporte, Comércio e segmentos de Set-

vigos. Do valor total obtido, destinou-se ao agronegdcio apenas a parcela que corresponde a

participagao dos produtos agropecuarios e agroindustriais na demanda final de produtos. A
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sistematica adotada no calculo do valor da distribui¢ao final do agronegdcio industrial pode ser

representada por:

DFG-1IIl,.-Pl,_=DFD (8

VAT, + VAC, + VAS, =MC (9

PM PM PM

DF, +) DF,
PIB, =MC. ——1£ ___ (10)
DFD

em que: DFG = Demanda Final Global; IIT.,, = Impostos Indiretos Liquidos pagos pela De-
manda Final; PI . = Produtos Importados pela Demanda Final; DFD = Demanda Final Do-
méstica; AT, = Valor Adicionado do setor Transporte a Precos de Mercado; 124C, = Valor
Adicionado do setor Comércio a Pregos de Mercado; 1745, = Valor Adicionado do setor
Servigos a Precos de Mercado; MC = Margem de Comercializacao; DF, = Demanda Final
da agricultura (£ = 1) e pecuaria (£ = 2); DF = Demanda Final dos setores agroindustriais;
PIB, = PIB do agregado IV para agricultura (£ = 1) e pecuéria (k& = 2).

Para o agregado IV total tem-se: PIB, = PIB, . + PIB, , (11), em que PIB, = PIB do
agregado IV.

O PIB total do agronegdcio é dado pela soma dos seus agregados, ou seja:

PIB, = PIB, + PIB,, + PIB, + PIB,, (12

111k
em que PIB e — P1B do agronegdcio para agricultura (£ = 1) e pecuaria (£ = 2).
Para o agronegocio total tem-se: PIB e PIB m + PIB, , (13), em que PIB, = PIB

do agronegocio.
4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 PRODUTO INTERNO BRUTO DO AGRONEGOCIO

O Produto Interno Bruto (PIB) do agronegécio dos estados do sul, do restante do
Brasil e do Brasil constam da Tabela 3. A regiao sul apresentou um PIB do agronegdcio de,
aproximadamente, 125 bilhSes de reais em 2004, valor que correspondeu a 27% do total do

PIB do agronegdcio brasileiro, que foi de 460 bilhdes de reais. O estado que apresentou maior

76

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 25 - Abril/Junho de 2011



Geragdo de renda, emprego e impostos no agronegocio dos estados da regido sul e restante do Brasil

participacao no PIB do agronegocio da regiao sul foi o Rio Grande do Sul, seguido do Parana
e de Santa Catarina, cada um com valores de, respectivamente, R$ 49 bilhdes, R$ 43 bilhdes
e R$ 32 bilhoes. Em percentuais, o PIB do agronegécio do Rio Grande do Sul correspondeu
a 39% do PIB do agronegocio da regiao sul e a 10,64% do PIB do agronegécio do Brasil em
2004 (Tabela 3).

TABELA 3 - PRODUTO INTERNO BRUTO DO AGRONEGOCIO DOS ESTADOS DA REGIAO SUL,

DO RESTANTE DO BRASIL E BRASIL, 2004 (EM MILHOES DE REAIS DE 2004)
Agregado/ Regi:"10| Parana |Santa Catarina|Ri0 Grande do Sul|Regi50 Sul|Restante do Brasil| Brasil

Insumos 1.918 830 1.841 4.589 16.030  20.619
Agropecuadria 13.275 7.271 13.642 34.188 86.639  120.827
Inddstria 12.688 11.218 12.804 36.710 96.658  133.368
Distribuicido 15.358 12.985 20.727 49.070 136.569  185.639
Agronegocio 43.240 32.304 49.014 124.557 335.895  460.452
PIB Regiao 108.699 70.208 142.874 321.781 1.444.840 1.766.621
Relacio (%) 40% 46% 34% 39% 23% 26%

FONTE: Cilculos dos autores.

Fazendo a mesma relacao para o Parana, este foi responsavel por 34% do PIB do
agronegocio da Regiao Sul e por 9% do agronegécio do Brasil, enquanto Santa Catarina parti-
cipou com 26% do PIB do agronegécio da regiao Sul e com 7% do PIB do territério nacional
(Tabela 3).

E interessante ressaltar que o agregado IV - Distribuicio foi o que mais contribui com
o valor do PIB do agronegécio em 2004 em todas as regides, com média de 40%. (Tabela 3).
Em seguida, se destacou o agregado III - Industria, exceto para o Rio Grande do Sul e o Parana
onde o Agregado II - Agropecuaria foi mais importante. Considerando que, de forma geral, o
Brasil ainda poderia agregar valor aos produtos que exporta, estes resultados indicam que existe
nestes dois estados grande possibilidade de elevar a renda gerada no agronegocio via agregacao

de valor aos produtos por industrializagao.

