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Influéncia da renda domiciliar per capita
na alocacao do tempo dos jovens no Brasil

Jaqueline Severino da Costat

Kalinca Léia Becker?

Andressa Rodrigues Pavaos3

Resumo: O objetivo deste estudo é analisar se politicas publicas para elevar a renda
domiciliar per capita das familias que se encontram no meio rural podem contribuir
para elevar a escolaridade do jovem. O método probit bivariado foi utilizado para
estimar as probabilidades de os jovens trabalharem ou frequentarem escola. Os
resultados encontrados mostraram que a renda domiciliar per capita tem impactos
importantes sobre a alocacdo do tempo do jovem. Jovens de familias com maior
renda tem mais chance frequentar a escola. Jovens de familias pobres sdo os que
mais precocemente entram no mercado de trabalho, principalmente na area rural.
Palavras-chave: alocacdo do tempo; renda; biprobit.

JEL: J22, D14, C25

Influence of per capita household income on
young people time allocation in Brazil

Abstract: This paper aims to analyze if public policies to raise the per capita
household income of families who are in rural areas can contribute to increase
the young people education. The bivariate probit method was used to estimate
the likelihood of young people working or attending school. The results show that
the per capita income has important impacts on the young time allocation. Young
people from families with higher incomes are more likely to attend school. Young
people from poor families are those that come earlier in the labor market, mainly
in rural area.

Key-words: allocation of the time; income; biprobit.

JEL: J22, D14, C25
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Introducao

Varios estudos tém enfatizado as mudancas nos processos de alocacdo do
tempo dos jovens entre estudar e trabalhar, no Brasil. Os modelos tradicionais
de alocacdo do tempo se caracterizam pela sequéncia saida da escola, entrada
no mercado de trabalho e saida de casa coincidindo com o casamento e
nascimento do primeiro filho.

Embora ainda sejam predominantes, esses modelos estdo convivendo com
novas trajetérias marcadas, muitas vezes, pela imprevisibilidade no que se
refere 4 transiciio escola-trabalho. E cada vez mais frequente a combinacio de
atividades e situacGes caracteristicas dos mundos jovem e adulto, resultando
em diversas categorias intermediarias no processo de transi¢ao para a vida
adulta (Hasenbalg, 2003; Wajnman, Leme; 2000; Corseuil et al.,2001; Barros,
Mendonga; 1991).

Nos paises desenvolvidos, na maioria das vezes, a entrada no mercado de
trabalho ocorre apds a conclusao da educacao formal. A regra a ser cumprida
pelos jovens é que facam trajetorias escolares prolongadas e que minimamente
terminem a educacdo compulsoéria estipulada. No entanto, no Brasil e em
outros paises da América Latina, essa sequéncia nem sempre se verifica devido
a entrada precoce no mercado de trabalho e a conciliacdo ou superposicao
entre escola e trabalho (Hasenbalg, 2003).

O namero de jovens brasileiros que ndo estudam e nao trabalham é elevado,
conforme pode ser observado na figura 1. Segundo dados da PNAD de 2009,
o percentual de jovens que sé trabalham é maior entre os que vivem na area
rural (37,6%) em comparacao os que moram na urbana (33,9%). De maneira
contraria, nos centros urbanos ha a predominancia de jovens que s6 estudam,
31,2%, em comparacdo a area rural, 24,6%.

Vale ressaltar que a quantidade de jovens que nao trabalham e nao estudam
no Brasil é de aproximadamente 19%, sendo muito préximos os valores para
quem reside na area rural ou urbana. Isto mostra que grande parte dos jovens
que compde a presente e a futura populacio economicamente ativa (PEA) do

pais vive na ociosidade (figura 1).

Tal fendomeno pode ter implicagdes importantes tanto sociais como
economicos. O fato de o jovem nao frequentar a escola pode acarretar em
prejuizos ao desenvolvimento do pais, uma vez que a educacdo é apontada
como condi¢do necessaria. Espera-se que um jovem faga parte do sistema
educacional de forma a melhorar sua capacitacdo para, assim, ter uma maior
facilidade para se integrar ao mercado de trabalho. Como uma boa parte dos
jovens ndo faz essa transicdo da maneira correta, os prejuizos sociais no futuro
para esse grupo podem ser severos.

8 Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 7-24, jan./abr. 2013. Editora UFPR
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FIGURA 1 — ALOCACAO DO TEMPO DO JOVEM (IDADE ENTRE 15 E 24
ANOS) ENTRE TRABALHAR E ESTUDAR, SO TRABALHAR, SO ESTU-
DAR OU NEM TRABALHAR E NEM ESTUDAR NO BRASIL, 2009.

BTrebalhae estude OSotrehalhe BS50estuda  [ONem trabalhae nem estuda

37,60%
34 10% 33,90%
30,20% 31,20%

24,50%

20,40%

18,20%

17,30

17,40% 16,70%

Total Rural Urbano

Fonte — PNAD (2009) - IBGE

Osindividuos avaliam os retornos gerados pelo acimulo de capital humano no
futuro versus os custos de oportunidade do ganho de renda se hoje estivessem
atuando na atividade produtiva. De maneira geral, capital humano é medido
pelo nimero de anos de estudos, que por sua vez é resultado do processo de
decisao das familias sobre a alocagao do tempo de seus membros mais jovens
entre as escolhas de estudar e/ou trabalhar.

Quando a renda familiar é muito baixa, as familias dependem do trabalho de
seus membros mais jovens e, com isso, deixam de investir na educagio dos
filhos e optam por coloca-los no mercado de trabalho de forma precoce. Con-
sequentemente, correm o risco de perpetuar o ciclo da pobreza de uma geracao
para a outra. Estas escolhas tém impacto direto sobre os ganhosfamiliares no
curto e longo prazo. No curto prazo, a renda do trabalho dos filhos somada
ao menor custo de envid-los a escola sdo os ganhos obtidos pela familia. No
longo prazo, os custos da entrada precoce no mercado de trabalho podem ser
contabilizados pelos menores salarios que os jovens receberao na fase adulta
por possuirem baixa escolaridade (Becker, Tomes; 1986).

Nesse sentido, os estudos que tenham como objetivo conhecer o efeito da renda
domiciliar sobre a alocacdo do tempo do jovem sdo de suma importancia,
uma vez que este grupo corresponde a uma parte consideravel da populacao
economicamente ativa. A proposta de politicas que visam a diminuicdo da
vulnerabilidade social destes jovens vem ganhando destaque, principalmente
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quando se considera a populacao de jovens que residem nas 4reas rurais do
Brasil, pois muitos deles nao tém acesso a escola e desde muito cedo séo
obrigados a ajudar os pais no cultivo de lavouras ou nos afazeres domésticos,
principalmente em regides em que predominam a agricultura familiar.

Jovens e adolescentes oriundos de classes sociais menos privilegiadas sdo mais
vulneraveis as condigdes socioecondmicas em que estao inseridos. No intuito
de contribuir para a discussao, o presente trabalho tem como objetivo analisar
o efeito da renda domiciliar na decisao de alocagcao do tempo dos jovens (com
idade entre 15 e 24 anos) entre trabalhar e estudar, particularmente na parte
rural do Brasil. Para a andlise ser4 utilizado um modelo probit bivariado,
que tem como foco estimar as probabilidades de os jovens trabalharem ou
frequentarem escolas em func¢io da variavel de interesse, renda domiciliar per
capita, além de outras caracteristicas individuais, familiares e demograficas.

O trabalho est4 organizado em 5 secbes, além desta introducao. Na segunda
secdo, serd realizada uma breve revisao de literatura tedrica e empirica
dos determinantes da alocacdo do tempo para balizar a proposta do
modelo empirico. Na terceira secdo, serao apresentados o banco de dados
e os procedimentos econométricos. Na quarta secdo serdo apresentados
os resultados das estimacoes, bem como as discussbes. Por fim serdo
apresentadas as consideragoes finais.

1. Uma breve revisiao de literatura

Em economia, a maioria das pesquisas para explicar a alocacdo do tempo
entre o investimento em capital humano e o mercado de trabalho baseia-se
na teoria proposta por Becker (1993). Nesta teoria, as familias sdo pequenas
unidades que maximizam a utilidade a partir do consumo de bens, de servicos
e de lazer, sujeito as restri¢des de tempo e de renda. Pressupoe-se que o
tempo € distribuido entre trabalho, lazer e educacdo. Mais tempo gasto em
uma determinada tarefa significa menos tempo despendido em outra, criando

um regime de trocas.

Embora o lazer seja considerado preferivel ao trabalho, implica em menos
renda para consumir bens de mercado. A educacao € vista como um bem de
investimento que gera custos presentes, relacionados a quantidade de bens de
consumo a que se deve renunciar, e também gera beneficios futuros, obtidos
através do ganho adicional de um maior nivel de instrucdo. Com base neste
modelo, a decisdo familiar tem um papel fundamental na alocagao do tempo
do jovem.

Viarios estudos no Brasil consideram as caracteristicas familiares como um
fator determinante do trabalho, da renda e da educacao dos jovens. Barros et
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al. (2001) analisam a escolaridade de pessoas entre 11 e 25 anos e observaram
que a disponibilidade de recursos familiares, medida pela renda familiar
per capita e pelo nivel de escolaridade dos pais, é um fator importante na
determinacido do desempenho educacional. J4 Kassouf (2001) analisou o
trabalho infantil e observou que o maior nivel de escolaridade dos pais tem
o efeito de reduzir a probabilidade de as criangas trabalharem e aumenta a
probabilidade de elas estudarem.

No caso agricultura, Ney e Hoffmann (2003) analisaram o efeito da
condicao socioeconomica da familia de origem sobre o rendimento agricola
e observaram que a escolaridade do pai, a escolaridade da mae e a ocupacao
do pai quando o filho tinha 15 anos de idade sdo determinantes importantes
da renda do agricultor.

Além das caracteristicas da familia, as caracteristicas do jovem também podem
influenciar a decisao de alocacdo do tempo. O aumento da idade do jovem pode
estar positivamente relacionado a decisao de trabalhar, pois a medida que a
idade avanca, cresce a insercao dos jovens no mercado de trabalho. Oliveira
e Rosa (2006) observaram que a porcentagem de criancas frequentando a
escola diminui com o avanco da idade. A partir dos 19 anos, trabalhar se torna
a atividade principal dos jovens.

Muitos trabalhos empiricos apontam que caracteristicas como o sexo e a cor
estdo relacionadas ao salario e a educacao dos individuos. No caso da cor,
Zucchi e Hoffmann (2004) mostraram que a média de renda dos individuos
negros é menor do que dos individuos brancos e que a educacio é um dos
principais fatores para explicar este fato. Neste mesmo sentido, Guimaraes
(2006) observou que o salario do trabalhador negro é 17% menor que o salario
do trabalhador branco e que 70% desta diferenca se refere aos atributos
produtivos, como a educacao, o setor de trabalho e os aspectos geograficos.
Nestes aspectos, 0s negros se encontram em desvantagem, ja que apresentam
menor nivel de educagdo, trabalham em setores com menor remuneracio e
tem maior representatividade nas regides Norte e Nordeste, que apresentam

piores condigdes de trabalho.

Ja no caso do sexo, Kassouf (1998) observou que o rendimento médio das
mulheres é 25% menor que o rendimento dos homens, ao analisar dados de
1989. Porém, quando as caracteristicas das mulheres sdo substituidas na
equacao de salario dos homens, o rendimento estimado das mulheres fica
acima do rendimento dos homens. Isso caracteriza uma grande discriminacao
salarial por género no Brasil, conforme a autora.

Scorzafave e Pazello (2007) constataram que em 1998, o salario dos homens
era 47,5% maior que o salario das mulheres, mas esta diferenca diminuiu
para 21,6% em 2004. Outra constatacdo é que muitas mulheres trabalham
em regime de tempo parcial. Segundo os autores, este fato, juntamente com a
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maior educacao das mulheres, tem contribuido para a reducao da diferenca de
salario entre os sexos. Apesar de a diferenca no salario dos homens e mulheres
estar diminuindo, o salario das mulheres ainda é menor, o que talvez seja um
incentivo para que invistam mais tempo estudando.

1.1. A modelo empirico

1.1.1. Base de dados

A amostra utilizada na presente pesquisa tem como base os dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD) de 2009, do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) e conta com 43.069 jovens brasileiros com
idade entre 15 e 24 anos.

APNAD érealizada anualmente e cobre todo o territorio nacional fornecendo
informacao sobre as caracteristicas individuais e familiares, trabalho, renda
e educacdo. Como o foco do estudo é a area rural do Brasil, a amostra sera
dividida de modo a diferenciar os jovens que residem na area rural dos que
residem na area urbana. Assim, além de verificar o efeito da renda domiciliar
per capita sobre a alocacdo do tempo do jovem que reside na area rural, estes
resultados serdo comparados aos resultados da area urbana. Para a area rural
a anélise ira considerar 6.689 jovens, enquanto que a area urbana contara
com 36.380 jovens.

As decisbes entre estudar ou trabalhar serdo analisadas considerando a
renda domiciliar per capita (excluindo a renda do proprio jovem), variavel
de interesse, além das caracteristicas individuais e demograficas. Como
variaveis individuais serdo consideradas idade, sexo (1 binario se o jovem
¢ do sexo masculino, zero caso contrario) e raca (1 caso o jovem seja nao
branco e zero caso contrario). A variavel familiar considerada sera, além de
arenda domiciliar per capita, a escolaridade do chefe da familia. Além disso,
serdo consideradas as cinco regioes geograficas, com a inclusao de cinco
binarias para diferenciar as regides. Como serao utilizadas variaveis com
base nas caracteristicas familiares, serao considerados apenas os individuos
na condicao de filho.

1.1.2. Procedimento econométrico

Por demandarem alocagdo do tempo, a decisdo do jovem entre trabalhar
ou estudar é tomada simultaneamente, de modo que estas atividades sdo
consideradas interdependentes e, nesta fase da vida do individuo, passam a
concorrer entre si.

Neste caso, estimativas consistentes podem ser obtidas através de um modelo
probit bivariado, que permite a existéncia de correlagdo entre os erros
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das duas equacoes, e permite testar também se a estimagao conjunta tem
significativamente maior poder de explicacao que a utilizagdo de uma equacao
univariada para cada decisdo. Portanto, pode-se analisar os determinantes
da alocacao do tempo entre estudar e trabalhar dos adolescentes e jovens no
Brasil rural por meio das equacoes (1) e (2) a seguir:

L, = a,+ a,ESCOL_CHEFE, + a,COR; + asIDADE, +
CK4RDPC[, + a;;SEXOu + CY6REGIAO[; + & (1)

Em que, L: =1 se o jovem trabalha e L:=0 caso contrario.

Ei = py+ BIESCOL_CHEFE, + B,COR; + [5;IDADE; +
BiRDP, + BsSEXO, + BsREGIAO; + v (2)

Em que, E: = 1 se o jovem trabalha e E: = 0 caso contréario.

Em que ESCOL_CHEFE: refere-se a escolaridade do chefe da familia, COR: re-
fere-se a cor ouraca do individuo, /DADE: representa a idade do jovem, RDPC,
representa a renda domiciliar per capita (excluindo a renda do jovem); SEXO;
representa o género dojovem e REGIAO, representa a regiao geografica em que
ojovemreside. Para estimativas do probit bivariado cabe considerar a seguin-
tes hipoteses: E(cir) = Eir) = 0,Var(eit) = Var(vit) = 1, Cov(&it,vit) = p
por fim (&it,vit) ~ BVN(0,001,0).

1.1.3. Analise preliminar dos dados

ATabela 1 apresenta a média, o desvio padrao, o valor maximo e o minimo das
variaveis utilizadas para analisar a escolha do jovem entre trabalhar e estudar.
Em média, a renda domiciliar per capita (excluindo a renda do préprio jovem)
¢ duas vezes maior para os que residem na area urbana, se comparada aos que
residem na area rural. A participacao dos jovens que trabalham e estudam
¢ maior na 4rea rural. J4 a participacao dos jovens que nao trabalham e nao
estudam é maior na area urbana.

Na tabela 2 estdo as médias das varidveis selecionadas para estimar
as probabilidades de os jovens trabalharem ou frequentarem escola,
condicionadas a alocacdo do tempo do jovem. Observamos que na area
urbana, a maior média de renda domiciliar per capita (RDPC) é a dos jovens
que estudam e trabalham. A média de idade e de escolaridade do chefe da
familia destes jovens é bastante proxima das respectivas médias dos jovens
que s6 estudam.
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'1:ABELA 1 — MEDIA, DESVIO—PADR@O, MiNIMQ E MAXIMO PARA AS VARI-
AVEIS UTILIZADAS NAS ESTIMACOES PARA AREA RURAL E URBANA DO
BRASIL, 2009.

Rural Urbano
Variaveis Média Minimo/ Média Minimo/
méaximo maximo
Renda domiciliar R$ 242,12 R$ 4,40 R$ 517,42 R$ 3,33
per capita
(R$ 303,06) R$ 8.116,25 (R$ 813,95) R$56.900,00
Trabalha 37,7 o} 32,9 0
(48,4) 1 (46,9) 1
Estuda 25,2 0] 32,1 Y
(43,4) 1 (46,7) 1
Trabalha e estuda 21,0 0 16,8 0
(40,6) 1 (37,4) 1
Nem trabalha e nem 16,2 0 18,1 o}
estuda
(36,8) 1 (38,5) 1
Idade do jovem 18,3 15 18,8 15
(2,6) 24 (2,7) 24
Jovem de cor/raca 73,6 0 65,2 0
nao-branca
(44,0) 1 (47,6) 1
Jovem do sexo mas- 61,1 o) 54,7 o)
culino
(49,2) 1 (48,0) 1
Escolaridade do che- 3,9 o 7,6 0
fe da familia
(3,8 16 (4,3 16
Sul 12,9 0 14,4 0
(33,5) 1 (351 1
Sudeste 13,7 0 28,6 0
(34,4) 1 (45,2) 1
Norte 18,4 o] 13,9 Y
(38,8) 1 (34,6) 1
Nordeste 47,8 o 31,1 0
(49,9) 1 (46,3) 1
Centro-Oeste 6,9 0] 11,8 (o]
(25,4) 1 (32,3) 1

Fonte: Elaborada com base nos dados da PNAD (IBGE, 2009)
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Ja na area rural, a maior média de RDPC é dos jovens que s6 estudam, que

também tem a maior média de escolaridade do chefe, aproximadamente 4
anos de estudo. Pode-se observar ainda, na tabela 1, que a escolaridade do
chefe da familia da area rural é, em média, duas vezes menor se comparada
aos chefes que residem na area urbana.