4.2 GERAGAO DE EMPREGOS NO AGRONEGOCIO

Os resultados da geragao de empregos em cada segmento do agronegocio estio na
Tabela 4. A regiao sul empregou no agronegocio, aproximadamente, oito milhoes e setecentas
mil pessoas, o que representou um ter¢o do pessoal ocupado total, evidenciando a grande im-
portancia social deste para a regido. Este valor correspondeu a cerca de 25% do total de pessoas
empregadas com o agronegocio em todo o Brasil. Ao distribuir esse valor entre os estados,
constatou-se que o Rio Grande do Sul foi o que mais empregou pessoas no agronegocio, totali-
zando trés milhGes e setecentas mil pessoas, ou seja, 42% do total de empregados gerados pelo

agronegocio na regiao sul.
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O estado do Parana é o segundo colocado na geragiao de empregos pelo agronegocio,
ocupando dois milhoes e oitocentas mil pessoas, cerca de 28% de todos os empregos do esta-
do, o correspondente a 32% do total de pessoas empregadas pelo agronegdcio na regiao sul.
Em Santa Catarina, os empregos gerados no agronegocio somaram 2,2 milhoes, perfazendo
38% dos empregos do estado e 25% dos empregos do agronegdcio da regido sul. Em todas as
regioes o agregado II - Agropecuaria foi o maior gerador de emprego do agronegdcio, sendo
responsavel por, aproximadamente, em média, 52% do pessoal ocupado, em 2004 (Tabela 4).

TABELA 4 - PESSOAL OCUPADO NOS AGREGADOS DO AGRONEGOCIO DOS ESTADOS DA RE-
GIAO SUL, NO RESTANTE DO BRASIL E BRASIL, 2004 (EM MILHARES DE POSTOS DE TRABA-

LHO)

Agregado/Regido| Parana [Santa Catarina|Rio Grande do Sul|Regido Sul|Restante do Brasil| Brasil
Insumos 75 32 62 169 534 703
Agropecuaria 1.580 885 2.024 4.489 14.385 18.874
Industria 506 723 611 1.840 4.446 6.286
Distribuicio 672 565 1.020 2.258 6.526 8.784
Agronegdcio 2.833 2.205 3.718 8.756 25.890 34.646
Regido 10.135 5.774 10.726 26.635 154.946  181.581
Relacio (%) 28% 38% 35% 33% 17% 19%

FONTE: Ciélculos dos autores.

4.3 GERAGCAO DE IMPOSTOS INDIRETOS LIQUIDOS

Ao verificar os impostos oriundos do agronegdcio, mostrados nas Tabelas 5 e 6, evi-
dencia-se que a regiao sul foi responsavel por um total de R$ 8,5 bilhdes, perfazendo 24% do
total deste setor em todo o pais em 2004. O Rio Grande do Sul, estado que possui o maior PIB
do agronegocio na regiao sul, foi o que mais arrecadou impostos em fungao desta atividade,
R$ 3,6 bilhdes, valor equivalente a 42% do total de arrecadagoes da regido sul para o agronego-
cio. No Brasil, a arrecadagao do Rio Grande do Sul correspondeu a 10% do total de contribui-
¢oes oriundas do agronegocio brasileiro.

TABELA 5 - IMPOSTOS INDIRETOS LIQUIDOS (II1) GERADOS PELO AGRONEGOCIO DOS ES-
TADOS DA REGIAO SUL, DO RESTANTE DO BRASIL E BRASIL, 2004 (EM MILHOES DE REAIS DE

2004)

Agregado/ Regi50| Parana |Santa Catarina|Ri0 Grande do Su1| Regido Sul|Restante do Brasil| Brasil
Insumos 186 38 165 389 2.100 2.489
Agropecuaria 648 431 687 1.767 3.866 5.633
Industria 1.434 1.085 1.870 4.389 12.698  17.088
Distribuicio 585 461 890 1.936 7.512 9.448
Total 2.853 2.015 3.612 8.481 26.176  34.657

FONTE: Cialculos dos autores.

O Parana foi o segundo colocado na arrecadagdao de impostos gerados pelo agronego-

cio em 2004, chegando a um montante de R$ 2,85 bilhdes, o que correspondeu a 33% do total
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arrecadado pela regiao sul e 8% do total dos impostos gerados pelo agronegocio brasileiro. O
estado de Santa Catarina foi o que menos arrecadou impostos provenientes do agronegocio,
R$ 2 bilhdes, o qual correspondeu a 24% dos impostos arrecadados do agronegécio da regiao
sul e a 5,8% dos impostos gerados por todo setor no pais (Tabela 5).

E importante notar que, apesar do agregado IV - Distribuicio ter sido o que mais
contribui para o valor do PIB do agronegécio em todos os estados da regido, foi o agregado
III - Industria o que mais participou na geragao de impostos em todas as regides. Assim, na
Tabela 6, pode-se observar que, para Santa Catarina, o agregado III foi responsavel por 54%
dos impostos do agronegécio arrecadados no estado em 2004, enquanto para o Rio Grande do
Sul e o Parana, esta participacao foi de 52% e 50%, respectivamente.

No que se refere a participagao dos impostos no valor adicionado dos agregados, os
resultados mostraram que os agregados I e III foram os mais penalizados pelos impostos em
2004, uma vez que arcaram, proporcionalmente, com o dobro de impostos pagos pelos agre-
gados Il e IV.

TABELA 6 - PARTICIPACAO DOS AGREGADOS NO VALOR DE IMPOSTOS INDIRETOS LIQUIDOS
(IIL) DO AGRONEGOCIO DOS ESTADOS DA REGIAO SUL, DO RESTANTE DO BRASIL E BRASIL,

2004 (EM %)
Agregado/ Regi§0| Parana |Santa Catarina|Rio Grande do Sul|Regi50 Sul| Restante do Brasil| Brasil

Insumos 7 2 5 5 8 7
Agropecuaria 23 21 19 21 15 16
Industria 50 54 52 52 49 49
Distribuicio 20 23 25 23 29 27
Total 100 100 100 100 100 100

FONTE: Cilculos dos autores.