TABELA 2 — MEDIA DAS VARIAVEIS SELECIONADAS, CONDICIONAL A ALO-
CACAO DO TEMPO, PARA AREA RURAL E URBANA DO BRASIL, 2009.

RDPC Idade Cor Sexo Esc.do
chefe
Urbano
Nao trabalha e nao 374,45 20,43 0,619 0,549 6,66
estuda (9,317) (0,046) (0,010) (0,010)  (0,089)
Estuda 468,83 18,22 0,562 0,487 7,62
(11,658) (0,048) (0,010) (0,010) (0,092)
Trabalha 424,37 20,83 0,550 0,663 6,29
(6,453) (0,023)  (0,005)  (0,005)  (0,044)
Trabalha e estuda 598,15 18,87 0,499 0,562 7,75
(12,484) (0,032) (0,006) (0,006) (0,054)
Rural
Nao trabalha e nao 197,80 19,87 0,669 0,591 3,45
estuda (12,323) (0,180) (0,038)  (0,040)  (0,294)
Estuda 249,60 17,84 0,685 0,470 4,01
(25,890) (0,158)  (0,036)  (0,039) (0,284)
Trabalha 228,00 20,23 0,617 0,802 2,69
(5,628) (0,053)  (0,011)  (0,009)  (0,074)
Trabalha e estuda 221,90 17,62 0,663 0,712 3,17

(8,555) (0,055)  (0,011)  (0,011)  (0,085)
Fonte: Elaborada com base nos dados da PNAD (IBGE, 2009). Valores entre parénteses
representam o desvio-padrao.

As caracteristicas pessoais utilizadas nas estimativas sdo compostas por ida-
de, sexo e cor. A variavel idade corresponde a idade do jovem, sendo que
esta pode variar de 15 a 24 anos. Em média a idade dos jovens, tanto da area
rural quanto area urbana, é 18 anos (tabela 1). Observamos também que as
médias de idade sdo menores para os jovens que s6 estudam ou estudam e
trabalham, em torno de 18 anos, em comparacao aos jovens que so traba-
lTham ou nao trabalham e nao estudam, em torno de 20 anos em ambas as
areas (tabela 2).
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Através da figura 2, que considera apenas a amostra de jovens que s6 traba-
lham ou s6 estudam, observamos que trabalhar torna-se a atividade princi-
pal dos jovens na area urbana entre os 17 e 18 anos. No caso da 4rea rural,
trabalhar é a atividade principal para a maioria dos jovens.

Os jovens que se autodeclaram de cor ou raca nao branca sdo maioria (tabela
1). Com relacdo ao sexo, pode-se observar que a maior parte dos jovens é
do sexo masculino, principalmente na 4rea rural (tabela 1). E interessante
observar que, nesta area, a proporcao de homens que trabalham ¢é bastante
elevada, 80% da amostra que s6 trabalha e 71% da amostra que estuda e tra-
balha (tabela 2). Isso pode ser devido a prevaléncia da cultura do casamento
ainda na juventude, onde o homem é o provedor da familia e a mulher tra-
balha no lar.

2. Resultados e discussiao

Os resultados das estimativas referentes as probabilidades de o jovem
trabalhar ou estudar na area rural brasileira, comparados a area urbana sao
apresentados na Tabela 3. Além destas estimativas, foram feitas estimativas
com base na amostra total.

A correlacdo entre os termos distarbios das duas equacdes, jovens que
trabalham e jovens que estudam, € mensurada pelo coeficiente de correlacao
rho (p). O valor encontrado é negativo e estatisticamente significante. Este
resultado demonstra que trabalhar e estudar sdo decis6es que sdo tomadas
simultaneamente, ou seja, estudar e trabalhar sao atividades concorrentes na
decisio de alocagio de tempo dos jovens. Por isso, as equacoes de trabalho e
frequéncia a escola devem ser estimadas conjuntamente em um modelo probit
bivariado (biprobit) ao invés de equagoes probit separadas.

Segundo Becker e Tomes (1986) a renda familiar é fator determinante para a
alocacdo do tempo do jovem, uma vez que pode influenciar a entrada precoce
no mercado de trabalho. Os resultados encontrados mostram que a renda per
capita do domicilio (excluindo a renda do proprio jovem) é relevante para
alocacdo do tempo do jovem, principalmente para os jovens da area rural do
Brasil.

Pode-se observar que, de maneira geral, a medida que a renda domiciliar per
capita aumenta, as chances de o jovem trabalhar diminuem significativamente.
Estes resultados estao de acordo com os resultados encontrados por Oliveira
e Rosa (2006) de que quanto maior a renda, menor a chance de um jovem
trabalhar.
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FIGURA 2 — PROPORCAO DE JOVENS QUE SO TRABALHAM OU SO
ESTUDAM, POR IDADE, NO BRASIL, 2009.
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Porém, o coeficiente estimado da renda domiciliar per capita dos jovens que
residem na area rural é menor se comparado ao coeficiente estimado daqueles
que residem na area urbana. Isso demonstra que, mesmo com um aumento
na renda na area rural, a possibilidade de os jovens deixarem de trabalhar é
menor se comparados a area urbana. Isso € uma evidéncia de que a renda do
jovem que reside na area rural é importante para a familia, o que pode ser
devido a agricultura familiar onde, muitas vezes, os jovens ajudam os pais
no trabalho.

Com relacao a frequéncia escolar, pode-se observar que a renda domiciliar
per capita tem importante efeito tanto para os jovens que residem na area
urbana quanto para aqueles que residem na area rural. Assim, quanto maior
arenda domiciliar, maior a possibilidade de os jovens frequentarem a escola,
porém o efeito dessa variavel é menor para os jovens que residem na area
rural se comparado ao da area urbana. Mesmo assim, nao se pode deixar de
considerar que a melhora na renda domiciliar na area rural eleva as chances
de os jovens frequentarem a escola, mesmo apontando para a necessidade
de estes jovens ajudarem os pais no trabalho rural.

Os resultados da primeira equacdo mostram que o coeficiente da variavel
idade é positivo, conforme o esperado, ou seja, a medida que a idade do
jovem aumenta as chances de o jovem trabalhar também aumentam. Pode-se
observar que este resultado é semelhante tanto para os que residem na area
urbana quanto na area rural.

Inversamente, com o aumento na idade dos jovens, a tendéncia é que a
frequéncia escolar diminua, tanto para os jovens que residem na area urbana
quanto rural, porém a frequéncia cai menos para os jovens da area rural. Esse
resultado pode ser também devido ao fato de que muitos jovens que residem
na area rural fazem parte da agricultura familiar, sendo que muitas vezes
residem no local de trabalho.

Com relacdo a cor, os resultados divergem para os jovens que residem nas
areas rural e urbana. Para os jovens que residem na area rural, as chances
de os jovens nao-brancos encontrarem trabalho sao negativas, porém nao
significativas. Diferentemente do que ocorre na area urbana, em que as
chances de ndo-brancos encontrarem trabalho sdo positivas.
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TABELA 3 — COEFICIENTES ESTIMADOS E P-VALORES PARA O MODELO
PROBIT BIVARIADO

Variaveis | Urbano+Rural | Urbano | Rural

Equacdo (1) - Jovem trabalha

Log renda domiciliar per capita -0,1416 —-0,1550 —0,0599
(0,000)* (0,000)* (0,007)*

Idade do jovem 0,2507 0,2508 0,2560
(0,000)* (0,000)* (0,000)*

Jovem nao-branco 0,0151 0,0315 -0,0563

(0,336) (0,071)%** (0,187)

Jovem do sexo masculino 0,4437 0,3816 0,7900
(0,000)* (0,000)* (0,000)*

Escolaridade do chefe da familia -0,0396 -0,0355 —-0,0444
(0,000)* (0,000)* (0,000)*

Sul 0,0834 0,0528 0,2033
(0,000)* (0,032)**  (0,003)*

Norte -0,3333 -0,3626 -0,3047
(0,000)* (0,000)* (0,000)*

Nordeste -0,3760 -0,3775 —-0,4224
(0,000)* (0,000)* (0,000)*

Centro-Oeste -0,0632 -0,0486 -0,2219
(0,015)** (0,074)***  (0,010)**

Constante ~4,5478 -4,4814 -5,1439
(0,000)* (0,000)* (0,000)*

Fonte: Elaborada com base nos dados da PNAD (IBGE, 2009)
Nota: *** ** ¢ * denotam, respectivamente, significincia de 10%, 5% e 1% e ns denota néo
significativo.
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TABELA 3 — COEFICIENTES ESTIMADOS E P-VALORES PARA O MODELO
PROBIT BIVARIADO (Continuagao)

Equacao (2) - Jovem estuda

R . 0,01602 0,1632 0,1123
Log renda domiciliar per capita (0,000)* (0,000)* (0,000)*
. -0,2786 -0,2863 -0,2422
Idade do jovem (0,000)* (0,000)* (0,000)*
Jovem ndo-branco ~0.3774 _0’060‘2 0,0367
(0,005) (0,000) (0,374)ns
Jovem do sexo masculino ~0.3774 —0,2958* —0,8127*
(0,000) (0,000) (0,000)
Escolaridade do chefe da familia 0’0412* 0’0368* 0’0378*
(0,000) (0,000) (0,000)
Sul -0,2317 -0,2128 -0,2729
(0,000)* (0,000)* (0,000)*
0,2706 0,3245 0,1774
Norte (0,000)* (0,000)* (0,006)*
0,2572 0,2842 0,2088
Nordeste (0,000)* (0,000)* (0,000)*
) 0,0416 0,0289 0,2166
Centro-Oeste (0,088)*** (0,261)ns (0,008)*
3,8253 3,9590 3,5145
Constante (0,000)* (0,000)* (0,000)*
Nuamero de observacoes 43.066 36.377 6.689
-0,9817 -0,9833 -0,9772
0 (0,000)* (0,000)* (0,000)*

Fonte: Elaborada com base nos dados da PNAD (IBGE, 2009)
Nota: ***, ** ¢ * denotam, respectivamente, significincia de 10%, 5% e 1% e ns denota nio
significativo.

Abusca por emprego do jovem nao-branco talvez ocorra em fun¢do do menor
estoque de recursos dessas familias, em especial negros e pardos, devido a
heranga cultural que se traduz em menor educacdo e menores salarios (Zucchi
e Hoffmann, 2004, Guimaraes, 2006).

Com relacao a frequéncia escolar, vale ressaltar um resultado interessante,
jovens ndo-brancos que residem na 4rea rural tem mais chances de frequentar
escola do que os jovens ndo-brancos que residem na area urbana. Talvez isso
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ocorra porque na area urbana, as chances de um jovem nao-branco encontrar
emprego sio positivas e significativas, diferentemente da area rural.

Jovens do sexo masculino que residem na area rural ou urbana tém maiores
possibilidades de comecarem a trabalhar do que jovens do sexo feminino.
Contudo, ao comparar os jovens do sexo masculino que residem na area rural
aos jovens da area urbana, percebe-se que as chances sdo muito maiores para
osjovens da area rural. Com relacdo a frequéncia escolar, pode-se observar que
os jovens do sexo masculino, tanto da 4rea urbana quanto da area rural, tém
menores chances de frequentar escolas do que jovens do sexo feminino. De
forma comparativa, observa-se que os jovens do sexo masculino que residem
na area rural tém menos chances de frequentar escola do que os jovens do
sexo masculino da area urbana. Resultados semelhantes foram encontrados
por Oliveira e Rosa (2006) de que individuos do sexo masculino tém maior
possibilidade de trabalhar e menores chances de estudar.

Isso pode ser devido ao fato de as mulheres terem menores incentivos no
mercado de trabalho ja que, muitas vezes, o salario é inferior ao salario dos
homens mesmo com as mesmas caracteristicas produtivas (Kassouf, 1998;
Barros et al., 1997; Arautjo e Ribeiro, 2002; Soares, 2000; Giuberti e Menezes
Filho, 2005; Scorzafave e Pazello, 2007). Na area rural, é possivel que este
fenOmeno seja mais evidente em funcido de prevalecer mais fortemente a
cultura da insercao precoce do homem no mercado de trabalho.

A escolaridade do chefe da familia tem efeito negativo sobre o trabalho dos
jovens, conforme esperado, ou seja, a medida que a escolaridade do chefe
da familia aumenta, reduz as chances de os jovens trabalharem. A queda é
maior para os jovens que residem na area rural se comparados aos jovens da
area urbana.

Quando se analisa a frequéncia escolar, percebe-se que quanto maior a
escolaridade do chefe, maiores as chances de os jovens irem para a escola,
isso ocorre tanto para os que residem na area rural quanto na area urbana.
Vale ressaltar que, comparativamente, as chances sao maiores para os que
residem na 4rea rural do que na area urbana. Estes resultados estdo de acordo
com os encontrados por Oliveira e Rosa (2006) para o Ceara. Segundo os
autores, quanto maior a escolaridade do chefe, maiores as chances de os
jovens frequentarem escola e menores as chances de os jovens trabalharem.
Segundo Ferreira e Veloso (2003), que analisam a mobilidade intergeracional
da educacio no Brasil, as chances, por exemplo, de o filho de um analfabeto
continuar analfabeto é extremamente alta. Portanto, a escolaridade do chefe
é fator determinante para a escolaridade do filho. Checci e Flabbi (2007),
fazendo um estudo para Italia, também encontram resultados bastante
semelhantes ao estimados no presente estudo.
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Existe diferenca entre o trabalho dos jovens que residem nas regioes
brasileiras. Os jovens que residem na regido Sul tém maiores chances de
trabalhar se comparados aos jovens da regido Sudeste, tomada como base.
Vale ressaltar que os jovens que residem na area rural da regiao Sul tem maior
probabilidade de trabalhar se comparadas aos jovens que residem na area
urbana. Isso se deve a forca da agricultura familiar na regiao Sul. Nas demais
regides, (Norte, Nordeste e Centro-Oeste) as probabilidades de trabalhar dos
jovens sd@o menores se comparadas a regido Sudeste.

Com relacdo a frequéncia escolar, percebe-se que os jovens situados na
area rural da regido Sul tém menores chances de frequentarem escolas se
comparados a regido base Sudeste. Muitos optam por trabalhar ao invés de
estudar. Porém, para as demais regioes, tomando a regido Sudeste como base,
os jovens tém maiores chances de frequentarem escola.

Consideracoes finais

Ao analisar o efeito da renda domiciliar per capita sobre a alocacio do tempo
do jovem no Brasil rural, nota-se que politicas ptblicas na area rural fazem-
se necessérias para reduzir as desigualdades observadas entre o rural e o
urbano. A anélise foi realizada a partir dos dados da PNAD de 2009, excluindo
a renda do jovem na variavel renda domiciliar per capita, e foi utilizado o
método probit bivariado para estimar a probabilidade de o jovem trabalhar
ou frequentar a escola.

A partir dos resultados, pode-se observar que a renda domiciliar per capita
tem impactos importantes sobre a aloca¢ao do tempo do jovem. Familias com
maiores rendas elevam as chances de os jovens que residem na area rural
frequentarem escolas e diminuem a sua insercao precoce no mercado de
trabalho. J4 os jovens de familias pobres sdo os que mais precocemente entram
no mercado de trabalho. Os resultados encontrados justificam a necessidade
de intensificar as politicas pablicas de melhoria de renda e educagio na area
rural, em um nivel proporcionalmente superior ao observado na area urbana,
de forma a reduzir as desigualdades regionais entre rural e urbano que ainda
predominam.

Com relacao as demais variaveis, pode-se observar que a medida que a idade
do jovem aumenta, reduz-se a probabilidade deste jovem estudar e aumenta
a probabilidade deste jovem trabalhar, principalmente na area rural. Assim,
quanto mais jovem o individuo entra no mercado de trabalho, menor sera
seu salario no futuro, pois comecar trabalhar muito cedo retira os jovens da
escola, que por sua vez limita a acessdo destes jovens a oportunidades de
emprego que exigem maiores qualificacoes e que oferecem salarios maiores,
mantendo os jovens dentro de um ciclo de pobreza.
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A variavel género também foi importante, uma vez que jovens do sexo
masculino apresentam maior probabilidade de trabalhar e menor propensao
a frequéncia escolar. A escolaridade dos pais ou do chefe da familia reduz
a probabilidade de os jovens trabalharem e aumenta as chances dos filhos
frequentarem escolas. A cor ou raca dos jovens nao tem efeito sobre a
possibilidade de os jovens da 4rea rural trabalharem, porém estes jovens tém
mais chances de frequentar escola do que os jovens nao-brancos que residem
na area urbana.

Os resultados apresentados no presente ensaio apontam para a elaboracéo
de politicas mais eficazes do combate ao trabalho precoce, particularmente
no campo, de modo a criar melhores condicoes de renda para a familia e
intensificar a qualificacdo profissional destes jovens. Com isso € possivel
quebrar o ciclo inter-geracional da pobreza, permitindo melhores ganhos de
rendas e posi¢des melhores no mercado de trabalho no futuro.
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Introducao

O novo ciclo de integragao financeira iniciado na segunda metade da década
de 1980, incrementando o fluxo de capitais internacional revigorou o debate
acerca dos efeitos deste processo sobre o desempenho econémicos dos paises.
O debate académico se divide entre os que acreditam que a maior liberdade
dos fluxos de capitais é uma poderosa ferramenta para aumentar a eficiéncia
da alocacao de recursos produtivos, e aqueles que créem que este processo é
o principal responsavel pelas crises financeiras e fugas de capitais ocorridas
nos paises em desenvolvimento neste mesmo periodo.