5 CONCLUSOES

A regido sul produziu um Produto Interno Bruto do agronegécio em 2004 de cerca
de R$ 125 bilhoes, o que correspondeu a 27% do total do PIB do agronegdécio brasileiro (460
bilhoes de reais) e 39% do PIB total regional (R§ 322 bilhées). O estado com maior participagiao
no agronegocio da regiao sul foi o Rio Grande do Sul, seguido pelo Parana e Santa Catarina,
cada um com, respectivamente, R$ 49, R§ 43 e R§ 32 bilhoes. A geragao de empregos do agro-
negocio correspondeu a um ter¢o da forca de trabalho da regido sul, o que refor¢a a importan-
cia social desse macrossetor em 2004.

Em termos de geragao de impostos, a regidao sul arrecadou R$ 8,5 bilhdes de reais com
o agronegocio em 2004, o que correspondeu a 24% do total deste setor em todo o pais. O Rio
Grande do Sul respondeu por 42% deste valor, enquanto o Parana e Santa Catariana contribu-

iram com 32% e 25%, respectivamente.
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A renda, o emprego e os impostos gerados pelo agronegécio dos trés estados da re-
gido sul sdo informagdes importantes para nortear a atuagao de governos e empresas na adogao
de politicas que venham a permitir maior agrega¢ao de valor e geragao de empregos nas cadeias
produtivas que o compdem.

O agregado I - Insumos foi o que gerou maior valor adicionado por pessoa ocupada,
a0 mesmo tempo em que foi um dos agregados que mais sofreu com a carga tributaria, junta-
mente com o agregado III - Industria, em 2004. Considerando a participagao de cada um dos
agregados no agronegocio, deveria se analisar a possibilidade de reduc¢ao de impostos para estes

elos da cadeia produtiva, a fim de estimular a producao e a queda dos precos dos produtos.
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Caracteristicas do professor brasileiro do ensino fundamental:

diferengas entre o setor publico e o privado

Luiz Guilherme Scorzafave”

RESUMO - Esse artigo realiza uma analise descritiva de algumas variaveis dos professores do
ensino fundamental brasileiro com base nos dados da RAIS. De forma geral, verificou-se que
os professores do ensino fundamental perceberam aumentos reais, em média, na sua remune-
racao mensal no periodo 1999-2010. Entretanto, os maiores aumentos percentuais ocorreram
para professores com nivel médio e superior de escolaridade. Percebeu-se também um aumento
na qualificagdo média do professor do ensino fundamental. Por fim, verificou-se que as redes
estaduais e municipais pagavam em 2010 salarios substancialmente maiores (57% e 29%, res-
pectivamente), em média, que os da rede privada de ensino fundamental, colocando em xeque
o senso comum de que os professores da rede publica recebem menores salarios que os da rede
privada.

Palavras-chave: Professor. Salarios. Setor publico. Escola publica. Escola privada.

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos a questiao da educa¢ao vem ganhando cada vez mais espaco na so-
ciedade brasileira. Parece estar se formando um consenso acerca da importincia da educagio
para o desenvolvimento do pafs. Apesar de constituir um consideravel avango por si s6, essa
malor conscientizagao esta longe de ser suficiente para garantir uma efetiva melhoria do nivel
de ensino das criangas brasileiras. Em particular, é necessario um maior entendimento sobre
os meios que possibilitem essa melhora do ensino. Embora ja haja alguns trabalhos buscando
identificar o efeito causal de fatores especificos sobre a proficiéncia dos alunos do ensino fun-
damental brasileiro, ainda ha diversas lacunas a serem preenchidas.

Desse modo, o presente trabalho pretende servir como incentivo para que novas pes-
quisas possam ser feitas, enfocando-se o papel dos professores nesse processo. Assim, antes de
identificar que caracteristicas do professor mais afetam a proficiéncia dos alunos, ¢ importante
estabelecer um retrato mais detalhado desse profissional. Quais suas caracteristicas, como elas
tem evoluido ao longo do tempo, como ele se insere no mercado de trabalho etc. Desse modo,
a construgao desse perfil mais detalhado se constitui em passo inicial, todavia importante, para
uma melhor compreensao acerca do papel do professor sobre os resultados escolares dos alu-
nos brasileiros.

Em particular, o artigo joga uma luz a questio da diferenciagdo entre professores da

* Doutor em Economia pela Universidade de Sio Paulo. E professor da Universidade de Sio Paulo. Endereco

eletronico: scorza@usp.br.

81

Economia & Tecnologia - Ano 07, Vol. 25 - Abril/Junho de 2011



Luiz Guilherme Scorzafave

rede publica e privada. Os resultados encontrados contrariam o senso comum de que os salarios
médios da rede privada sio maiores que os da rede publica. Apenas esse resultado surpreen-
dente ja pode servir como ponto de partida para pesquisas futuras que procurem compreender

melhor as causas e consequéncias dessa diferenca.