O primeiro grupo corrobora as previsdes do modelo neoclassico, introduzido
pelo seminal artigo de Solow (1956), apontando beneficios inequivocos para
os paises que ampliavam seu grau de abertura financeira, principalmente os
paises em desenvolvimento que seriam os grandes receptores desse fluxo.
Pelo modelo neoclassico, a integracdo financeira, representada pelo grau
de liberalizacio da conta de capital, permitiria uma aloca¢ao mais eficiente
dos recursos gerando uma série de beneficios. De acordo com esse modelo,
os recursos deveriam fluir dos paises desenvolvidos, abundantes em capi-
tal, nos quais os retornos sao baixos, para os paises em desenvolvimento,
naturalmente com caréncia de capital e que, portanto, ofereceriam maiores
retornos para esse fator. O fluxo de recursos reduziria o custo do capital e,
assim, estimularia um aumento temporario nos investimentos que elevaria
permanentemente sua renda'. Essa posicio aparece em diversos estudos,
entre eles Fisher (1998), Obstfeld (1998), Rogoff (1999) e Summers (2000).

Por outro lado, outros autores (Rodrik, 1998; Eichengreen, 2001; Edison
et al., 2004) argumentam que o modelo neoclassico tem validade somente
quando se assume que nao existem outras distorcées na economia, exceto
barreiras ao fluxo de capitais. Ou seja, 0o modelo estaria partindo de hip6teses
muito simplificadoras, uma vez que paises em desenvolvimento apresentam
uma série de outras imperfeicdes que podem afetar seu crescimento. Rodrik
(1998) argumenta que as evidencias empiricas nao confirmam a existéncia de
correlacao positiva entre abertura da conta de capital e a taxa de crescimento
do pais. No entanto, afirma que os custos da abertura de capital sao claros e
aparecem na forma de crises externas recorrentes.

Edison et al. (2004) e Prasad et al. (2003) elaboraram revisoes da literatura
acerca do tema, e constataram que apenas trés estudos do conjunto revisado
apresentavam correlacdo significativa entre integracao financeira e crescimen-

1 Feenstra e Taylor (2008) chamam o modelo neocléssico de modelo “ingénuo”. Os autores mostram que o
modelo considera hipbteses que ndo sido verdadeiras e que isso altera algumas das suas mais importantes
conclusdes. A principal falha é considerar que os paises possuem as mesmas fun¢ées de producio, quando
na prética isso néo é verdadeiro. Com func¢des de producio diferentes, o produto marginal do capital pode
ndo ser maior nos paises em desenvolvimento do que nos desenvolvidos, para diferentes niveis de capital per
capita. Diversos fatores podem afetar o produto marginal do capital, entre eles a qualidade das institui¢des e
do capital humano. Esta é uma das possiveis razdes para o baixo fluxo de capitais migrando dos paises ricos
para os em desenvolvimento.
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to economico?. Esse tltimo conclui categoricamente que a literatura econ6mi-
ca sobre o tema, até aquele momento, nao fornecia evidéncias robustas que
permitissem afirmar que a maior abertura financeira de um pais aumentaria
a sua taxa de crescimento.

Henry (2006), entretanto, critica essa conclusao com um argumento bastante
perturbador. Sua argumentacao é que muitos estudos empiricos nao encon-
tram evidéncias de relacio positiva entre integracao financeira e crescimento,
mas o grande ponto é que estes estudos nao sdo construidos adequadamente
para testar a validade da teoria neoclassica. A maioria deles faz meramente
regressoes cross-section entre abertura da conta de capital e crescimento, mas
testando efeitos nas taxas de crescimento de longo prazo para uma amostra
de paises. Acabam testando, portanto, efeitos permanentes nas taxas de cres-
cimento dos receptores do capital, e ndo variagdes temporarias como sugere
o modelo neoclassico. Neste, o que muda de forma permanente é o nivel de
renda per capita, mas nio a sua taxa de crescimento.

Por sua vez, Kose et al. (2006) argumenta que a contribuicdo da abertura
da conta de capital pode trazer beneficios para o crescimento econémico de
maneira indireta. Ou seja, os beneficios nao viriam pelos canais amplamente
defendidos, como o aumento de recursos para financiamento de investimen-
tos domésticos (argumento da eficiéncia alocativa que esta na esséncia do
modelo neocléssico). Assim, o que os autores argumentam é que a integracao
financeira gera um conjunto de beneficios colaterais potenciais como, por
exemplo, desenvolvimento do setor financeiro, disciplina na politica macro-
econOmica, aumento da eficiéncia em funcdo do acirramento da competigao
entre as empresas e melhores praticas do setor ptiblico. Essa é uma possivel
explicacao do porqué muitos estudos indicam auséncia de relacao entre aber-
tura de capital e crescimento, quando variaveis que controlam alteracoes nos
canais apresentados acima sao introduzidas no modelo. Seguindo a mesma
logica da existéncia de efeitos diretos e indiretos relacionados a integracao
financeira, Ranciere et al. (2006) encontram evidéncias que apontam para
impactos positivos sobre a taxa de crescimento do PIB (chamado de efeito
direto), mas efeitos negativos em funcdo do aumento da propensao a crises
financeiras (chamado de efeito indireto)3. Os autores concluem que os efeitos
positivos sobre o crescimento superam largamente as perdas associadas a
ocorréncia de crises financeiras.

Além disso, Kose et al. (2006) conseguem fechar algumas lacunas importantes
daliteratura relacionada aos impactos da integracao financeira que estimulam
posicoes divergentes quanto aos seus beneficios e custos. Em primeiro lugar,
estabelecem uma relacao entre efeitos da integracio financeira e seus aspec-
tos institucionais. Em principio, os efeitos podem ser positivos ou negativos,

2 Edison et al. (2004) revisa dez estudos e Prasad et al. (2003) revisa quatorze pesquisas que examinam as
relagdes entre abertura de capital e crescimento.

3 Kaminsky e Reinhart (1998) e Demirguc-Kunt e Detragiache (1998 apud RANCIERE et al. 2006) encontram
evidéncias que h4a aumento da propensao a ocorréncia de crises bancarias e monetarias apos a integracao
financeira.
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no que tange a reducdo de risco e alocagao de recursos, mas dependendo da
qualidade das instituicoes locais e politicas macroecondmicas adotadas, a
probabilidade do efeito ser positivo pode variar. Em segundo lugar, o hori-
zonte temporal da analise passa a desempenhar um papel fundamental para
se computar os ganhos ou perdas do processo.

Quando passamos a considerar que os efeitos de curto prazo e de longo prazo
do processo de integracdo financeira podem ser distintos, a argumentacao
aparentemente contraditoria dos paragrafos acima passa a ter uma légica mui-
to interessante. Uma parte importante da literatura entende que os maiores
beneficiados com a intensificacdo da integracao financeira sao os paises em
desenvolvimento de renda média ou, alternativamente, considerados de nivel
institucional intermediario#. Isso significa que paises que possuem instituicoes
solidas (mercado financeiro desenvolvido e seguranca juridica dos contratos),
assim como aqueles que adotam politicas macroeconémicas sélidas (inflacao
baixa, equilibrio fiscal, livre comércio) tendem a capitalizar bons frutos com
a integracao, enquanto que os paises que ainda nao alcangaram esse estagio
tendem a sofrer oscilagdes bruscas no seu nivel de renda e aumentam a pro-

babilidade de sofrerem crises financeiras de grandes proporcoes.

Nestas condi¢oes, os paises deveriam primeiro desenvolver suas institui¢oes
e adotar politicas macroecondmicas sblidas antes de promover a integracao
dos seus mercados financeiros. Entretanto, se a abertura financeira funcionar
como um catalisador de reformas, os paises podem absorver os ganhos da
integracdo, mesmo que se tenha um custo inicial (aumento da volatilidade
de variaveis econOmicas). Neste caso, mesmo que num primeiro momento
o pais observasse o lado negativo do processo, como flutuacoes bruscas de
cambio, oscilagdes da renda e do consumo, a longo prazo, esse mesmo pro-
cesso acabaria por incentivar as reformas que promoveriam aperfeicoamentos
institucionais que fariam com que a face positiva da integracao predominasse.
A construcao de instituicoes solidas, disciplina de mercado e desenvolvimento
do setor financeiro tomam tempo, e estes sao importantes canais pelos quais
crescimento econémico originado pela entrada de capitais se manifestas.

Com isso, em termos teoricos, podemos conviver com situacées em que a
integracdo causa crises e casos em que temos efeitos positivos, como acele-
racao do crescimento econdmico e reducio da inflacao. Entretanto, no caso
dos paises em desenvolvimento, podera haver um predominio dos efeitos
negativos no curto prazo, mas no longo prazo, uma vez que o pais tenha tido
tempo suficiente para promover as reformas pro-mercado necessarias, os
efeitos positivos devem prevalecer.

O objetivo deste estudo é analisar se o caso brasileiro pode ser um exemplo

de pais em desenvolvimento que sofre o processo de crise e adaptagio ao
4Ver Prasad et al. (2006).

5 Cipriani e Kaminsky (2006) afirmam que os mercados financeiros se tornam menos erraticos ap6s a integracao
financeira. Kose et al. (2009) destacam o papel das institui¢des para o desempenho econdmico. Mishkin (2006)
apresenta uma ampla revisao desta literatura.
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mercado de capitais integrado descrito pela teoria dos efeitos colaterais da
integracao financeira. Sera que o processo de integracao do Brasil pode ser-
vir de referéncia para a defesa da tese de que os paises em desenvolvimento
tendem a ter beneficios a longo prazo, decorrentes do processo de integracao
financeira? Centraremos a analise no comportamento da volatilidade do
PIB, mas também iremos registrar se houve alguma alteracio significativa
na conducdo da politica econdmica apos o periodo em que o pais passa a ter
fluxo de capitais livre.

Outros estudos ja abordaram os impactos do processo de abertura financei-
ra ocorrido no Brasil nas tltimas décadas, mas nenhum enfatizou os seus
impactos indiretos, apesar de alguns de seus aspectos serem considerados
marginalmente. Goldfajn e Minella (2005) fazem uma excelente analise de
fatos estilizados relacionados as alteracoes das regras de controles de capitais
e ao comportamento dos fluxos de capitais a partir da década de 9o até 2004.
Os autores observam que ocorreu uma mudanca significativa nos padroes
de acumulacao de divida externa ap6s a abertura, e principalmente apds
a migracio para o regime de cambio flutuante. O efeito foi uma acentuada
reduco na emissao de titulos de divida externa pelo setor privado, em funcao
da prépria reducao da oferta de recursos, mas também pela eliminagio das
garantias implicitas de paridade para os tomadores, que viam na flutuacao
do cambio mais um elemento de risco.

O estudo também aponta uma alteracdo significativa no perfil do financia-
mento externo, com os fluxos de investimento externo direto superando os
investimentos em portfdlio. Estes fluxos de entrada financiaram predomi-
nantemente os déficits em conta-corrente do periodo. A anélise abordou um
dos aspectos propostos no nosso estudo. Observou-se que a volatilidade do
consumo agregado (medido em percentual do PIB) foi menor do que nos anos
80. Por fim, o estudo apontou as principais causas de interrupcoes bruscas
no fluxo de capitais. Os principais fatores sdo de ordem doméstica, como o
aumento do risco pais (medido pelo Emerging Markets Bond Index - EMBI)
uma vez que acaba induzindo reducao da entrada de capitais, aumento da taxa
de juros, moeda mais depreciada e queda no produto. Os autores concluem
que estas sao evidéncias da importancia de se construir bons fundamentos
nos paises emergentes.

Carvalho e Garcia (2006) mostram, a partir do caso brasileiro, que controles de
capitais acabam sendo pouco eficientes em paises cujos mercados de capitais
sao sofisticados. Conclusao semelhante chegam Cardoso e Golfajn (1998). Os
autores mostram que o governo brasileiro reage fortemente aos movimentos
de capital, aumentando as restri¢oes a entrada em momento de forte influxo
de capital e reduzindo estas restricoes em momentos de escasses de recursos,
mas que estas restri¢oes sdo parcialmente eficazes para alterar os niveis e a
composicao destes fluxos sem, entretanto, gerarem efeitos de longo prazo.
Garcia e Barcinski (1998), estudando os determinantes do fluxo de capitais
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para o Brasil, concluem que até 1998 o diferencial de taxas de juros entre o
Brasil e o resto do mundo foi o fator determinante para a atracao do enorme
volume de capital registrado, e que os controles de capitais aplicados foram
somente em parte eficazes. A mesma conclusao é encontrada em Garcia e
Valpassos (1998).

Pires (2006) conclui que a abertura financeira ocorrida no Brasil implicou
na imposicao de limites a utilizacdo da politica fiscal para intervir nos ciclos
econdmicos. O governo passou a adotar uma politica fiscal mais conservadora.

Recentemente, Téfoli et al. (2008), utilizando uma mostra de empresas
brasileiras de capital aberto, encontram evidénciasde de que apds a abertura
financeira houve um aumento médio de aproximadamente 1,7% ao ano na
taxa de crescimento do estoque de capital das firmas, principalmente devido
a queda do custo do capital acionario. Ou seja, encontram evidéncias dos
movimentos da eficiéncia alocativa demonstrados no modelo neocléssico. En-
tretanto, embora encontrem evidéncias da alocacio eficiente entre o exterior
e o Brasil, ndo conseguem obter evidéncias favoraveis de alocacio eficiente
entre os setores da economia brasileira.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. Além desta introducao, na
segunda sec@o faremos uma breve descri¢ao dos resultados apontados pela
teoria no que se refere aos efeitos indiretos da integracdo financeira. Na
terceira secao apresentaremos os testes empiricos para o caso brasileiro. Por

fim, na sec@o quatro apresentaremos nossas consideracoes finais.

1. Efeitos indiretos da integracao financeira

Henry (2000a), ao buscar explicacdo para o aumento dos precgos dos ativos
nos paises que promovem abertura financeira, argumenta que a mudanca de
uma economia financeiramente fechada para outra com abertura da conta
de capital, normalmente coincide com quatro reformas: (1) estabilizagao
macroecondmica, (2) abertura comercial, (3) privatizacoes e (4) reducao de
controles de cAmbio. O autor também chama atencdo para o fato dos testes
tradicionais ndo controlarem para os efeitos indiretos da abertura de capital,
e com isso gerarem estimadores enviesados, na medida em que parte dos
efeitos da abertura seria responsabilidade das reformas ocorridas ao mesmo
tempo ou nos periodos subseqiientes ao fato. Desta forma, o referido artigo
reforca a idéia de que existe uma relacdo entre a abertura da conta de capital
e a probabilidade de ocorrerem reformas no pais e que pelo menos parte
dos resultados observados nas taxas de crescimento pode derivar destas
transformacdes. A importancia destas reformas ja foi apresentada por uma
série de estudos. Os efeitos benéficos sobre precos dos ativos, investimento e
crescimento, derivados da estabiliza¢io da inflagdo, por exemplo, foram con-
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firmados em Easterly (1996), Bruno e Easterly (1998), Calvo e Végh (1998),
Henry (2000Db) e Fischer et al. (2002). Por sua vez, os impactos da abertura
comercial sao abordados por Sachs e Warner (1995), Krueger (1997/1998),
Frankel e Romer (1999) e Wacziarg e Welch (2003). Por fim, os efeitos das
privatizacoes foram tratados por Megginson (2001).

Pela l6gica descrita acima, os efeitos da abertura da conta de capital ndo sao
imediatos, uma vez que os canais que potencializam os beneficios da integra-
c¢do sdo indiretos, fundamentalmente derivados de processos de reformas es-
truturais. A aceleragio das taxas de crescimento ocorre com alguma defasagem
de tempo. Portanto, o tempo médio entre a abertura financeira e a aceleragao
da taxa de crescimento dos paises pode estar relacionado a resisténcia dos
paises em levarem adiante seus processos de reformas.

A anélise segue argumento semelhante ao proposto por Krugman (2002), que
defende que, alongo prazo, a integracao tende a resolver os problemas que cria
inicialmente, como, por exemplo, aumento da volatilidade da entrada e saida
de recursos e oscilacao do consumo. Martinez et al. (2004) argumentam que
as crises sdo o preco que se paga para ter rapido crescimento uma vez que a
garantia dos contratos esteja estabelecida. Argumentos semelhantes sdo apre-
sentados por Kaminsky e Schmukler (2003) e Bussiere e Fratzscher (2004).

Seguindo esse conjunto de evidéncias, poderemos ver coexistindo dois feno-
menos. Nos periodos proximos a abertura financeira (tanto antes como de-
pois), tenderiamos a observar, principalmente nos paises em desenvolvimento,
aumento na volatilidade de algumas variaveis econémicas importantes como
Produto Interno Bruto, taxa de cambio e resultado do Balanco de Pagamentos.
Entretanto, ao longo do tempo observariamos uma tendéncia de reversao deste
processo. Além da reducao da volatilidade destas variaveis para patamares
inferiores aos observados antes da integragdo, também deveremos observar
indicadores que mostram evolucdo na conducao da politica macroeconémi-
ca como reducao das taxas de inflacio, reducio do déficit e endividamento
publico, reformas institucionais e maior integracdo comercial.

Portanto, ao obtermos evidéncias de que tanto os aspectos positivos quanto
os negativos da integracao financeira podem ocorrer, mas em periodos de
tempo distintos, o estudo contribui para a literatura na medida em que mostra
que os resultados obtidos até o0 momento podem, em grande medida, estar
corretos mesmo que apontem para conclusoes distintas, simplesmente pelo
fato de capturarem momentos distintos dos impactos do processo.

Quando trazemos a baila a importancia do horizonte de tempo para as conclu-
soes do modelo, fica evidente a necessidade de abandonarmos os tradicionais
modelos cross-section e passarmos a trabalhar com modelos que considerem
as flutuacées ao longo do tempo das variaveis econdmicas, ou seja, surge a
necessidade de estimarmos esse processo com modelos de série de tempo ou
dados de painel. A proxima se¢do apresenta qual sera o procedimento utilizado
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para a abordagem empirica que faremos para o caso brasileiro.

2. Estudo do caso brasileiro

Nesta secdo, levantam-se evidéncias de que o processo de integracao do Brasil
respeita a logica descrita pelos modelos tedricos estudados. Apods a abertura
financeira observa-se a reducao da volatilidade da taxa de crescimento da eco-
nomia. Adicionalmente, ocorre uma série de alteracoes de politica econémica

apos a abertura do mercado brasileiro aos fluxos de capitais internacionais.

2.1 Historico da Abertura Financeira do Brasil

De acordo com Nazmi (1998), ap6s movimentos oscilantes de incentivos e res-
tri¢des a entrada de capital no Brasil no periodo pos-guerra, durante o governo
de Jodo Goulart, reconhecidamente um presidente com perfil nacionalista,
é criada a legislacdo basica que governa os fluxos de capitais no Brasil até os
dias de hoje. A Lei n® 4.131, que foi promulgada em 1962, estava alinhada com
os conceitos politicos do presidente, e tinha o objetivo de reduzir o papel do
capital estrangeiro no Pais. Essencialmente, a legislacio exigia que o capital
estrangeiro fosse registrado para que tivesse o direito de ser remetido para
o exterior, mediante pagamento de impostos, além da imposi¢ao de limites
como o teto de 10% do lucro remetido para o exterior, conforme Goldfajn e
Minella (2005).

Ap0s o golpe militar de 1964, a orientagao da politica econdmica muda e passa
aestimular a entrada de capitais estrangeiros, reduzindo restri¢oes a remessa
de lucros, oferecendo garantias contra desvalorizacao cambial, e redugio de
impostos. Politica que praticamente dobrou o volume de Investimento Direto
Estrangeiro (IDE). Entretanto, de maneira geral, o permanente problema
de Balanco de Pagamentos do Pais e a cultura nacionalista mantiveram em
vigor uma legislagdo pouco amigavel ao capital estrangeiro. Mesmo apoés o
final das administracGes militares, em 1986, esta logica fica consolidada na
constituicao de 1988, que cria “salvaguardas” contra o capital estrangeiro.
O art. 321 permite que o capital estrangeiro seja nacionalizado “por meios e
formas a serem definidas” mediante aprovacao do congresso nacional. O art.
322, por sua vez, cria um novo teto a remessa de lucros e obriga as empresas
multinacionais a informarem o valor exato do valor remetido.

Ainda segundo Goldfajn e Minella (2005), a primeira mudanca significativa
na legislacao orientada para o relaxamento das restricoes aos fluxos de ca-
pitais ocorreu em 1987, quando a entrada de capitais passou a ser permitida
através de empresas de investimento estrangeiras, fundos de investimento
de capital estrangeiro, e portfélios de acoes e titulos (os chamados Anexos I
e IT). Outras mudancas se seguiram, sendo que um ponto de inflexdo ocorre
em 1991, quando investidores institucionais estrangeiros ficam liberados para
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operarem no mercado de securities (o chamado Anexo IV).

Além desta, outras alteracoes importantes ocorreram no inicio da década de
90 como: (1) reducdo no imposto sobre a remessa de lucros e dividendos; (2)
permissao para a utilizagao de titulos da divida externa do governo federal
denominados em moeda estrangeira no Programa Nacional de Privatizacdes;
(3) autorizacdo para investidores estrangeiros representados por fundos,
companhias de investimento, e investidores institucionais a operarem nos
mercados de opcoes e futuros para securities, cambio e taxas de juros; e (4)
autorizagdo para a emissao no exterior de debéntures e Depositary Receipts
representando Securities brasileiras, como ADR (American Depositary
Receipts).

Goldfajn e Minella (2005) destacam que a criagdo das chamadas contas CCs,
permitindo a conversao de recursos em moeda doméstica para valores equi-
valentes em moeda estrangeira através de contas de nao-residentes, iniciadas
no final de 1988, marcam um momento importante de mudanca legal. Ainda
que transagoes desta natureza ja fossem permitidas desde a década de 60 para
os recursos externos nao sacados (oriundos de vendas em moeda estrangei-
ra), a legislacdo nao estabelecia claramente o que poderia ser feito com os
recursos de outras fontes. S6 em 1993 o Banco Central do Brasil edita uma
regulamentacao tornando essa questao clara, flexibilizando as transferéncias
de recursos para fora do Pais através de instituicoes financeiras nao-residentes,
desde que registrados os valores superiores a U$$ 10.000 no Banco Central
do Brasil. Esse mecanismo de transferéncia foi chamado de Transferéncias
Internacionais em Reais (TIR)°.

Esse mecanismo representou uma mudanca crucial na regulacao da conta
de capitais do Brasil. De um sistema que estabelecia limites rigidos para a
conversao de moeda, restringindo a agentes estrangeiros e saidas relacionadas
a entradas de capitais anteriores, o Pais passou para um sistema muito mais
permissivo, estendendo esta possibilidade para os residentes. Os autores, se
referindo a Franco e Pinho-Neto (2004), apontam esta mudanca como sendo
o momento em que o Pais passa a ter conversibilidade de fato.

Entre 1993 e 1995, em fun¢do do aumento expressivo do fluxo de entrada de
capitais estrangeiros no Pais, medidas restritivas foram gradualmente sendo
reintroduzidas como, por exemplo, imposto sobre ingresso de recursos, prin-
cipalmente os de curto prazo. Para Golfanj e Minella (2005), estas restri¢oes
s6 foram completamente eliminadas em 19997.

Outros autores discordam destas datas. Para Kaminsky e Schmukler (2003), 0

© Na prética, residentes no Brasil poderiam depositar recursos em moeda local em um banco e pedir para que
esta institui¢do financeira ndo-residente convertesse o recurso em moeda estrangeira e o depositasse em uma
conta fora do pais.

7 Apesar deste amplo processo de liberalizacdo ocorrido nos anos 1990, Arida, Bacha e Lara-Resende (2004,
apud GOLDFAJN; MINELLA, 2005), destacam que o sistema resultante nao poderia ser chamado de livre de
restri¢oes ou com livre conversibilidade, uma vez que todo o arcabouco legal estd amparado em normativas do
Banco Central e ndo em Lei. Desta forma, o processo pode sofrer reversdes a qualquer momento.
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processo de liberacao do mercado financeiro deve ser analisado considerando
trés aspectos regulatérios: (1) conta de capital, (2) setor financeiro doméstico e
(3) mercado acionario. Segundo os autores, o Brasil seguiu os seguintes passos:
no que se refere a regulamentacao da conta de capitais, o pais sofreu processos
de desregulamentacao e aumento de regramentos ao longo do tempo. Apds
muitos anos de restri¢oes ao fluxo de capitais, em 1990, o Brasil autorizou que
algumas institui¢Ges financeiras fossem habilitadas a obter recursos estran-
geiros através da emissao de commercial papers. Bancos brasileiros podiam
emitir certificados de depoésito de médio e longo prazo. Entretanto, recursos
tomados por empresas ainda precisavam respeitar um “periodo minimo de
maturagido” de um ano. Na seqiiéncia, outras a¢coes ampliaram a flexibilizagao
dos fluxos de capitais, como autorizacao para que investidores estrangeiros
operassem em mercados de op¢oes e futuros.

Em janeiro de 1994, o processo sofre uma reversao, com a proibicao da possi-
bilidade de contragio de divida externa automatica. Além disso, a renovagio
ou extensao de operacoes de crédito anteriores ficam sujeitas a contratos com
periodo minimo de 36 ou 96 meses, conforme a regra aplicada para os novos
contratos. Outras restricoes sao aplicadas durante o ano, como aumento do
imposto para operacoes financeiras com o resto do mundo.

Somente a partir de marco de 1995 é que se inicia outro ciclo de alteracoes
legais com vistas a ampliacao da liberdade dos movimentos de capitais, quan-
do instituicoes financeiras e nao-financeiras passam a ter direito a emissao
de commercial papers, notas, titulos e securities no mercado internacional.
Também neste periodo, foi reduzido o periodo minimo de permanéncia do
capital estrangeiro no Pais, de 36 para 24 meses. Deste momento em diante
as restricoes foram sendo gradualmente reduzidas, como a ampliacido do
prazo para contratacdo de divida externa (de 24 para 36 meses), permissao
para bancos operarem no mercado futuro de cimbio sem restricoes, reducao
das taxas para entrada de capital e abolicao do regime especial de cambio.

Por sua vez, a regulamentacao do setor financeiro nacional ja vinha, ha algum
tempo, sendo transformada e direcionada para a reducao das restricoes legais
ao livre funcionamento do mercado. Em 1976, os limites impostos as taxas de
juros aplicadas em depdsitos e empréstimos foram removidos, mas reintro-
duzidos em 1979. Estas foram abolidas definitivamente em 1989.

No mercado acionéario brasileiro, algumas restricdes passaram a operar a
partir de 1973, como a necessidade da intermediacdo com o resto do mundo
ser feita por fundos de investimento brasileiros e do capital permanecer no
Pais por, pelo menos trés anos. As remessas de lucros e dividendos também
ficam sujeitas a limitages. Apesar das restricoes de tempo de permanéncia do
capital serem gradativamente reduzidas, o mercado s6 pode ser considerado
totalmente liberalizado com a alteracdo da legislacdo ocorrida em junho de
1991, quando a necessidade de que as operacoes no mercado acionario bra-
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sileiro fossem feitas por fundos domésticos foi abolida.

Consolidando esses trés conjuntos de informacoes, Kaminsky e Schmukler
(2003) assumem que o Brasil teve seu mercado de capital totalmente libera-
lizado a partir de junho de 1991, sofrendo um revés em dezembro de 1993 e
voltando a ser totalmente livre a partir de marco de 1995.

Segundo Van der Laan et al. (2007), as principais medidas no sentido de libe-
ralizagdo da conta de capital foram construidas de forma independente entre
si, cada qual tratando de um aspecto especifico da regulamentacao cambial,
sendo por fim consolidada no novo Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais em marco de 2005 (RMCCI).

Apesar de alguma divergéncia na determinacdo do momento exato em que o
Pais passa a permitir fluxos mais livres de capital, essencialmente o grande
periodo de quebra de paradigma ocorre nos primeiros anos da década de 1990.
Para Goldfajn e Minella (2005), 0 ano de 1993 marcaria este momento. Para
Kaminsky e Schmukler (2003) esta data seria 1991, mas reconhecendo que
h& uma reversao do processo até 1995. Por fim, Bekaert et al. (2005) indicam
que a data seria 1991, periodo em que o pais emite seus primeiros ADRs.

Para os testes desenvolvidos neste artigo, considerar-se-a o ano de 1991 como
o periodo de liberagio plena dos fluxos de capitais. Esta escolha se deve a dois
motivos: (1) permitir um nimero maior de observacées no periodo conside-
rado como livre de restrigoes, e (2) por incorporar um periodo em que movi-
mentos de ampliacio e reducio do grau de abertura do mercado financeiro
brasileiro, esta escolha torna mais robustos os resultados que confirmem a
queda da volatilidade do produto.

2.2 Volatilidade do Produto Interno Bruto antes e apés a
Abertura Financeira

O objetivo desta se¢ao é investigar se o processo de integracao financeira ocor-
rido no pais no inicio dos anos 90 colaborou para a reducao da volatilidade da
taxa de crescimento do PIB. Além disso, apresentar-se-ao evidéncias de que
aintegracdo financeira também precedeu mudancas na conducao da politica
macroeconémica nacional, indicando que a abertura financeira pode ser uma
fonte importante de inducao a adogao de politicas econdmicas pro-mercado.

2.2.1EvoluciodasmudancasinstitucionaisepoliticasnoBrasil

As principais caracteristicas da economia brasileira, sob o ponto de vista de
regras institucionais e politicas, desde o inicio da década de 80 até os dias
atuais, sao brevente discutidas abaixo. A anélise histdrica nos permite sub-
dividir os tltimos 29 anos da economia brasileira em quatro sub-periodos,
sendo que cada um deles incorpora ao menos uma grande mudanca de politica
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econdmica, conforme apresentado no quadro 1.

O primeiro periodo, portanto, vai de 1980 até o final do ano de 1990, e é
caracterizado por uma economia fechada, tanto do ponto de vista comercial
como financeiro, com regime cambial crawling peg passivo, profundos de-
sequilibrios fiscais e elevado nivel instabilidade de precos.

O segundo periodo, entre 1991 e meados de 1994, mantém as mesmas ca-
racteristicas do periodo anterior, exceto pelo nivel de integracao com o resto
do mundo, iniciando um processo de abertura comercial e consolidando o
processo de integracao financeira, de acordo com as analises de Kaminsky e
Schmucler (2003) e Bekaert at al. (2005). Entretanto, sdo mantidas as poli-
ticas fiscal e monetaria.

QUADRO 1 - CLASSIFICACAO DAS MUDANCAS INSTITUCIONAIS E
POLITICAS NO BRASIL

Periodos Mudancas institucionais e politicas

1980.1 — 1990.IV | Economia fechada

Regime cambial crawling peg passivo
Déficit Fiscal

Instabilidade de precos

1991.1 — 1994.I1 | Abertura econdmica (comercial e financeira)
Regime cambial crawling peg passivo
Déficit Fiscal

Instabilidade de precos

1994.I11 — 1999. | Economia aberta

v Regime cambial de bandas cambiais e
crawling peg ativo

Estabilidade de precos (Plano Real)
Programa de Ajuste Fiscal (renegociagao das
dividas dos Estados)

Privatizagoes

2000.1 — 2009.1I | Economia aberta

Regime de cambio flutuante
Estabilidade de precos

Lei de Responsabilidade Fiscal

Fonte: Elaboragéo dos autores.
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O terceiro periodo, entre o terceiro trimestre de 1994 e o final de 1999,
adiciona outras mudancas significativas no que tange a medidas de politica
econdmica. A primeira grande alteragio € o inicio do Plano Real e, a partir
dai, da estabilidade de precos. Em seguida adota-se um regime de cambio fixo,
mas com algum grau de flutuacao dentro de “bandas” definidas pelo governo.
Além disso, inicia-se um amplo processo de ajuste fiscal através da renego-
ciacdo das dividas dos estados. Este processo foi importante para reduzir o
grau de inseguranca quanto a capacidade do Estado de pagar suas dividas, na
medida em que estanca uma das principais fontes de endividamento piblico.
Por fim, os governos aceleram o processo de privatizacao no Pais, tanto pela
necessidade de obter recursos adicionais para financiar o déficit fiscal ainda
persistente como por uma mudanca de visao do papel dos setores até entao
monopolizados pelo Estado para o desenvolvimento da economia brasileira.

O dltimo periodo selecionado vai desde o inicio do ano de 2000 até os dias
atuais e é caracterizado pela manutencao da economia aberta aos fluxos de
capitais e de comércio, e da estabilidade de precos. No entanto, duas alteracoes
importantes ocorrem. A primeira é a ado¢ao do regime de caAmbio flutuante
(mais especificamente de flutuacdo suja) e da entrada em vigor da Lei de
Responsabilidade Fiscal, ou seja, os governos passam a adotar medidas mais
rigorosas de controle dos desequilibrios entre receitas e despesas.

Cabe observar que os processos de abertura comercial e financeira sao os
primeiros a ocorrer no periodo analisado, ou seja, precedendo todas as
demais alteragdes de politicas registradas. O comportamento da economia
brasileira, de certa forma, reforca a conclusao obtida por Henry (2000a), que
diz que a abertura financeira coincide com quatro reformas: (1) estabilizacao
macroecondmica, (2) abertura comercial, (3) privatizacoes e (4) reducgio de
controles de cAmbio.

2.2.2 Analise de mudancas na variabilidade do cresci-
mento econémico

O Griéfico 1, abaixo, apresenta o comportamento da taxa de crescimento do
PIB brasileiro, acumulada em periodos de dez anos, entre 1980 e 0 segundo
trimestre de 2009.

O grafico 1 mostra um aumento da taxa de crescimento média ao longo do
periodo analisado. Podemos ver que a taxa média de crescimento nos tlti-
mos dez anos da amostra fica em aproximadamente 2,3% ao ano, enquanto
nos dez anos anteriores alcanca 1,3%. Ou seja, a taxa média de crescimento
praticamente dobra no periodo analisado.

A anilise de variabilidade foi realizada a partir do calculo do desvio-padrao de
duas variaveis que expressam o comportamento de curto prazo do PIB: a taxa
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de crescimento trimestral do PIB e o componente de ciclo economico do PIB
decomposto pelo filtro Hodrick-Prescott (HP). O desvio-padrao foi calculado
para sub-periodos especificos, associados a classificacao definida no Quadro 1.

GRAFICO 1 - TAXA DE CRESCIMENTO DO PIB ACUMULADA POR PERIODOS
DE DEZ ANOS
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Fonte: Ipeadata. Elaboracao dos autores.

O filtro HP® consiste num método de suavizacao usualmente utilizado para
decompor os componentes de tendéncia (longo prazo) e ciclo (curto prazo)
de séries econdmicas. Considerando s, o componente suavizado (tendéncia)
dasériey,, o filtro HP minimiza a varidncia entre y, e s,. Formalmente, o filtro
HP escolhe s, que minimiza a seguinte expressdo dada pela equacio abaixo:

> - 5)° +A=22<<Sf+1 —5) = (S, =S ) W

O parametro A define o grau de suavidade da série. Os componentes tendéncia
e ciclo calculados a partir do filtro HP para a série trimestral do PIB brasileiro
sdo apresentados no Grafico 2.

8 Ver Hodrick e Prescott (1997).
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Em seguida, procedemos a analise de variancia dos quatro sub-periodos
considerados:

1) 1980.1 — 2009.11
2) 1991.1-2009.11
3) 1994.111 — 2009.11
4) 2000.I - 2009.11

GRAFICO 2 - DECOMPOSICAO? DOS COMPONENTES TENDENCIA E CICLO A
PARTIR DO FILTRO HODRICK-PRESCOTT
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Fonte: Elaboracao dos autores.