2 DADOS E METODOLOGIA

Os dados relativos a presente pesquisa sao oriundos da Relacio Anual de Informagoes
Sociais (RAIS), registro administrativo do Ministério do Trabalho e Emprego, que apresenta a
situagao, ao término de cada ano, dos trabalhadores com registro formal de emprego, sejam
esses do setor publico ou do setor privado. O Ministério disponibiliza esses dados em formato
de CD-ROM de modo que ¢ possivel construir diferentes recortes de amostra, de acordo com o
estudo de interesse, através da tabulagao cruzada das variaveis contidas na RAIS. Em particular,
o presente trabalho buscou analisar detalhadamente diversos recortes associados a categoria
ocupacional “professor”, especificamente aquele lecionando no ensino fundamental. Apesar
de termos realizado um esfor¢o de compatibilizar os dados da RAIS no periodo 1985-2008,
nao foi possivel realizar todas as analises para esse intervalo de tempo, devido a mudangas no
questionario da pesquisa, que inviabilizam algumas comparagdes ao longo do tempo. Portanto,
para as analises em que esse tipo de problema ocorreu, buscou-se trabalhar apenas nos dados
mais recentes.

Com relagdao a metodologia, o trabalho se apresenta como uma analise descritiva de
diversas dimensoes da ocupagao de professor do ensino fundamental no Brasil. A ideia é en-
fatizar a evolugdo temporal, avaliando ndo somente a situagdao presente, mas também a situ-
acao passada, que permite o desenho de como esse profissional vem mudando ao longo do
tempo no pais. Dentre as caracteristicas analisadas, destaca-se a remuneracao média de acordo
com grau de escolaridade do professor e com relagiao ao sistema de ensino no qual o docente
esta inserido. Além disso, é analisada a evolugdao temporal da distribui¢ao dos professores de
acordo com a escolaridade dos mesmos e com relacdo a rede de ensino. Por fim, também sao
apresentadas informagdes quanto a duracdo da jornada de trabalho desses profissionais. Como
ressaltado anteriormente, espera-se que essa analise descritiva possa gerar subsidios para uma
melhor compreensao do papel do professor no processo de melhoria das condi¢oes de ensino

no Brasil.
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3 RESULTADOS

3.1 REMUNERACAO DOS PROFESSORES DE ACORDO COM A ESCOLARIDADE
Inicialmente, ¢ apresentada a remuneracao média mensal dos professores de acordo
com a escolaridade dos mesmos. A motivagdo para essa apresentacao é que se perceba como
tem evoluido a remuneracio real dos docentes do ensino fundamental brasileiro no sentido de
averiguar se as condi¢oes de remunera¢ao vém melhorando ou nao ao longo do tempo. As li-
mitagdes metodoldgicas da base da RAIS permitem a realizacdo desse recorte de analise apenas
a partir de 1999. Os dados foram deflacionados a partir do IPCA/IBGE e sio apresentados em

valores reais de dezembro de 2010.

GRAFICO 1 - EVOLUGAO DA REMUNERAGCAO MENSAL DOS PROFESSORES DO ENSINO FUNDA-
MENTAL POR NiVEIS DE ESCOLARIDADE - 1999-2010
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FONTE: Elaborac¢io propria com base nos dados da RAIS.

Os dados apresentados no Grafico 1 permitem afirmar que os professores com al-
gum ensino superior (mesmo que incompleto) sio aqueles que perceberam maiores aumentos
absolutos de salarios no periodo, de cerca de R§800,00 mensais, uma elevagao de 59% sobre os
salarios de 1999. Cabe destacar também que essa melhor evolugao se deu a partir de 2003, pois
até entdo, o salario estava praticamente estagnado em termos reais. Por sua vez, os docentes
com ensino médio (completo ou incompleto) perceberam os maiores aumentos salariais relati-
vos (72%) em termos reais sobre os valores de 1999, embora continuassem ganhando remune-

racao, em média, 38% menor que a dos docentes com nivel superior. Por fim, os docentes com
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ensino fundamental (completo ou incompleto) perceberam aumento real de salarios menor no
periodo, em relagdo aqueles com ensino médio e superior, recebendo 40% a mais em 2010 do
que recebiam em 1999. Esses docentes, entretanto, vém em um lento processo de ganho salarial
real desde 2004, embora nio suficiente para compensar as oscila¢des de renda do periodo entre
1999 e 2010.

A seguir, avaliamos a evolucdo dos salarios médios por rede de ensino no periodo

1999-2010.

GRAFICO 2 - EVOLUGCAO DA REMUNERAGCAO MENSAL DOS PROFESSORES DO ENSINO FUNDA-
MENTAL POR REDE DE ENSINO - 1999-2008
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FONTE: Elaboracdo prépria com base nos dados da RAIS.

Os dados referentes a remuneragao média por rede de ensino sio surpreendentes. As
escolas privadas mantiveram a remuneragao real praticamente constante no periodo 2000-2010.
Por sua vez, os professores das redes estaduais perceberam grandes aumentos reais de salario
(84% em termos reais), o que também ocorreu, com grande magnitude, para professores das
redes municipais (103% em termos reais). Esse panorama leva a um retrato de remuneracio
muito diferenciado entre o setor publico e privado no ensino fundamental brasileiro em 2010,
com o salario médio da rede privada equivalendo a quase 64% daquele das redes estaduais!
Assim, fica claro que o senso comum de que o salario médio dos professores da rede publica é

menor que o da rede privada ndo é correto.
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3.2 DISTRIBUICAO DE PROFESSORES DE ACORDO COM A ESCOLARIDADE

No que tange a distribuicdo dos professores de acordo com a escolaridade, o panora-
ma do periodo apresenta transformag¢des bem mais aprofundadas do que aquelas relacionadas
ao comportamento salarial. O Grafico 3 apresenta a evolucao temporal desse indicador desde
1985.