O periodo 1980.1 — 2009.11 compreende todo o periodo amostral, de modo
que a variabilidade econdmica neste intervalo necessariamente refletira a
variabilidade de diferentes regimes institucionais e de politicas econdmicas.
Para os demais sub-periodos, o ponto inicial muda conforme o ponto inicial
do Quadro 1, mantendo-se o ponto final em 2009.11. De acordo com os pres-
supostos tedricos, espera-se que a variabilidade econdmica seja decrescente
nesses subperiodos se as mudancas institucionais e de politicas econdmicas
promovidas no intercurso dos mesmos melhoraram a eficiéncia do sistema
economico.

9 Decomposic¢do calculada com A = 1600.
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Os resultados apontados nos graficos 3 e 4 indicam que houve uma reducéo
continua da variabilidade econ6mica no Brasil ao longo desse periodo.

O desvio padrao do crescimento do PIB no periodo 2000.1-2009.11 foi 38%
menor que aquele observado ao longo do periodo como um todo (1980.1-2009.
IT). Quando comparamos a volatilidade entre o periodo completo e o que
compreende intervalo entre 1991 e 2009, ja temos uma queda de 16%. Isso
representa quase a metade do total da reducado ocorrida em todo o periodo
considerado. A queda ocorrida a partir de 1994.1I foi somente de 5%, repre-
sentando pouco mais do que 12% do total da reducio, ou seja, sinalizando
que as novas politicas adotadas contribuiram marginalmente menos para a
reducio da volatilidade do que as introduzidas no periodo anterior (entre
1991 e 1994). Ja o periodo iniciado em 2000.I também registra outra forte
queda da volatilidade (17%) representando aproximadamente 44% do total
da redugdo registrada. Assim, aparentemente as politicas adotadas no inicio
da década de 90 e a partir do ano 2000 foram as que mais contribuiram para
a reducao da volatilidade do PIB.

GRAFICO 3 - DESVIO PADRAO DA TAXA DE CRES-
CIMENTO DO PIB POR PERIODOS SELECIONADOS
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Fonte: Elaboragao dos autores.

No caso do desvio-padrao do ciclo HP, a reducao foi de 17,7%, como mostrado
no Grafico 4, abaixo. Aqui também observamos que praticamente a metade
da reducao do desvio-padrao registrada ocorre ja a partir de 1991, ou seja, o
periodo que incorpora a abertura financeira. O dois subperiodos posteriores
contribuem com 24% e 27% do total da reducio ocorrida, respectivamente.
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A anélise preliminar dos dados indica, portanto, que houve uma mudanca
no comportamento da volatilidade do PIB. O passo seguinte é testar se esta
mudanga observada é estatisticamente significativa.

Utilizamos um modelo GARCH (2,3)*° para estimar a variancia da série trimes-
tral do PIB brasileiro e buscamos investigar se o padrao de variancia sofreu
mudancas significativas ao longo do periodo 1980.1-2009.11, especialmente
com respeito aos subperiodos definidos no Quadro 1.

GRAFICO 4 - DESVIO PADRAO DO CICLO HP DO PIB POR PERIODO
SELECIONADO
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Fonte: Elaboracao dos autores.

Modelos GARCH sdo usualmente empregados para andlise de séries finan-
ceiras, mas também podem ser aplicados para séries ndo financeiras. No
caso do presente exercicio, o objetivo é avaliar alteracGes significativas na
variabilidade do PIB brasileiro que estariam associadas ao processo de aber-
tura financeira e econémica e outras mudancas institucionais e de politicas
econdmicas que ocorreram no Pais posteriormente ao processo de abertura
financeira, portanto, este modelo se mostra o mais apropriado.

1o Essa ordem de defasagem dos componentes GARCH foi definida a partir dos critérios de informacéo de
Akaike e Schwartz. Tendo em vista que os dados sdo trimestrais, optou-se por uma ordem maxima para p e
de 4 defasagens, possibilitando capturar uma memoria referente a um ano para tras. Os resultados dos critérios
de informacao de Akaike e Schwartz podem ser encontrados no Anexo.
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Parauma sériey_qualquer, a estrutura basica do modelo GARCH ¢é a seguinte:

y;=5+& (2)

F=wt+Yac,+3pe, 3)

i=1 j=1

A primeira expressao representa a equacao da média da variavel, enquanto
a segunda representa a equacao da variancia. Para efeito da analise, serao
estimados os seguintes modelos:

Modelo 1: estimacao do modelo basico com a ordem (p, g) mais apropriada
conforme os critérios de informacao de Akaike e de Schwartz. A ordem ma-

xima para p e g sera 4;

Modelo 2: estimacdo do Modelo 1 acrescentando a variavel Bekaert na
equacao da variancia, a qual é uma variavel dummy para capturar efeitos da
abertura financeira (possui valor 1 para o periodo 1991.1-2009.11);

Modelo 3: estimacao da estrutura do Modelo 1 acrescentando trés variaveis
dummies respectivas aos periodos classificados na Tabela 1. Essas variaveis
possuem a seguinte especificagao:

D91_94 =1 no periodo 1991.1-1994.II e 0 no caso contrario
D94_99 = 1 no periodo 1994.11-1999.IV e 0 no caso contrario
Do0_09 =1 no periodo 2000.1-2009.1I e 0 no caso contrario

Modelo 4: estimacdo da estrutura do Modelo 3 acrescentando a taxa de
crescimento do PIB da OCDE (proxy do crescimento mundial) como variavel
explicativa na equagao da média.

A estimacao do Modelo 4 permite controlar efeitos de mudanca na variancia
do PIB brasileiro associados a mudancas na varidncia do PIB mundial. Se
existir um padrao de reducido da variancia do PIB nacional correlacionado
com a reducio da variancia do PIB mundial, esse efeito pode ser controlado
nessa especificagio.

As dumimies adicionadas no modelo 3 buscam capturar se o conjunto de
mudancas nos instrumentos de politica econdémica ocorridos em cada um
dos sub-periodos pode explicar, ao menos, parte do comportamento da vo-
latilidade do PIB.

Os resultados dos paradmetros estimados para esses modelos sao apresentados
na Tabela 1, a seguir. Os resultados do Modelo 2 mostram que a variavel Beka-
ert (dummy com valor 1 a partir de 91) nao é estatisticamente significativa,
embora tenha sinal negativo conforme esperado pela teoria e pela analise
exploratoria da secio anterior. Esse resultado indica que a variavel que captura
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o periodo completo em que o pais é considerado integrado financeiramente
nao explica isoladamente a alteracdo do padrao de volatilidade do PIB*.

No entanto, as variaveis dummies D91_94 e Do0_94 se mostraram estatisti-
camente significativas, tanto no Modelo 3 como no Modelo 4. Isso indica que
houve uma reducao significativa e néo linear na variancia do crescimento do
PIB nacional posterior a abertura financeira e comercial e posterior ao pro-
cesso de estabilizacao e flexibilizagdo cambial. Ressalta-se que esse resultado
€ robusto mesmo quando se considera a taxa de crescimento dos paises da
OCDE na equacdo da média do PIB nacional. Neste caso, o que ocorre é apenas
uma pequena reducdo nos valores dos parametros dessas variaveis dummies.

TABELA 1 RESULTADOS DAS REGRESSOES GARCH

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Equacao da média
Constante 0,5495%* 0,7141%* 0,7729***  -0,4573
PIBOCDE 2,1184%**
Equacio da variancia
Constante ~ 6,2518%%* 6,0817* 23,4420%* 14,8174%**
&, 0,2314%%* 0,2105***  0,2052%* 0,4704**
e, 0,2337%%* 0,0105 0,1779* 0,3498

2 -0,8497%** 0,0777 -0,8813%**  -0,6660**

2 0,2229% -0,2334%%* 0,1421 0,1607

Pl 0,6746%** 0,6377***  0,2361 0,0595
Bekaert -3,1683
D91 94 -18,9786**  -14,1734%**
D94 99 -2,7038 -1,1251
D00 09 -15,7710%* -11,3083#**
AIC 5,3903 5,4550 5,4388 5,3138
SIC 5,5583 5,6470 5,6788 5,5808

* Significante a 10%. ** Significante a 5%. *** Significante a 1%.

Fonte: Elaboracao dos autores.

u Algumas especificagdes alternativas acabam confirmando a significancia desta variavel, mas os resultados

ndo demonstram estabilidade.
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Estes dois resultados combinados indicam que, em conjunto, as mudancas
ocorridas entre 1991.I e 1994.11, estdo negativamente correlacionadas com a
volatilidade do PIB. Este resultado, associado ao encontrado pelo modelo 2,
indicam que a abertura financeira, nao parece ser o fator mais relevante para
explicar esse comportamento. Isso refor¢a a idéia de que a abertura comercial
ocorrida no mesmo periodo pode ter sido mais relevante para a reducao da
volatilidade do PIB. O certo, no entanto, € que ha indicios de que a integracao
econdmica (financeira e comercial) ocorrida no periodo foi capaz de reduzir
a oscilagio da taxa de crescimento do produto.

Da mesma forma, o resultado obtido para a dummy do periodo 2000.I —
2009.1II indica que o conjunto de alteracoes ocorridos nos instrumentos de
politica econémica na dltima década também parecem ter contribuido para
uma reducio significativa na volatilidade do PIB.

Consideracoes finais

O artigo proposto iniciou apresentando as divergéncias teoricas acerca da
capacidade da integracdo financeira gerar impactos positivos nas economias
emergentes, principalmente no que se refere a aceleracao da taxa de cresci-
mento do PIB (efeitos diretos). Enquanto alguns autores, como Rodrik (1998),
defendem que este processo nao gera resultados positivos no que concerne
ao crescimento e que, além disso, provoca crises financeiras, outros autores,
como Krugman (2002) e Kose et al. (2006) defendem a idéia de que esse
processo provoca beneficios por miltiplos canais.

Estes autores defendem que a integracao financeira pode ser uma fonte de
instabilidade econémica a curto prazo, mas que ap6s algum tempo de adap-
tacdo seus efeitos sao altamente benéficos e seriam evidentes tanto através
do aumento das taxas de crescimento quanto da reducao da volatilidade das
taxas de crescimento, por exemplo.

A confirmacao desta visdo fecha uma lacuna importante da literatura acerca
dos impactos da integracao financeira. Ela reconcilia duas linhas de argumen-
tacdo aparentemente contraditorias. A primeira que aponta para aceleracao
das taxas de crescimento de longo prazo de paises integrados nos seus mer-
cados de capitais, e a segunda que aponta para a ocorréncia de crises finan-
ceiras nos paises em desenvolvimento que se engajaram neste movimento.
Entretanto, a hipotese defendida aqui é que ambas podem estar corretas, mas
cada uma contando uma parte apenas da histéria. O que tenderia a ocorrer nos
paises em desenvolvimento é uma grande oscilacio das taxas de crescimento
nos periodos subseqiientes a abertura de capital (periodo de crise), mas um
aumento das taxas de crescimento e reducgao desta volatilidade apds algum
tempo de adaptacio (efeitos positivos de longo prazo).
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O que buscamos fazer no presente estudo foi testar se o caso brasileiro pode
ser relacionado como um exemplo deste processo de crise e adaptacio ao
mercado de capitais integrado a longo prazo. Ou seja, sera que o processo de
integracao financeira do Brasil, iniciado em 1991, pode servir como referéncia
na defesa da tese de que a abertura financeira tende a trazer beneficios de
longo prazo as economias em desenvolvimento que se engajam neste processo?

Para tanto, iniciamos analisando o comportamento da volatilidade do PIB
trimestral entre 1980.1 e 2009.11, reconhecendo que ao longo deste periodo
ocorreram alteragoes significativas na condugio da politica econémica bra-
sileira. Em funcao disto, subdividimos este intervalo de tempo em quatro
subperiodos, cada um incorporando ao menos uma mudanca institucional
ou de politica econdmica relevante. Os resultados indicaram uma reducao
sistematica da volatilidade do PIB brasileiro apds 1991, periodo a partir do
qual o Pais é considerado financeiramente integrado com o resto do mundo.

Além disso, o resgate histérico registra que uma série de mudancas de politica
econOmica ocorreu apos este periodo. Entre elas destacam-se o controle da
inflacdo (a partir de 1994), mudanca do regime cambial (a partir de 1999)
e maior responsabilidade fiscal (a partir de 2000). Todas estas alteracgoes
ocorrem em um intervalo de 10 anos, ap6s décadas de desequilibrios. Essa
observacao reforca a tese de Henry (2000a) e Kaminsky e Schmukler (2003),
de que a integracao financeira tende a estimular reformas pro-mercado.

Por fim, este artigo testou, através de um modelo GARCH, se as mudancas
observadas na volatilidade de cada subperiodo eram estatisticamente signi-
ficantes. Os resultados indicaram que as mudancas de padrao de variagdo do
produto observadas entre os periodos de 1991.1 € 1994.11 e de 2000.1 e 2009.
IT sdo significativas. Para reforcar o resultado, estimou-se outra equacao in-
cluindo a variagdo do PIB da OCDE como proxy da variacdo do PIB mundial,
para testarmos se a mudanca da volatilidade do PIB brasileiro estava sendo
influenciada primordialmente por fatores externos. O resultado mostra que
os fatores externos sao importantes para explicar o comportamento da vola-
tilidade do PIB brasileiro, mas os fatores internos, capturados pelas dummies
dos referidos intervalos se mantém significativas.
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Efficiency of brazilian food and beverage
industry post productive restructuring

Dénis Antonio da Cunha!

Marlon Bruno Salazar?

Abstract: This paper aims to analyze the technical efficiency of the Brazilian food
and beverage industry post productive restructuring, under the hypothesis that for-
eign firms would be more efficient than the Brazilian ones. The analytical framework
for efficiency was Data Envelopment Analysis (DEA) and Tobit model. DEA only
measures the “relative” technical efficiency; that is to say that there is evidence of
huge variance in technical efficiency, but we cannot conclude that the absolute level
of efficiency is low. It was observed that the companies with high efficiency levels
were those with the highest volume of sales. Thus, efficiency was not determined
only by the nationality of the firms, since the possibility of the accomplishment of
profitable businesses, mainly in association with great retail networks, could be
indicated as a determinant for greater efficiency. As for the determinants of ef-
ficiency, it was observed that a proper financial administration, characterized by a
good use of investments within these companies, was the main factor responsible
for an improvement in performance.

Keywords: Brazilian Food and Beverage Industry, Efficiency, DEA, Tobit.
JEL: D22

Eficiéncia da Indastria de Alimentos e
Bebidas Brasileira P6s Reestruturacao

Produtiva

Resumo: O objetivo deste estudo foi analisar a eficiéncia técnica da industria de
alimentos e bebidas brasileira, sob a hipotese de que as firmas estrangeiras seriam
mais eficientes. O referencial analitico foi baseado na Andlise Envoltéria de Da-
dos e no modelo Tobit. Como a DEA mede a eficiéncia técnica “relativa”, pode-se
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concluir que ha provas de variancia enorme na eficiéncia técnica, mas ndo se pode
afirmar que o nivel absoluto de eficiéncia é baixo. Observou-se que empresas com
elevados niveis de eficiéncia foram aquelas com o maior volume de vendas. Assim,
a eficiéncia ndo foi determinada apenas pela nacionalidade das empresas, ja que a
possibilidade da realizagao de negoécios lucrativos, principalmente em associac@o
com grandes redes de varejo, pode ser indicada como fator determinante para a
maior eficiéncia. Quanto aos determinantes da eficiéncia, observou-se que uma boa
administragdo financeira, caracterizada por um bom uso de investimentos, foi o
principal fator responsavel por uma melhoria no desempenho.

Palavras-Chave: Indistria Brasileira de Alimentos e Bebidas, Eficiéncia, DEA,
Tobit.

JEL: D22

Introduction

Since the 1990s, the Brazilian government has intensified the process of
commercial liberation, utilizing, as one of the main instruments, a significant
reduction in the import tariffs of several products in the transformation of
industry. In relative terms, the major reductions occurred within the sectors
of consumption goods (Barreto et al., 2006).

The immediate consequence of this process has been the exposure of inter-
nal production to the international dynamics of supply and demand. For
consumers, this has meant a bigger range of products with lower prices; in
some sectors of the economy, however, the effects have had an adverse con-
sequence, resulting in bankruptcies and an increase in unemployment and
other less formal jobs.

In particular, the food and beverage industry moved through significant
changes, whereby the average tariffs were reduced, respectively, from 77.5%
and 159,5% in the period of 1985/89 to 12.5% and 13,9% in 1994/95".

The sector started a productive and business restructuring, whose most
prominent manifestation was the process of mergers and, or, acquisitions
(M&A). From 1992 to 2004, the food sector had a total of 424 M&A'’s, which
represents 11% of the total for all sectors. According to Farina and Viegas
(2005), many of these transactions took place with the participation of foreign
capital, when foreign companies purchased the control of local companies or
had joint ventures to create a third company.

This led to greater Foreign Direct Investment (FDI) inflow, a development
of activities with greater aggregate value, easier access for the country to the

1 The food and beverage sectors are considered a unique industry, but they face different tariffs. The data of
reduction of taxes were firstly presented in Barreto et al. (2006).
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foreign markets and greater dynamism in the domestic market. At present,
some important multinational companies within the segment are developing
activities in Brazil.

The process of trade liberalization and new patterns of competition have
resulted in a need for modernization, with an improvement in products and
greater productivity and organizational efficiency, in view of external competi-
tion. Small companies, which form the absolute majority in this sector, have
had great difficulty in adapting, and, at the same time, their possibilities for
being competitive have become smaller over time.

Beyond the commercial entrance, the economy passed through a period of
price stabilization in the 1990s. The reduction of inflation, from 1994 on-
wards, represented a gain in terms of real income for a great proportion of
the population. This fact also led to further implications in the sector of food
and beverage, increasing, significantly and permanently, the demand of its
products (especially those of greater aggregate value), which, during that
time, was an important motivator for new investments.