GRAFICO 3 - DISTRIBUICAO DE PROFESSORES DO ENSINO FUNDAMENTAL POR ESCOLARIDA-
DE -1985-2010
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FONTE: Elaboracdo prépria com base nos dados da RAIS.

Percebe-se claramente uma estabilidade até 1996, quando se inicia um lento declinio
da propor¢ao de docentes com ensino médio completo e uma também suave elevagao dos
docentes com superior (completo e incompleto). Esse movimento se acentua a partir de 2002,

havendo um forte aumento de escolaridade entre os docentes do ensino fundamental.

3.3 JORNADA DE TRABALHO E SALARIO HORARIO DOS PROFESSORES

Agora, serdo analisadas a jornada de trabalho e o salario horario médio dos professo-
res. Para esses indicadores, os dados da RAIS também permitem uma separagao por setor onde
a escola se insere. Assim, apresentamos os resultados desagregados para as redes de ensino
(estadual, municipal e privada).

Em termos de jornada de trabalho, verifica-se uma dinamica diferenciada no periodo.
De 1999 até 2005 houve uma continua e suave elevacao das horas trabalhadas por semana dos
professores da rede estadual, chegando ao pico de pouco mais de 35 horas em 2005. A partir
de entio, esse valor experimenta uma queda brusca, ficando praticamente estavel em 32 horas

nos anos de 2009 e 2010. Pode-se especular, aqui, que essa redugdao pode estar associada a um
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possivel efeito renda. Como houve um aumento real do total dos rendimentos do trabalho dos
professores e como o numero de horas trabalhadas vem diminuindo desde 2005, deve estar
ocorrendo desde entdo uma elevagdo na hora-aula dos docentes. Assim, muitos podem ter
optado por responder a essa elevacao da taxa de salario através de uma redugao do nimero de
horas de trabalho, caso em que o efeito renda do aumento da taxa salarial seria maior que o
efeito substituicao.

Ja os professores que atuam junto as entidades privadas, de 1999 a 2007 trabalhavam
por volta de 25 horas semanais. Todavia, a partir de entdo experimentaram uma elevagao de,
aproximadamente, 12% nas horas trabalhadas por semana, uma vez que a partir de 2008 passa-
ram a trabalhar 28 horas por semana. Por fim, verifica-se no grafico abaixo que os professores
da rede municipal mantiveram quase que inalteradas a jornada média semanal de trabalho, no

patamar de cerca de 30 horas semanais.

GRAFICO 4 - JORNADA SEMANAL DE TRABALHO MEDIA DOS PROFESSORES DO ENSINO FUN-
DAMENTAL BRASILEIRO POR REDE DE ENSINO - 1999-2010
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FONTE: Elaboracao prépria com base nos dados da RAIS.

Na subsecio anterior, realizou-se uma analise sobre a evolucdao da remuneraciao média
mensal dos professores por rede de ensino, evidenciando uma renda maior para os professores
da rede publica. Uma critica a esse resultado é que ele nao levaria em conta o fato de que a jor-
nada semanal de trabalho é menor na rede privada do que na publica.

Assim, ¢ interessante destacar a evolugao da remuneragao por hora trabalhadas desses
profissionais, pois pode ser que o professor da rede publica compense sua baixa remuneragao

por hora trabalhada justamente aumentando sua jornada. O grafico a seguir apresenta o salario
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horario, e o panorama sofreu mudangas importantes ao longo do tempo.

Atualmente, os professores da rede publica recebem melhores salarios, mas a historia
nem sempre foi assim. Foi apenas em 2006 que a remuneragao dos professores da rede estadual
superou a daqueles das entidades privadas. Ja dois anos depois, essa foi ultrapassada pela re-
munera¢ao média por hora trabalhada dos professores da rede municipal. Vale mencionar que,
enquanto o salario médio dos professores das entidades empresariais segue uma tendéncia de
estagnacao, aqueles que atuam nas redes publicas de ensino vém percebendo continuas melho-

rias salariais.

GRAFICO 5 - SALARIO HORARIO DOS PROFESSORES DO ENSINO FUNDAMENTAL BRASILEIRO

POR REDE DE ENSINO - 1999-2010
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FONTE: Elaborac¢io propria com base nos dados da RAIS.

Assim, fica claro que para os docentes da rede estadual o movimento de elevagiao do
salario horario e de diminuigao da jornada semanal de trabalho culminou em uma maior re-
munera¢ao mensal. Para aqueles que lecionam na rede municipal, houve um aumento salarial
nao acompanhado por mudangas significativas em sua jornada de trabalho. Entretanto, cabe
destacar que os professores das entidades empresarias nao auferiram os mesmos beneficios
que os anteriores, pois houve elevacao da jornada de trabalho e estabilidade no valor do salario

horario desde 2000.

4 CONSIDERACOES FINAIS
O presente trabalho procurou tragar um perfil do professor de ensino fundamental

no Brasil com base nos dados da Relagdo Anual de Informacdes Sociais (RAIS). Devido a
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diferentes perguntas do questionario da RAIS, nido foi possivel, em todas as analises, recu-
perar as informagoes referentes ao perfodo 1985-2010. Entretanto, a partir de 1999, ha certa
uniformidade nos quesitos investigados, de modo que foi possivel desenhar mais nitidamente
esse retrato do docente brasileiro do ensino fundamental, bem como as alteracdes sofridas ao
longo do tempo. O objetivo do presente trabalho foi meramente realizar uma analise descritiva,
sem uma preocupacgao de se inferir relagdes de causalidade entre as variaveis analisadas. Neste
sentido, as conclusoes dessa pesquisa devem servir como pano de fundo para levantar novos
questionamentos acerca dos fatores que estdo afetando a carreira do professor de ensino basico
no Brasil e, por conseguinte, afetando também o préprio desempenho dos alunos.

De forma geral, verificou-se que os professores do ensino fundamental perceberam
aumentos reais, em média, na sua remuneragao mensal no periodo 1999-2010. Entretanto, os
malores aumentos percentuais ocorreram para professores com nivel médio e superior de es-
colaridade. Percebeu-se também um aumento na qualificagao média do professor do ensino
fundamental. Por fim, verificou-se que o salario médio das redes estaduais ou municipais de
ensino eram, em 2010, substancialmente maiores que o da rede privada (57% e 29%, respecti-
vamente), colocando em xeque o senso comum de que os professores da rede publica sao pior

remunerados que os colegas de profissao da rede privada.
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RESUMO - Este artigo analisa, a partir dos indices de Gini e Theil, a estrutura fundiaria nos
principais municipios canavieiros paranaenses em 1995 e 2006 (foram analisados ao todo 141
municipios canavieiros). Como corolario, quando mensurado o indice de Gini, houve aumento
da concentragao fundiaria em 94 municipios canavieiros paranaenses; quando mensurado o in-
dice de Theil, a concentragao fundiaria aumentou em 103 municipios. De modo geral, pode-se
afirmar que a cana-de-agucar contribuiu para o recrudescimento da concentragao fundiaria no
estado do Parana. Este fato esta diretamente relacionado com o forte impeto econémico que
esta atividade produtiva vem tendo no mercado, nacional e internacional, de agtcar e etanol.

Palavras-chave: Cana-de-agucar. Estrutura fundiaria. Parana.

1 INTRODUCAO

O processo histérico de colonizagao brasileiro proporcionou uma distribui¢ao de-
sigual no territorio. Essa divisao territorial passou por diversos conflitos, conflitos estes que
objetivavam uma melhor distribui¢ao das terras e maiores oportunidades de acesso a ela (MO-
RISSAWA, 2001). O que se constatou, entretanto, foi o alargamento da distancia entre o peque-
no e o grande produtor. Contudo, a agropecuaria brasileira tem apresentado indices elevados
de produtividade e, apesar da configuracdo atual da estrutura fundiaria, o setor agropecuario
avanga e detém importante stzfus no cenario econoémico do pais (BACHA, 2004).

Os estados brasileiros, apesar de apresentarem caracteristicas diferenciadas, tém con-
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tribuido para o sucesso da integragao nacional da agropecuaria e da sua inser¢do no mercado
mundial (CONTI, 1998). Dentre os estados, o Parand ¢ reconhecido, nacionalmente, como um
grande produtor agricola e hodiernamente presencia uma fase de grandes transformagdes no
setor. O que se percebe, por parte do governo e da iniciativa privada, ¢ que o Parana passou a
ser merecedor da adogdo de uma série de medidas com o objetivo de fortalecer a agroindustria,
integrando produtores de todas as regides do estado, gerando oportunidades e divisas, gracas as
receitas oriundas do agronegoécio (SCHMIDTKE, 2007).

Ocorre, porém, que esse modelo de agronegoceio apresenta problemas que salientam
as diferengas no campo paranaense, mas, por outro, proporciona a expansao das culturas desti-
nadas a exportagao. Dentre essas culturas, a cana-de-agucar vem se destacando, fazendo-se no-
tavel quanto ao aumento da produgio, notadamente de agucar e etanol (RISSARDI JR., 2005).

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho é analisar, a partir dos indices de Gini e
Theil, a estrutura fundiaria nos principais municipios canavieiros paranaenses em 1995 e 2000,
fazendo-o com base nas informagoes dos Censos Agropecuarios. Para tanto, o presente estudo
esta dividido em quatro partes, incluindo esta introdugdo. Na sequéncia tem-se o instrumental
metodolégico a ser aplicado para os municipios que possuem as maiores extensdes de area
plantada com a cultura de cana-de-agicar (Secdo 2). Os resultados e discussoes estdo na Se-

¢ao 3. Finaliza-se o artigo com algumas considera¢Ses conclusivas (Segao 4).

2 METODOLOGIA

Qual foi a evolugao fundiaria nos municipios canavieiros do Parana entre 1995 e 2006?
Com vistas a responder a essa pergunta, serao utilizados os dados dos Censos Agropecuarios e
dois indices, de Gini e de Theil, gerados pela quantidade e pelo dimensionamento dos estabele-

cimentos agropecuarios por municipio.