The business restructuring is also related to consumers. For Farina and Viegas
(2005), multinational companies were attracted, mainly, by an expansion in
the market and in the consumption of more value added products. The market
has now required more quality and comfort, which increases the competition
between firms. The result is that business strategies of development and im-
provement of products take into account, increasingly, the segmentation of
the consumer markets and attempt to focus on an improved service to them.

The implication of these changes has been due to the concentration within
the market. According to estimates produced by Cunha and Dias (2008), in
1990, the fourth and eighth biggest companies in the sector presented res-
pectively, 31.62% and 44.32% of the total market sales; in 2004, the leading
firms controlled 39.91% and 54.32% of the total market sales.

It is now necessary to verify the efficiency of the sector with regards to all the
changes it has moved through, and to identify whether there are differences
between national and foreign companies (some of the foreign companies that
established themselves in the country, during recent years and during the
changes described previously).

Studies on efficiency have increased in Brazil within the decade of 1990,
especially because of the changes in the industrial structure that occurred
following the Brazilian trade liberalization. However, there are not many
studies that deal with the food and beverage industry. Macedo and Souza
(2004), studying the organizational efficiency of the sector, limited themselves
to the seven biggest firms, with the objective of only evaluating whether the
employed methodology would be able to serve as a parameter in the adminis-
trative process of decision-making. With respect to the foreign capital in the
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sector, Farina and Viegas (2005) analyzed the multinational companies and
through their study focused on the reasons of their entrance and the impacts
on the structure of the industry, without a formal study on efficiency and, or,
a comparison among companies.

Therefore, the main objective of this work was to analyze the efficiency of the
Brazilian food and beverage industry, with a view to identifying whether there
are differences between multinational and Brazilian companies. Specifically,
to measure the estimated technical efficiency of the companies and verify
some conditional factors of efficiency.

Besides this introduction, the article has four other sections. In the second
section, there is a short exposition of the concept of efficiency; in the third
section, the methodological procedures are described; in the fourth section,
the results are presented and discussed; and the final section focuses on the
main conclusions of the study.

1. Efficiency

Farrel (1957) initiated the argument regarding the measurement of efficiency
in firms, stating that the efficiency of a firm was composed of two measures
that are combined to obtain the total measurement of economic efficiency: i)
technical efficiency, which is related to the ability of the company to obtain
the maximum product from a set of inputs; and ii) allocated efficiency, which
reflects the ability of the firm to utilize the inputs in an optimum proportion,
given their relative prices. Therefore, an economically efficient productive
process is the one that generates the highest profit through the lowest cost.
To evaluate whether a process is efficient, it is necessary to compare it to an
ideal situation, which could be obtained from the combinations of inputs
and outputs.

Measurements of efficiency can be calculated by obtaining an efficient tech-
nology, which, in general, is represented by some kind of frontier function.
A frontier of production defines the limits of maximum productivity that a
resource can achieve in a process of transformation, according to a certain
combination of inputs. Thus, a measure of inefficiency would be the distance

that a unit of production is set below the production frontier2.

According to Caves (1992) and Mayes et al. (1994), who were cited by Fethi et
al. (2002), the efficiency determinants can be analyzed under five main points

2 The evaluation of the technical efficiency, in the analysis by Farrel (1957), can be carried out by the
input orientation, which is based on the reduction of inputs, and the output orientation, which stresses the
increase of output.
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of view: i) the absence of competition is a cause of inefficiency, whether it is
due to either the market concentration or to the absence of trade liberaliza-
tion; ii) managerial and organizational aspects can influence the activities of
a firm; iii) a heterogeneous structure among companies can cause different
standards of efficiency; iv) dynamic factors, such as R&D, innovations and
market growth, help to maintain efficiency; v) Public Policies can create in-
centives for the improvement of efficiency.

2. Methodology

Initially, the Data Envelopment Analysis (DEA) was used to measure the
scores of technical efficiency; subsequently, the bootstrap method was em-
ployed to compare the averages of efficiency between foreign and national
companies. Finally, a Tobit econometric model was used to identify estimated
determinants of efficiency.

2.1. The methodologies for efficiency measurement

The DEA is a non-parametric approach of mathematical programming,
which was developed by Charnes et al. (1978), on the basis of the analyses
of efficiency proposed by Farrel (1957). The technique is based on a sample
of observed inputs and outputs of different firms, or decision making units
(DMU'’s). It aims to construct a convex set of references, obtained from the
data, and then classify the DMU’s as either efficient or inefficient, which will
be used as a referential standard.

To measure the efficiency of a company, its levels of inputs and outputs are
compared with the possible levels found in the reference set. A DMU will be
efficient when no other firm, or combination of firms, within the reference
set, produces better products with the same inputs or presents a quality
inferior to theirs.

The two classic models of DEA, which were developed respectively by Char-
nes et al. (1978) and Banker et al. (1984), are: CCR, which assumes constant
returns to scale, and BCC, which assumes variable returns. In this study, the
two models were used under the input orientation, i.e. the amount of inputs
was minimized, without altering the amount of output. In the following, the
two formularizations described use Coelli et al. (1998) as a reference.

The CCR model consists of the following problem of duality in linear pro-
gramming;:
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MIN,, 0, subject v : -y, +YA20, 6 -X120 and A20@®

where @ is a scale that represents the degrees of efficiency in i-th DMU;j a firm
will be efficient when @ =1 and inefficient when @ < 1. The parameter A is
a vector (n x 1), and its values are calculated to obtain the optimal solution;
efficient DMUs will have A =0 and, for the inefficient ones, the values of
A will be the weights used in the combination of the other efficient DMUs,
which influenced the projection of the inefficient DMU on the calculated
frontier; y, and x; are vectors, respectively, of the amount of outputs (m x
1) and inputs (k x 1) of the i-th DMU; Y is the matrix of outputs (1 x m) and,
of inputs (n x k). Since it is necessary to obtain a value for € in every DMU,
the problem has to be solved N times.

However, when the DMU’s are not all operating within a good scale, the use
of the CCR model produces a result in measures of technical efficiency that
could be confused with scale efficiency. Therefore, the problem of linear
programming with constant returns can be modified, to include an assump-
tion for changeable returns (BCC model) which then calculate the technical
efficiencies free of any scale factors. The change is carried out by a restrictive
addition to the convexity of the problem:

MIN,, 0, subject b : -y, +YA20, 6k, - XA20, N,'"A=1 and 120 (2)

where NV, is a vector (N x 1) of unitary numbers (algorithms).

If a DMU is efficient in the CCR model, it will also be in the BCC, for the mea-
sure of technical efficiency within the former, and will be composed by the
technical efficiency of the latter and by the measure of the scale of efficiency.
Therefore, it implies that if a DMU has a technical efficiency score that is
different in the two models it will possess scale inefficiency. The efficiency/
inefficiency of a scale is calculated by the ratio between the scores of the CCR
and BCC models.

Although the DEA is frequently used, a great number of researchers ignore
the effects of the error on the efficiency estimation. According to Dong and
Featherstone (2006), the traditional uses of DEA have either been ignored or
only superficially argued regarding the issue of uncertainty associated with its
estimates. Many works have pointed out the necessity to verify these results,
including Efron and Tibshirani (1993), Lothgren and Tambour (1999) and
Souza and Tabak (2002).

To avoid this problem, the bootstrap statistical technique has been applied,
using the available set of data to proceed an experiment in which the data
themselves are used to create artificial samples, by means of a procedure of
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random resampling, therefore being a principle of substitution, hence rela-
tive frequency.

According to Simar and Wilson (1997), the bootstrap is currently the main
instrument used to investigate the confidence in the estimators of scores
of efficiency, for attributing a degree of confidence from within a certain
level of probability. The algorithm of the bootstrap procedure allows vari-
ous resamplings to take place, derived from multiple iterations carried out
by computational procedures that act on the scores obtained by the DEA,
allowing the calculated average to be either validated or refused, a priori, by
the constructed confidence intervalss.

The average levels of efficiency obtained by the DEA are values that vary from
o to 1, which makes it impracticable to use an Ordinary Least Squares method
(OLS). Thus, many authors have estimated a regression, of the Tobit type, to
verify the determinants of efficiency. Chilingerian (1995), Bravo-Ureda and
Pinheiro (1997), Jackson and Fethi (2000), and Hoff (2007) also present
similar works.

The econometric Tobit model is used in when the dependent variable is
amongst the ranges of values, or concentrated on points that are equal to a
limit-value. With the proper use of the statistical terms, there is, in these cases,
what is called a censored sample. Thus, the model aims to avoid the problem
of censoring through statistical techniques that allow possible inferences on
all the population without loss of quality.

According to Greene (1993), it is possible to define this model by the following
index function:

yf=X,ﬂ+,ui, 3

where y l* istheindex variable; X, , the vector of explanatory variables; [ ,the
vector of the parameters to be estimated; and #,, the random error, which is
usually distributed about the zero average and constant variance. The value
of the “censoring” is denoted by y¢. Thus, what is observed in the sample is

yi:yi’f yi<y"andyi:yf,f Vi > y°.

In this case, the most adequate option to build consistent estimators is to
estimate the parameters £ ’s of the model by means of the method of maxi-
mum likelihood. Moving this way, it becomes possible to isolate and describe
the contribution of the censored variables, for the formation of the likelihood
function.

3 A deeper theoretical and empirical approach of the bootstrap technique can be found in Tibshirani (1996)
and Lothgren and Tambour (1999).
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Contribution of the censored variables:

Pr(yi = y) = Pr(yG = )"
= Pr(XiB + ui = y°) = Pr(ui = y° = Xip) (4)

:P<ﬂ> Xzﬁ>:1_P<ﬂ< XiB>:1_¢<yC—Xi5>
N~ o N~ o o

Contribution of the non-censored variables:

Pr(yi = yi ) = Pr(yi = Xi + ui)
=Pr(ui = yi = Xip)
ui _ Yi— XiP 1y~ Xi,é’)

SRS T Te

(5)

With these two components, it is then possible to formulate the log-likelihood
function of the Tobit model, in order to find the estimated values for the vec-
tor of parameters £ and for the parameter o of the standard error of the
regression:

e A A2 2]

where ¢ (.) represents the function of the standard normal cumulative dis-
tribution and ¢ (.), the function of standard normal density.

ki

According to Greene (1993), the marginal effect, which measures the impact
of each variable on the probability of the DMU to be efficient, is not obtained
by the direct interpretation of the coefficients of the model, but by the ap-
plication of the equation:

ME, = 8Ea;y) = po(*2) %

b

where £ and o are the parameters estimated by the model.

To evaluate the global significance of the regression, the likelihood-ratio test
(LR statistic) is used:
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LR =2(URF — RLF) (8)

where ULF is the unrestricted log-likelihood function, which is obtained from
the estimated model; and RLF, the restricted log-likelihood function, which
results in the estimation of the model only with an intercept (considering that
the other variables are equal to zero). The LR statistic follows the distribution
X * with m degrees of freedom (m refers to the number of explicative vari-
ables). The interpretation of the test is similar to the Ftest, in the OLS models.

2.2. Data

The data used here were obtained from the Associacdo Brasileira das Indis-
trias da Alimentacao (ABIA, 2007) and from the Revista Exame — Maiores
e Melhores, and refers to the year 2005. This year was analyzed due to the
non-availability of data for samples of firms that effectively characterized the
industry in the previous years.

Information about 85 companies was obtained, whose sales value varied from
US$ 5,935.90 to US$ 48,50 million, and together represented approximately
70% of the sales of the sector. The sample includes firms operating in different
sub-sectors of the industry (dairy products, meats and derivatives, process-
ing of fruits, cereals and vegetables, alcoholic and non-alcoholic beverages).

To determine the efficiency using the DEA, the value of sales and the EBITDA
(Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) were consid-
ered as outputs and both were expressed in dollars (millions); the number of
employees and the equity were used as inputs and also in dollars (millions).

The explicative variables included in the econometric model were wages, net
income, immediately liquidity and asset turnover. The former two are quoted
in dollars (millions) and the others are economic-financial indices, which are
in accordance with the approach of efficiency related to organizational and
management aspects, previously mentioned. A dummy variable was also
included, which had the value 1 (one), for companies whose shareholding
control is foreign, and o (zero) for national firms.
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3. Results and discussion
3.1. Technical efficiency

In this section, the levels (scores) of technical and scale efficiency of each
company within the sample are presented, which were obtained by CCR and
BCC models with an input orientation. The DM U’s that obtained scores equal
or superior to 0,90 were considered efficient. The justification for this flex-
ibility, which is widely found in literature, is that some DMU’s can be more
distinguished for being outliers and not due to the relative efficiency; in this
sense, corruption of the analysis is avoided (Table 1).

The results of Table 1 show that, if the constant returns are considered, only
five companies are technical efficient (6% of the sample); otherwise, following
the hypothesis of variable returns, ten firms are efficient and the average of
the technical efficiency goes up from 0,47 to 0,52. The important piece of data
is the difference between the averages (five percentile points), which refers
to the scale of inefficiency. As for the technical inefficiency, 0,53 (1 — 0,47)
in the CCR model and 0,48 (1 — 0,52) in the BCC model, indicate that the
companies can reduce their inputs by 53% and 48%, respectively, without
compromising their level of production and sales.

TABLE 1 - TECHNICAL EFFICIENCY FOR THE SAMPLE OF COMPANIES OF
THE BRAZILIAN FOOD AND BEVERAGE INDUSTRY, 2005

Number of companies

Efficiency Score CCR model BCC model
E<o,4 41 32
0,4<E<0,6 19 23
0,6 <E<o0,7 9 8
0,7<E<0,8 6 7
0,8<E<0,9 5 5
0,9<E<1,0 1 3
E=1,0 4 7
Average 0,47 0,52
Minimum 0,11 0,11
Maximum 1,00 1,00
Standard Error 0,24 0,25

Source: Research Data.

It is necessary to emphasize that the results found in this study differ from
those presented by Macedo and Souza (2004), who found an average value of
62,5% for the technical efficiency. The difference may well be due to the fact
that the work used only seven companies and, except for the EBITDA variable,
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it used distinct inputs and outputs in relation to the ones used in this study.

The scores obtained for the scale efficiency indicated that only 21 companies
were operating in an optimal scale# (about 25% of the sample); it is therefore
considered that these DMU’s operated in the range of constant returns to
the scale. Another problem of linear programming was formulated, which
imposed the restriction of non-increasing returns, i.e., it was substituted, in
the equation (2), the restriction [ N,'A —11for [ N,' A <1]), to detect if the
firms considered inefficient by this criterion had such results because they
were operating with increasing or decreasing returns to scales.

From the new imposed restriction, it was evident that, among the 64 compa-
nies that presented scale inefficiency, 45% operated with decreasing returns
to scale and 55% with increasing returns. These firms could increase their
technical efficiency by means of the reduction and/or increase of production,
respectively.

By identifying the possible difference in the efficiency between national com-
panies and those whose shareholding control is foreign, confidence intervals
for the averages of technical efficiency were calculated, in the CCR and BCC
models, using the bootstrap methodology (Table 2).

TABLE 2 - CONFIDENCE INTERVALS FOR THE AVERAGES OF TECHNICAL
EFFICIENCY, CCR AND BCC MODELS

Sharehol- Average Confidence Interval*
dingCon- CCR model BCC model
CCR BCC
trol Minimum Maximum Minimum Maximum

National 0,4486 0,4907 0,4068 0,4928 0,4452 0,5381
Foreign 0,5608 0,6588 0,4488 0,6857 0,5232 0,7912
Source: Research Data.

* Interval calculated after a thousand of iterations, to 95% of probability.

Itis emphasized, initially, that the average efficiency of the national companies
was smaller than that of the foreign companies in both models. However,
the confidence intervals, at 5% of significance, led to the rejection of the
hypothesis that the DMU’s of the Brazilian shareholding control companies
are less efficient than their multinational competitors. This statement can be
made, since the maximum limit of confidence interval, for the national firms,
is bigger than the minimum of foreign companies, i.e., they are within their
confidence intervals. It is also worth mentioning that the bootstrap indicated
similar results when a smaller level of probability was considered (90%).

4 The expression optimal scale used here does not refer, necessarily, to a minimum point of long-run aver-
age cost, but actually to constant returns to scale.

5 According to Coelli et al. (1998), a problem with the measurement of scale efficiency is that it does not
indicate whether the DMU is operating in the range of increasing or decreasing returns; because of that, the
condition of non-increasing returns (NIR) is imposed. If the result found for the techncial efficiency in the
BCC model were equal to the NIR, there would be decreasing returns; if not, increasing returns.
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The results suggested here can be explained by some peculiarities of the
studied sector. Although comprising about 40 thousand firms, the Brazilian
food and beverage industry is rather concentrated and the biggest companies
dominate more than half of the sales within the sector. Companies such as
these are included in the sample of this study, together with others that, al-
though representative when compared to the majority of the sector, are smaller
than the leaders of the market. A low average efficiency can also be as a result
of a delay in the technological modernization of some of these smaller firms.

The most efficient DMU’s were those that produced goods of higher aggre-
gate value (the most demanded in the current conjuncture of national food
consumption®) and with strong orientation for performing in the external
market. Some of these companies are in all of the links of the agro food chain,
which allows them to have a greater possibility for innovation of products and
exploration of niche markets.

With concerns regarding the non-confirmation of the hypothesis that there is
a difference in the efficiency between national companies and foreign share-
holding control firms, the explanation may be found in the volume of sales. It
is observed, in Table 3, that the leading firms in sales have an average score
of efficiency that is significantly higher than that of other companies. Accord-
ing to Farina et al. (2005), the food and beverage sector’s biggest companies
were those with better conditions to divulge their products and to negotiate
contracts for goods with retail networks. In Table 3, the group of firms with
sales above a billion dollars comprises both companies with national capital,
such as Sadia, Perdigdo and Avipal, and multinational firms, such as Bunge,
Cargill and Nestle.