2.1 MATERIAL

Segundo o IBGE (2010), o conceito de estabelecimento agropecuario ¢ “[...] todo
terreno de area continua, independente do tamanho ou situagao (urbana ou rural), formado
de uma ou mais parcelas, subordinado a um tnico produtor, onde se processe uma exploracio
agropecuaria”.

Partindo dessa defini¢do, esses estabelecimentos agropecuarios sao classificados em
categorias, categorizacao essa visando explicitar a estrutura fundiaria de uma regiao, do pais ou,
como neste estudo, do estado do Parana, para isso se utilizando das informa¢oes dos Censos

Agropecuarios de 1995/96 e 2006.
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Os dados de dimensionamento e de quantidade dos estabelecimentos agropecuarios
estao descritos em 10 estratos de area, por hectare (ha), {[0,5), [5,10), [10,20), [20,50), [50,100),
[100,200), [200,500), [500,1000), [1000,2500) e [2500,10000)}.

As analises da estrutura fundiaria do Parana e das areas plantadas de cana-de-agucar
serdo apresentadas por municipios, sendo utilizadas as configuracdes municipais anteriores a
1997 (visto que, nesse ano, foram emancipados 28 municipios no Parana). Para efeito da analise,
os dados no periodo estio configurados nos municipios emancipados anteriormente a 1997,

quantificados em 371 municipios.

2.2 METODOS

Neste trabalho estimam-se indices de concentragao ou de desigualdade da posse de
terras no Parana. Nesse sentido, optou-se por empregar o calculo do indice de Gini e o de Thelil,
visto que sao medidas de dispersao relativas. Maiores consideragdes sobre o processo de calculo
e outras especificidades desses indices, ver: Hoffmann (1990, 1998) e Camara (1949) - neste caso
para interpretacao do indice de Gini para posse de estabelecimentos agropecuarios. Salienta-se
que o indice de Gini é mais sensivel a transferéncias regressivas na faixa com maior densidade
de frequéncia, em torno da mediana ou da moda da distribuicao, enquanto o T de Theil é mais

sensivel a transferéncias regressivas na parte superior da distribuicio (HOFFMANN,; 1990).

3 ESTRUTURA FUNDIARIA DO ESTADO DO PARANA, 1995-2006

A cultura da cana-de-agucar detinha, em 20006, a quinta maior area ocupada das cultu-
ras temporarias no Parana, ficando atras da soja, milho, trigo e feijao. Nesse contexto, ocupava
4,78% (432.815 ha) da area plantada com as culturas temporarias, mas apresentou um actésci-
mo de 32,41% de participac¢ao, do inicio ao fim do periodo analisado, 1995-2006 (IPARDES,
2010).

No Parana nota-se que, das variagdes anuais de area plantada com as principais culturas
temporarias supracitadas (Grafico 1), somente a da cana-de-agucar apresenta uma caracteristica
mais uniforme, enquanto que as outras culturas oscilaram bastante quanto a area ocupada.

Com a utilizagao do instrumental metodolégico, evidenciou-se que a estrutura fundi-
aria do Parana apresentou uma concentragao forte a muito forte de posse de terras, em 1995-
2006. O indice de Gini elevou-se de 0,739 para 0,752, apresentando um acréscimo de 1,76%, e
o indice de Theil elevou-se de 0,764 para 0,796, um acréscimo de 4,19%. Esses dados relatam
uma maior concentra¢ao de posse de terras na parte superior da distribui¢ao do que no entorno

da moda da distribuicio.
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GRAFICO 1 - VARIACAO DA AREA PLANTADA COM AS PRINCIPAIS CULTURAS TEMPORARIAS
NO PARANA, 1995-2006
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FONTE: Elaboragdo prépria a partir de dados basicos do IBGE (2010).

A cultura de cana-de-agucar no estado apresentou um aumento na area colhida de
285.147 ha para 432.815 ha, um acréscimo de 52% em 1995-2006. Desse total, 98,72% (ou
427.272 ha) concentrou-se em 141 municipios com area plantada maior ou igual a 150 hectares.
Dessa forma, a abrangéncia do estudo delimitou-se em 141 municipios canavieiros no Parana.

Como a area plantada do municipio é composta por culturas temporarias e permanen-
tes, usando o indice de Gini, tem-se que 30% da area ocupada com cana pode influenciar na
concentrag¢ao fraca a média no municipio. Os municipios que atendem tal classificagdao (concen-

tracao da atividade dentre as demais culturas) podem ser identificados na Tabela 1.

TABELA 1 - PARTICIPACAO DA CULTURA DE CANA-DE-ACUCAR NA AREA PLANTADA DOS MU-
NICIPIOS CANAVIEIROS DO PARANA (CONCENTRAGAO DA ATIVIDADE DENTRE AS DEMAIS
CULTURAS), 1995-2006

Area plantada (ha) Participagido da cana- | Variagdo

Municipio Cana-de-agucar | Demais culturas** de-aglicar na drea de partici-
plantada (%) pacio (%)

1995 | 2006 1995 | 2005 1995 | 2006 1995-2006

Bom Sucesso 4.731 6.042 11.090 11.643 42.66% 51,89% 27.71%
Cafeara 0 2.541 2.749 7.911 0,00% 32.12% *
Cafezal do Sul 943 2.596 5.016 7.785 18,80% 33,35% 175,29%
Cambari 13.000 14.000 43.530 42.733 29,86% 32,76% 7,69%
Centeniario do Sul 7.230 6.056 13.371 13.580 54,07% 44,59% -16,24%
Cidade Gatcha 4.462 8.841 6.929 11.464 64,40% 77,12% 98,14%
Colorado 5.118 11.585 8.722 14.578 58,68% 79,47% 126,36%
Cruzeiro do Oeste 3.516 9.739 11.822 17.920 29,74% 54,35% 176,99%
Cruzeiro do Sul 2.958 5.674 5.703 11.962 51,87% 47,43% 91,82%
Diamante do Norte 896 1.771 5.162 3.952 17,36% 44.81% 97,66%
Florestépolis 4.674 5.399 12.034 15.908 38,84% 33,94% 15,51%
Flérida 1.194 1.631 2.584 4.542 46,21% 35,91% 36,60%
Guaporema 1.941 4.339 3.668 5.922 52,92% 73,27% 123,54%
Icaraima 2.670 8.259 6.164 15.382 43,32% 53,69% 209,33%
Inaji 0 4.343 2.222 4.771 0,00% 91,03% *
Indian6polis 986 2.710 3.663 5.092 26,92% 53,22% 174,85%
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TABELA 1 - (CONTINUAGAO) PARTICIPACAO DA CULTURA DE CANA-DE-AGUCAR NA AREA
PLANTADA DOS MUNICIPIOS CANAVIEIROS DO PARANA (CONCENTRACAO DA ATIVIDADE
DENTRE AS DEMAIS CULTURAS), 1995-2006

Area plantada (ha) Participagdo da cana- | Variagdo

Municipio Cana-de-agticar | Demais culturas** de-aglicar na drea de partici-
plantada (%) pacio (%)

1995 | 2006 1995 | 2005 1995 [ 2006 1995-2006
Itaguajé 0 1.039 1.912 3.353 0,00% 30,99% *
Ttatuna do Sul 271 612 3.433 1.763 7,89% 34,71% 125,83%
Ivaté 3.550 12.914 6.805 14.139 52,17% 91,34% 263,77%
Jacarezinho 14.000 24.000 24.768 29.632 56,52% 80,99% 71,43%
Lobato 4.097 7.347 6.357 14.568 64,45% 50,43% 79,33%
Mandaguagu 4.548 7.800 14.655 24.633 31,03% 31,66% 71,50%
Matrilena 882 3.785 5.336 6.620 16,53% 57,18% 329,14%
Marumbi 1.128 2.835 6.775 7.926 16,65% 35,77% 151,33%
Miraselva 1.949 1.305 9.176 2.304 21,24% 56,64% -33,04%
Nossa Senhora das Gragas 3.320 5.730 4.531 9.252 73,27% 61,93% 72,59%
Nova Alianca do Ivai 12 1.197 513 2.309 2,34% 51,84%  9875,00%
Nova Londrina 2.068 3.521 3.929 5.443 52,63% 64,69% 70,26%
Nova Olimpia 557 771 3.303 2.159 16,86% 35,71% 38,42%
Paraiso do Norte 2.311 6.558 5.335 10.282 43.32% 63,78% 183,77%
Paranacity 4.805 14.720 8.550 18.068 56,20% 81,47% 206,35%
Porecatu 10.318 9.656 14.597 14.129 70,69% 68,34% -6,42%
Presidente Castelo Branco 3.464 3.500 5.526 6.668 62,69% 52,49% 1,04%
Rondon 8.864 15.220 12.928 18.403 68,56% 82,70% 71,71%
Santo Inécio 564 2.448 4.058 6.094 13,90% 40,17% 334,04%
Sao Carlos do Ivai 5.133 8.803 8.323 13.615 61,67% 64,66% 71,50%
Sio Jodo do Caiua 557 1.639 3.064 3.691 18,18% 44 41% 194,25%
Sao Pedro do Tvai 6.350 8.117 23.723 22.853 26,77% 35,52% 27,83%
Sao Tomé 5.405 9.311 11.605 15.486 46,57% 60,13% 72,27%
Tamboara 923 3.456 3.625 6.235 25,46% 55,43% 274,43%
Tapejara 3.100 13.850 7.843 17.148 39,53% 80,77% 346,77%
Tapira 786 3.049 5.980 7.146 13,14% 42,67% 287,91%
Tuneiras do Oeste 3.435 9.160 10.761 30.261 31,92% 30,27% 166,67%
Uniflor 459 1.267 2.157 3.816 21,28% 33,20% 176,03%

FONTE: Elaboracdo propria, a partir de dados do IBGE (2010).
NOTA: *Nio se aplica quando o municipio nao tinha a cultura inserida em 1995; **Demais culturas incluem cul-

turas temporarias e permanentes.

Esplanadas as devidas ressalvas, alerta-se que o indice de Gini foi calculado para os
141 municipios canavieiros, mas para a composi¢ao da analise foram utilizados também os da-
dos de participagao de area plantada dos municipios, conforme a Tabela 1. O ano-base utilizado
para a classificagao foi 20006, relacionando com os dados de 1995.

Isto posto, na sequéncia serdo apresentadas as concentracdes de fraca a média (Tabela
2), média a forte (Tabela 3) e forte a muito forte (Tabela 4), no tocante a posse de terra nos
principais municipios canavieiros paranaenses.

Conforme 