TABLE 3 - AVERAGE EFFICIENCY ACCORDING TO THE VOLUME OF SALES,
CCR AND BCC MODELS

Model

Volume of Sales* CCR BCC % of the sample
S <100 0.3393 0.4314 8%
100 < S < 1,000 0.4647 0.4909 81%
S > 1,000 0.5810 0.7830 11%

Source: Research Data.
* Sales in US$ million.

Retail networks, the main place of sales of foods, have an important role in
these results. According to a study conducted by the Fundacao Getilio Var-
gas (FGV, 2003), this segment also went through a process of concentration
during the 1990s; the transformations in this sector have affected the rela-
tions with the suppliers, as with the food and beverage industry, given by the
6 According to the Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2004) data, in the last 30 years,

Brazilian people have diversified their food, reducing the consumption of traditional food and increasing the
per capita consumption of products with higher added value.
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greater bargaining power of the retail sector. Thus, the biggest companies
had the most suitable conditions to carry through contracts with large su-
permarkets, expanding their possibilities of sales and guaranteeing greater
levels of efficiency.

3.2. Determinants of Efficiency

In the analysis of determinants of efficiency, the Tobit model was used,
having as a dependent variable the efficiency scores obtained by means of
the constant returns of a scale model, which were presented in the previous
section. The reason for this choice was that the CCR model was considered
to be more precise in the determination of efficiency, since, if a firm is to be
considered efficient within constant returns, it must also be efficient in the
model of variable returns (the opposite is not valid) (COELLI et al., 1998).

Table 4 shows the estimated parameters. The explicative variables, Wages
(WA), Asset Turnover (AT), Immediately Liquidity (IL) and Net Income
(NT), were individually significant at 1% and/or 5%. The dummy variable
(DU) was again included to test the hypothesis that the significance of foreign
shareholding control companies would not be more efficient than the national
ones. The model could be considered as globally significant at 1%, since the
calculated LR statistics (50.04) was greater than its critical value (15.09),
which confirms that the estimated coefficients exert a joint influence on the
dependent variable.

The variable wage exerted a very small negative impact on efficiency, since
its marginal effect indicated a reduction of 0.00091 percentage point in
each US$ 1 million of increase in the expense of employees. It was therefore
observed that the companies considered in this study would need to reduce
their expenditures on employees to increase their efficiency, i.e., reduce the
use of inputs.

The asset turnover was the variable that exerted the greatest positive impact
on the efficiency. According to Assaf Neto (2006), this variable indicates the
number of times that the total asset of a company was changed into money,
as a result of the sales carried out within a certain period. The greater the
turnover, the better the performance, indicating a more efficient use of the
investments of the firms. According to the results, an increase of 10% in the
asset turnover would increase the efficiency of the DMU by, approximately,
1.47 percentage point.
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TABLE 4 - FACTORS ASSOCIATED WITH THE TECHNICAL EFFICIENCY OF
THE COMPANIES OF THE BRAZILIAN FOOD AND BEVERAGE INDUSTRY, 2005

Variables Coefficients Standard-Error P-value Marginal Effect
Intercept 0.263649 0.055438 0.00%** 0.262437
WA -0.000909 0.000464 0.05%* -0.000905
AT 0.147543 0.022537 0.00%** 0.146865
IL -0.033237 0.013733 0.02%* -0.033084
NI 0.000081 0.000034 0.02%* 0.000080
DU 0.019033 0.064354 0.77N8 -

irrestricted log-likelihood function = 25.55

restricted log-likelihood function (only with intercept)
=0.53

¥2 calculated (LR) = 50.04***

Source: Research Data.

(***), (**) and NS indicate, respectively, significant at 1%, 5% and non-significant.

The immediately liquidity generally indicates the capacity of payment within
the short term of a company. The estimated parameter represented a negative
value, suggesting that an increase of 10% in the current liquidity would reduce
the efficiency by 0.33 percentage point. This result is to be expected, since
in the literature of financial administration it involves a trade-off between
security (higher liquidity, therefore greater capacity to finance the necessities
of the working capital) and profitability; thus, the reduction in the liquidity
could increase the economic efficiency and the use of resources to increase
investments’.

Within the microeconomic adjustments through which the food and beverage
industry has passed during its productive and management restructuring, as
argued by Farina and Nunes (2004), the reduction of the supplies of inputs
and outputs must be emphasized. This change has resulted in the optimiza-
tion of industrial processes and improvements in the logistics of distribution
and supply. According to these authors, it had direct impact on the necessity
of financing (working capital) of the companies. Such comment could also
justify the results obtained for the changeable immediately liquidity.

The result for the net income variable indicated a small positive impact on
the efficiency (0.00008 percentage point for each USS 1 million of increase
in the revenue). Considering that this variable is obtained from the difference
between the value of sales and the taxes placed on them, the issue regarding
taxation becomes important in this analysis. The Brazilian tax burden is ex-

tremely high, which can compromise the efficiency of firms. The impact on the
7 Once it was not an objective of this study to discuss the aspects of the financial health of the companies,
other details of this subject can be obtained in Assaf Neto (2006). The result for the current liquidity must be
taken, therefore, with caution.
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net income could be greater with tax reduction. Finally, in what is regarded as
the dummy variable, the result of the Tobit econometrical model confirmed
the result obtained by the bootstrap methodology, which was discussed in
the previous section. Competition became stronger with the entrance of
multinational companies in the food and beverage industry; therefore, the
concern regarding efficiency increased. However, organizational innovations
and changes have also been observed in the national industries, without re-
stricting themselves to the foreign firms, which a superficial analysis of the
sector would clearly suggest.

Final Considerations

With trade liberalization, Brazilian industries found themselves in a new
situation, facing difficulties, mainly due to competition with possibly more
efficient foreign companies. This measure led to increased competition in the
domestic market and a higher degree of concentration in some sectors. In this
regard, the food and beverage industry had prominence. With an increased
entrance of multinational companies, the national industry was forced to
improve its efficiency to compete with new foreign companies, under the
pressure of becoming gradually obsolete. Thus, this study aims to analyze
the efficiency of the national and foreign companies that form the food and
beverage sector in Brazil, post the productive reorganization.

It can be concluded that the efficiency of this industry is low, given that only
a few firms have reached the maximum level of efficiency while the larger
parcel of the sample had very unsatisfactory results. Such a conclusion is
very disturbing, since the sector is one of the most expressive in the national
transformation industry.

Differently from the hypothesis initially raised, i.e., that the foreign sharehold-
ing control would be a decisive factor for efficiency, it was observed that the
companies with high levels of efficiency were those with the highest volume
of sales. Out of the seven companies with sales volume greater than a billion
dollars and with a maximum level of efficiency, three were national. Thus,
efficiency was not determined only by the nationality of the firms, since the
possibility of the accomplishment of profitable businesses, mainly in associa-
tion with great retail networks, could be indicated as a determinant for greater
efficiency. Nonetheless, it is worth emphasizing that the multinational firms
may have advantages relating to sales, since they operate in different markets.

As for the determinants of efficiency, it was observed from the sample of firms
studied here, that a proper financial administration, characterized by a good
use of investments within these companies, was the main factor responsible
for an improvement in performance. This conclusion was drawn from the
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strength in the marginal effect of the variable asset turnover, which is an
indicator that refers to the number of times that the total asset of a company
is transformed into money due to sales and corroborates the importance of
the sales volume to the degree of efficiency.

In general, the results of the study are in accordance with qualitative analy-
ses of the sector carried out by other authors. Nonetheless, some limitations
must be emphasized: it is a very heterogeneous industry, in which some sub
sectors are more developed than others, causing efficiency variations among
the segments; there was a huge difficulty to achieve data from the companies,
especially those related to the inputs.

For further studies, it would be advisable a more rigorous model for the de-
terminants of efficiency, including other variables besides those relating to

the financial gains of the companies.
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Resumo: O trabalho teve como objetivo central analisar o comportamento das ex-
portacoes brasileiras de produtos florestais no periodo de 1997 a 2011, destacando-se
os segmentos mais representativos a nivel internacional: polpa de celulose, madeira
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Abstract: In this paper we analyze the behaviour of Brazilian exports of forest
products from 1997 to 2011, highlighting the most representative segments of the
industry: pulp, lumber and veneer. We discuss the structural and competitive
changes and the factors influencing Brazilian exports of these products by using
the constant-market-share — CMS approach, based on the framework of the new
theory of international trade. As a main result we verified that the gains in compe-
titiveness and market size were the factors that most contributed to the expansion
of Brazilian exports of wood pulp, and of plywood panels.

Key-words: Competitiveness, Constant-market-share, forest products

JEL: F12, Q23.

Introducao

O comércio mundial de produtos florestais segundo a Food and Agriculture
Organization of the United Nations - FAO (2012) abrange todos os produtos,
madeireiros e ndo madeireiros, originarios de matérias-primas exploradas
de florestas naturais e plantadas e tem como paises de maior tradicdo na
exploracdo: Canada, Alemanha, Estados Unidos da América - EUA, Suécia,
Finlandia, Federacio Russa, China, Franca, Austria, Indonésia e Brasil. No
entanto, apenas o Brasil e a Indonésia apresentam parte de suas produgoes
provenientes de florestas tropicais (FAO, 2012).

A pressao mundial em atender as expectativas socioambientais de forma
sustentavel, faz aumentar a cada dia a demanda por produtos florestais cer-
tificados, sinalizando a tendéncia de elevacio das areas destinadas a florestas
plantadas e dos nimeros de certificacbes nestes paises para os proximos anos.

A grande diversidade de segmentacées e produtos, ao longo de toda a cadeia
produtiva e sua significancia socioeconémica, torna o setor florestal um dos
mais importantes para a populacdo mundial, pois contribui largamente para
a geracao de emprego e renda.

O Brasil possui a maior extensao de floresta tropical do planeta, o que equivale
a 2/3 de seu territorio. Abrangendo, segundo a FAO (2012), 554 milhdes de
hectares. Deste total, 539 milhoes sdo de florestas naturais e aproximadamente
6,5 milhGes sio provenientes de florestas plantadas, respondendo em 2011, por
uma receita bruta de R$ 53,9 bilhoes, R$ 7,6 bilhGes de impostos arrecadados
e geracdo de 4,7 milhoes de empregos diretos e indiretos (ABRAF, 2012).

O Pais abriga a maior diversidade biologica e é, simultaneamente, o maior
produtor e lider mundial em consumo de madeira tropical. Suas condicoes
naturais e os recursos existentes oferecem-lhe uma condicgao privilegiada
frente aos seus concorrentes internacionais. Contudo, apesar de possuir uma
disponibilidade efetiva de 350 milhoes de hectares de floresta natural e um
potencial sustentavel de 113 milhGes de m3 por ano, a participacao brasileira
no comércio mundial de produtos florestais em 2011, segundo dados da FAO
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(2012), foi de apenas 4%, tendo grande parte da sua producio formada por
biomassa para uso energético, ou seja, lenha e carvao vegetal.

A elevagdo da demanda global por energia, e a necessidade mundial em
atender as perspectivas ambientais de forma sustentavel, que a cada dia se
preocupa mais com os impactos negativos causados pela geracio da energia
nao renovavel e pelo consumo consciente, levaram a reestruturagdo da ma-
triz energética de alguns paises, que passaram a explorar mais intensamente
outras fontes de energias, entre elas as renovaveis, principalmente a partir
do processo de queima da madeira.

O Brasil é o maior pais da América Latina em extensao de floresta sustentavel
e a importancia socioambiental deste setor para a sociedade brasileira pode
ser mensurada pela avaliacao de seus principais indicadores econdmicos e so-
ciais. Entretanto, o ano de 2011 foi de estagnacao em termos de investimentos
e expansio da area existente de floresta plantada, permanecendo, segundo
dados da ABRAF (2012) em 6,5 milhGes de ha. A grande volatilidade financei-
ra internacional, a incerteza acerca dos rumos a serem tomados apds a crise
que se alastrou pelos EUA e Europa, além de alguns fatores internos como:
as restri¢Oes a aquisicio de terras por empresas brasileiras com maioria de
capital estrangeiro e os longos prazos demandados pelos 6rgaos de fiscalizacao
ambientais estaduais, foram fatores que contribuiram para esta estagnacao.

O desenvolvimento da atividade florestal madeireira de forma sustentavel,
se apresenta como uma alternativa de substitui¢do a exploracio da energia
baseada em combustiveis fosseis, evidenciando a importancia da promocao
de politicas de investimentos & expansao do setor, a fim de explorar sua po-
tencialidade produtiva, principalmente as atividades voltadas a exportacao.
Neste sentido, o estudo teve por objetivo analisar o comportamento das ex-
portacoes de alguns segmentos do setor florestal brasileiro (madeira em tora,
madeira serrada, polpa de madeira, papel reciclado, papel cartdo e painéis de
madeira compensada) no periodo de 1997 a 2011. Destacando, devido a grande
importéancia no comércio mundial a polpa de madeira e os painéis de madeira
compensada, mostrando sua posi¢cdo competitiva no mercado internacional,
através do modelo Constant-market-share — CMS.

O estudo esta subdividido em cinco se¢des. Além desta introducao, a se¢ao 2
apresenta a metodologia aplicada ao trabalho, a se¢do 3 aborda o panorama
do mercado mundial e brasileiro de produtos florestais. Na se¢ao 4 foram
analisados os resultados da aplicacdo do modelo CMS e por fim, a secao 5
corrobora sobre as consideracoes finais.

1. Metodologia

Neste item serdo apresentados o referencial teérico em que se embasou a
pesquisa, as fontes consultadas e o modelo CMS.
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1.1 Fonte de dados

As informacoes sobre as variaveis da pesquisa, foram selecionados no banco
de dados da FAO, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE,
Fundacao Getulio Vargas — FGV e Ministério do Desenvolvimento, Inddstria
e Comércio Exterior — MDIC.

1.2 Referencial Teorico

O estudo teve como base a Nova Teoria do Comércio Internacional - NTCI,
por fornecer inovagodes que refutam algumas premissas da teoria que a an-
tecede (Teoria Neocléssica) incorporando as economias de escala, comércio
intra-industria e a competitividade. Dando assim, um formato mais realista
da economia internacional.

Os principios fundamentais da teoria neoclassica, ou teoria pura do comércio
internacional, foram formulados por dois economistas suecos, Eli Heckscher,
em 1919 e Bertil Ohlin, em 1933. Porém, o economista norte-americano Paul
Samuelson (1948) foi quem deu o formato analitico e matematico, a esta
abordagem. O modelo Heckscher e Ohlin (H-O), busca aperfeicoar a teoria
das vantagens comparativas das nacbes de David Ricardo (1982) - que ja
analisava os determinantes do comportamento do crescimento das exporta-
¢oes e a competitividade - iniciando por introduzir uma nova caracteristica
ao modelo, ou seja, a possibilidade de diferentes proporcoes de fatores entre
os paises. Procura explicar os ganhos do comércio internacional por meio
de quatro teoremas fundamentais: O teorema Heckscher-Ohlin (H-O), o
teorema da Equalizacdo dos Fatores, teorema Stolper - Samuelson (S-S) e
teorema de Rybezynski.

O modelo H-O, conforme Krugman e Obstefeld (2001), postula que as vanta-
gens comparativas sao provenientes de niveis distintos de estoques relativos
dos diferentes fatores produtivos, impactando diretamente os custos de pro-
ducao desses diferentes bens, enquanto que o modelo ricardiano atribuiu a
presenca de vantagens comparativas a diferentes produtividades do trabalho
entre os paises. A abordagem moderna diferencia-se desta teoria, princi-
palmente, por fazer distingdo entre o comércio internacional e o comércio
inter-regional e na identificacdo dos fatores que determinam a existéncia de
vantagens comparativas, levando em conta nao somente os diferenciais de
produtividade do trabalho, como também os diferenciais de outros fatores
produtivos, como o capital e recursos naturais por constituirem fatores que
determinam a produtividade da mao de obra.

Por nao refletir a realidade do comércio internacional, os pressupostos da
Teoria Neoclassica se tornaram insuficientes para explicar os padroes do
comércio internacional na presenca de economias de escalas, pois nao re-
fletiam um cenario real para uma indutstria. Nao explicavam a elevacio nos
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ganhos de comércio decorrente da elevacao das importacoes e exportacoes
de uma mesma inddstria, pois ignoraram que na economia real grande parte
do comércio internacional se d4 entre parceiros comerciais relativamente
semelhantes e no interior da industria. Dessa forma, novas teorias surgem
para explicar a parcela do comércio internacional que a teoria anterior nao

conseguia mais explicar, sendo denominadas entao por NTCIL.

Krugman (2001) e Linder (1961), na contramao do que afirmava a Teoria H-O,
mostram que é possivel o comércio entre paises com estruturas de producao
similares, denominando-o de comércio intra-indastria. Dois fatores basicos
justificavam tal possibilidade: as economias de escala (defendida por Krug-
man') e a diversidade dos gostos dos consumidores (inserida por Linder?).

“Além destas duas teorias, a Teoria Ciclo-Produto de Raymond Vernon (1972)
e as Teorias baseadas na Estrutura dos Mercados de varios autores, entre eles
Krugman e Chamberlain formam as Novas Teorias do Comércio Internacional”
(Luz, 2006 p.36). Esta teve como precursores Krugman (2001), Lancaster
(1980) e Helpman (1981), e surge, para explicar essa nova caracteristica das
relacOes de troca entre os paises: de diferenciacao de produtos, das economias
de escalas e da competi¢do monopolica. Integram a velha e a nova teoria ao
incorporar a diferenciacdo horizontal do produto e retornos crescentes de
escala em um modelo, apresentando vantagens comparativas baseados em
dotacdes de fatores.

Refutando as hipoteses neoclassicas de concorréncia perfeita e retornos
constantes de escala, Krugman (2001) considera as economias de escala como
unico fator determinante para o comércio intra-inddstria, pois estas propor-
cionam as industrias de um pais vantagens em termos de custos (economia de
custos) que lhes permitem exportar. Para Krugman (2001), tanto a variedade
de bens, como a escala de producio nas industrias onde existem economias
de escala possuem como restri¢ao o tamanho do mercado, que pode ser eli-
minada pelo comércio entre os paises, aumentando seu tamanho através do
comércio internacional. Cada nacdo deve se especializar na producao de uma
variedade menor de bens e importar de outras, ou seja, os bens que ela nao
possui vantagem e que nao produz.

A NTCI também busca explicar o papel das empresas multinacionais no
comércio internacional, pois uma parcela significativa do comércio mundial
ocorre entre subsidiarias dessas empresas, estas trocas sao denominadas
essencialmente comércio intra-industria. Esse comércio, segundo Krugman e
Obstfeld (2001), produz ganhos extras no comércio internacional, superiores

aos ganhos obtidos com as vantagens comparativas.

1 Paul Krugman em sua NTCI assume como premissas bésicas: as economias de escala (Teoria dos Ganhos de
Escala), a concorréncia imperfeita e o comércio intra-industria.

2 Staffan Burastam Linder (1961) formulou uma teoria alternativa que era consistente com os resultados en-
contrado por Leontief em seu estudo sobre as exportagoes norte-americanas no pés-Segunda Guerra Mundial.
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1.3 O Modelo Constant-Market-Share (CMS)

O método CMS permite a analisar a competitividade das exportacoes dos
principais segmentos do setor florestal (polpa de madeira e painéis de ma-
deira compensada), identificando as causas do seu crescimento, comparando
desempenho do mercado exportador em relagdo ao mercado importador
(Leamer; Stern, 1970).

Para aplicacdo do modelo CMS é necessario definir alguns padroes que
servirdo de base para que seja analisado o desempenho e estrutura das
exportacoes brasileiras de polpa de madeira e de painéis compensados no
periodo estudado. Para isso, foi utilizada a base de dados disponibilizada
pela FAO (2011).

A aplicacao do modelo é realizada entre pontos discretos no tempo, desta
forma, ha necessidade de se fixarem periodos de anélise. Neste trabalho foi
considerado o periodo de 1997 a 2010, decomposto em dois subperiodos, cada
um correspondendo a média de sete anos, como forma de minimizar o efeito
de um ano até o pico, selecionados de forma a representar alguns momentos
importantes para a economia brasileira.

Desta forma tem-se:

a) O Primeiro subperiodo (1997 a 2003), representando a fase de estabilizacdo
da economia brasileira e seus impactos sobre o setor exportador e o inicio da
alavancagem das exportacoes brasileiras de produtos florestais;

b) O Segundo subperiodo (2004 a 2010), que representa a expansao das ex-
portagdes brasileiras; e relativo aos anos mais recentes de consolidagio das
exportacoes dos produtos florestais.

O método atribui o crescimento favoravel/desfavoravel das exportacoes
ao setor exportador, tanto na estrutura de exportagoes do pais, quanto na
competitividade. De modo que, mantida a parcela de exportacao do pais, a
variacao percebida é devida a competitividade (Carvalho, 2004). Sendo que
a variacado do comportamento das exportagdes é decomposto, de modo a se
ter a seguinte identidade:

Vi=vV=22nVy+ 2.2 (Vi= Vi— 1)
=rV +Z(n— r)VHrZZ(rg— n-)Vz-jJFZZ(V"}_ Vi=n¥) (D)
(@) (b) © “@
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Esta identidade permite a decomposicao da taxa de crescimento das expor-
tagoes do pais A, em quatro efeitos:

(a) crescimento do comércio mundial, que é 0 aumento observado se as expor-
tagbes do pais analisado tiverem crescido a mesma taxa do comércio mundial;

(b) composic¢ao da pauta: mudancas na estrutura da pauta com concentracio
em mercadorias com crescimento de demanda mais ou menos acelerado.
Neste estudo este efeito é nulo por estudarmos apenas os produtos florestais;

(c) destino das exportac¢oes: mudancas decorrentes das exportagoes de mer-
cadorias para mercados de crescimento mais ou menos dinamicos;

(d) competitividade: calculado como um efeito residual resultante da diferenca
entre o crescimento das exportacgoes e o crescimento efetivo das exportacoes.

Ao se considerar a diferenciacao das exportacgdes por destino e por tipo de
mercadoria, chega-se ao modelo CMS para um tipo particular de mercadoria
e uma regiao particular de destino, conforme especificado na equacao acima.

2. Panorama do mercado mundial de produtos florestais

A nova ordem econémica global que se delineou nos tltimos anos posicionou
alguns paises emergentes entre os maiores no ranking do desenvolvimento
mundial. O Brasil, apesar do baixo crescimento apresentado em 2011 (2,7%),
passou a ocupar o 6° lugar nesta classificagdo. Para o pais, estas transfor-
macdes esbocou internamente um cenario positivo em diversos setores da
economia, abrindo novas perspectivas de investimentos, inclusive para o
setor florestal. Contudo, o ano de 2011 foi marcado pela estagnacao nos
investimentos deste setor, evidenciando certa preocupacao por parte dos
empresarios do ramo, quanto aos rumos tomados pela crise financeira que
afetou fortemente os EUA e a Europa, assim como a incerteza sobre os pontos
a serem aprovados pelo novo Cddigo Florestal Brasileiro.

Nos tltimos anos, alguns segmentos do setor florestal brasileiro foram mar-
cados pela estagnacdo ou crescimento pouco expressivo, tanto a nivel mun-
dial, quanto a nivel nacional. Fato que pode ser confirmado ao se analisar a
producao mundial de madeira em tora, que entre os anos de 1997 a 2011 nao
apresentou crescimento. Em 1997, a oferta mundial foi de 3,3 bilhoes de m3
e em 2011 esta producao foi de 3,4 bilhoes de m3, um crescimento de apenas
3,2% em relacdo ao ano de 1997 (tabela 1). India, EUA, China, Brasil, Rassia
e Canada foram os maiores produtores mundiais em 2011, juntos foram
responsaveis por 49,5% de toda a producdo mundial, equivalente a 1,6 bilhoes
de m3. O Brasil foi 0 4° no ranking dos maiores produtores, participando
com 7,9% da oferta global, cerca de 271,5 milhdes de m3.
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TABELA 1 — EVOLUCAO E CRESCIMENTO DA PRODUCAO MUNDIAL DE MA-
DEIRA EM TORA (M3)

1997 2011
- Variacao TGC*
I - I
6
india 206.469.016 8,01  332.498.878 9,68 12,2 -14,2%
EUA 464.231.008 13,95 324.432.676 9,44 (-30,1) -2.6
China 347.631.712 10,45 201.250.552 8,48 (-16,2) -1,3%
Brasil 213.479.519 6,42 271.500.740 7,90 27,2 1,73%
Russia 134.664.000 4,05 197.000.000 5,73 46,3 2,40%
Canada 191.058.000 5,74  145.066.000 4,22 (-24,1) -2,6
Outros  1.679.666.437 50,48 1.873.695.767 54,54 11,5 1%
Mundo 3.327.199.692 100,00 3.435.444.613 100,00 3,1 0,22%**

Fonte: FAO (2012)
*TGC = Taxa Geométrica de Crescimento (% ao ano)
** Nao significante estatisticamente

A produc¢ao mundial de madeira em tora destinada a industrializacao também
ndo apresentou crescimento no periodo de 1997 a 2011, j4 a producao brasileira
cresceu a uma taxa média de 3% a.a. Os EUA, Russia, Canadé, Brasil e China
foram os maiores produtores, respondendo em 2011, por 52% da producao
mundial. Em 1997, a producido mundial de madeira em tora foi de 1,53 bilhoes
de m3(Tabela 2). Em 2005, esta producdo ja somava 1,7 bilhGes (m3), maior
volume ja produzido pelo mundo em toda a série. Este crescimento foi puxado
pelo Brasil, Rissia e EUA, que expandiram sua producdo em 10,7%, 5,7% €
1,3% respectivamente.

Os anos subsequentes foram de queda, mas foi no ano de 2009, diante da
incerteza em que se encontrava a economia global apos a crise financeira norte-
-americana, que esta producgio apresentou maior declinio, 9,7% em relacdo
ao ano de 2008 (1,4 bilhées m3). Em 2011, a oferta mundial deste segmento
voltou a elevar-se somando um total de 1,55 bilh6es de m3 produzidos.

No Brasil, segundo dados da FAO (2012), a producao de madeira em tora
destinada a industrializagdo em 2010 totalizou 128,4 milhoes de m3, sendo que
deste total, 115,7 milhdes de m3 foram proveniente de producio sustentada
de floresta plantada e 12,7 milhoes de m3 de origem extrativista, gerando um
valor bruto da producao (VBP) de R$ 9,3 milhdes (IBGE, 2012).
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TABELA 2 - PRODUCAO MUNDIAL DE MADEIRA EM TORA DESTINADA A
INDUSTRIALIZACAO: 1997-2011 (BILHOES M?)

Anos | EUA | Russia | Canada | Brasil | China | Resto do mundo | Mundo
1997 416 88 186 85 107 652 1.534
1998 424 77 174 84 107 642 1.507
1999 423 95 191 100 100 649 1.558
2000 421 106 199 103 96 696 1.621
2001 403 118 183 90 94 653 1.541
2002 405 119 195 96 93 668 1.576
2003 406 127 177 120 95 697 1.621
2004 418 131 205 107 95 721 1.676
2005 424 138 200 118 95 754 1.729
2006 412 145 181 119 95 726 1.677
2007 379 162 161 122 91 779 1.694
2008 337 137 136 115 101 748 1.574
2009 292 113 113 122 101 690 1.431
2010 284 136 139 128 102 745 1.534
2011 284 153 142 128 102 747 1.557

Fonte: Food Agricultural Organization (FAO, 2012)

A producio de toras de plantios florestais - incluindo carvao vegetal (equi-
valente em madeira em tora), lenha, madeira em tora para energia, celulose,
serraria e laminacao oriundas somente da silvicultura- totalizou 179 milhoes
de m3em 2011 (ABRAF, 2012). Desse total, 67,3% (120,7 milhoes de m3) fo-
ram direcionados ao uso industrial, 28,8% (51,7 milhGes de m3) a producao
de lenha e 3,9% (6,9 milh6es de m3) a producao de carvao.

ATabela 3 mostra a evolucdo da producao em m3, do VBP (R$), quantidades e
valores exportados da madeira em tora brasileira destinada a industrializacao.
Observa-se, que ao longo do periodo em andlise, a renda bruta recebida pelo
produtor cresceu a uma taxa média de 5,1% a.a., o mesmo nao foi observado
pelos valores recebidos com a comercializaciao externa deste produto, que
apresentou TGC negativa de 24,3% a.a. Ressalta-se, que a implementacao
do marco regulatorio da politica ambiental na Amazonia e a substitui¢do da
madeira por produtos concorrentes? contribuiram para a reducdo da extragao
da madeira e comercializacao ilegal, que em quase todo o periodo, apresen-
tou queda. O ano de 2010 revelou uma reducao absoluta de 52%, relativo ao
ano de 1997. A substituicdo da madeira tropical por madeira proveniente de
florestas sustentaveis provocou um aumento superior a 100% na producao
advinda da madeira silvicultura.

3 Forro de PVC, esquadrias de aluminio substituindo as madeira, as formas de metal, amplamente utilizada
pela indtstria de construgao civil vertical em substitui¢do 4s de madeira e o MDF em substituicao aos moveis
produzidos com madeira tropical.
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Em quase todo o periodo, o comércio externo brasileiro deste segmento
apresentou superavit, no entanto, suas exportacoes nos tltimos anos, mos-
traram quedas consecutivas (Tabela 3). Em 2011, o saldo da balanca comercial
brasileira fechou em US$ 2.805, uma reducao de 30,3% (cerca de 24 milhoes
de m3) em relagdo ao ano de 2009. A crise economica financeira global, o
aumento da demanda interna, aliado a estagnacao da area destinada a floresta

plantada pelas empresas, foram fatores que contribuiram para esta retracao.

TABELA 3 — PRODUCAO (M3), VBP (R$ MIL) E BALANCA COMERCIAL DA
MADEIRA EM TORA BRASILEIRA (US$ MIL): 1997-2011

Produciio VBP E Quant, ~ - | Saldo

Anos | Milhoes - xpor’iada Exportag.ao Tmp orta(%ao US$
m3 R$ Mil Mllllllle?es US$ Mil US$ Mil Mil

1997 84.684 1.802.052 791.800 50.328 1.394 48.933
1998 83.764 2.203.019 935.300 62.150 1.427 60.723
1999  100.395 2.006.485 442.000 30.094 1.360 28.735
2000 102.994 2.157.652 753.600 45.122 1.854 43.269
2001 89.827 2.505.419 563.079 22.544 3.795 18.749
2002 06.438 3.213.617 950.611 28.952 1.229 27.723
2003 120.361  4.907.115 123.305 4.664 1.048 3.616
2004 106.618 5.224.988 100.021 6.028 2.397 3.631
2005 117.987 6.603.885 25.004 2.053 1.720 333
2006 118.754 7.125.039 7.225 880 3.051 -2170
2007 121.520 7.281.829 18.553 4.198 558 3.641
2008 115.390 7.246.212 27.473 6.747 1.439 5.308
2009 122.160 8.653.607 5.610 1.192 2.712 -1520
2010 128.400 9.387.733 24.000 5.202 1.178  4.024
2011 128.400 9.387.733 24.000 5.090 2.285 2.805

Fonte: FAO (2012)

Notal: VBP=Valores deflacionados pelo IGP-DI, base dez 2011;

Nota2: Exportacoes, importagdes e saldo: Valores deflacionados pelo IPC EUA, base dez
2011

A madeira serrada também nfo apresentou crescimento entre os anos de
1997 a 20114. Os EUA, Canad4, China, Federacao Russa, Brasil e Alemanha
foram os maiores produtores mundiais e juntos responderam com 54,7%
da oferta mundial em 2011, que foi de 400,5 milhdes m3, muito superior a
demanda global, que neste mesmo ano foi de 115,6 milhdoes m3. Em 2011, o

4 Com TGC de 0,32% a.a, sem significancia estatistica.
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segmento elevou em 2,6% sua producao, em relacio ao ano de 2010, contudo,
nao conseguiu sustentar o bom desempenho referente a 2009, quando teve
um crescimento de 7,1%. Em comparativo ao ano de 2006, cuja producao foi
de 447 milhGes m3, a oferta global em 2011 apresentou retracao de 10,4%.

GRAFICO 1 - PRODUCAO MUNDIAL DE MADEIRA SERRADA: 1997 —
2011(MILHOES M3)
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Fonte: Food Agricultural Organization (FAO, 2012)
Nota: Elaborado pelos autores

O Brasil apresentou crescimento médio de 2% a.a. neste mesmo periodo. Em
2005, se posicionou como quarto no ranking da produ¢do mundial de madeira
serrada, em 2011, perdeu uma posicao, caindo para o quinto lugar, atingindo
cerca de 25,8 milhoes de m3, participando com cerca de 6,3% da producao
global, enquanto que os EUA, principal produtor mundial, teve participacao
de 15,4 %, cerca de 61,6 milhoes de m3 (Grafico 1).

No que tange ao mercado mundial, as exportacgdes brasileiras de madeira ser-
rada, segundo dados da FAO (2012), apresentaram queda nos tltimos cinco
anos (Grafico 2). A baixa quantidade exportada em relagdo a produzida pode
ser explicada pelo aumento da demanda interna, principalmente o setor da
construcao civil que absorve quase que completamente toda a oferta nacional.

O Grafico 2 mostra ainda, que no ano de 1997 a quantidade exportada gerou
uma renda de US$ 542 milhoes, cerca de 1,6 milhoes de m3, equivalente a
8,2% da producao nacional neste mesmo ano. Nos anos seguintes os volumes
exportados apresentaram aumentos sucessivos (com excec¢ao do ano de 2003)
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até o ano de 2004, quando atingiu o maior quantitativo ja exportado (3,7
milhoes m3) gerando uma renda de US$ 1,03 bilhdo. Ap6s 2005 as exporta-
¢Oes voltaram a cair, fechando o ano de 2011 com apenas 1,4 milhées de m3,
gerando receita de US$ 502 milhGes dolares, segundo dados da FAO (2012).

GRAFICO 2 QUANTIDADE (M3) E VALOR (MILHOES US$) DAS EX-
PORTAQOES BRASILEIRAS DE MADEIRA SERRADA: 1997-2011
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Fonte: Food Agricultural Organization (FAO, 2012)
Nota1: Valores deflacionados pelo IPC-EUA, base: dezembro 2011.

A producao mundial de polpa de madeira exibiu um crescimento pifio,
desenvolvendo-se muito abaixo dos demais segmentos da floresta, com taxa
média de crescimento de 0,45% a.a, no periodo em anélise. A a expansdo da
producao global deste insumo exibe dois picos bastantes significativos, nos
anos 2000, quando apresenta variacdo positiva de 5,1%, respondendo por
172 milhGes de toneladas - recuando no ano seguinte em 4,5%, devido ao
cenario de desaceleracao da economia mundial - e no ano de 2010, depois
da grande retracao sofrida nos anos de 2008 (-1,9%) e 2009 (-9,5%), em
razao da crise financeira mundial culminada nos EUA, quando exibe um
crescimento de 6,3% em relagdo ao ano anterior. Em 2011 a oferta global de
polpa de madeira foi cerca de 180 milhoes de toneladas, uma elevacao de 1%
em relacdo ao ano anterior.

EUA, Canadé e Brasil foram os maiores produtores mundiais de polpa de
madeira em 2011, respondendo juntos por 48,8 % de toda oferta mundial
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(Gréfico 3), equivalente a 84,1 milhoes de toneladas.

GRAFICO 3: PRODUCAO MUNDIAL DE POLPA DE MADEIRA EM 2011
(TONELADAS)
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Fonte: Food Agricultural Organization (FAO, 2012)

A produgdo brasileira apresentou crescimento médio de 6,6% a.a. entre os
anos de 1997 a 2011, diferente dos EUA e Canada, que no mesmo periodo
nao obtiveram crescimento, apresentando taxas médias negativas, 1,14% e
2,4%, respectivamente. Em 1997, o Brasil participou com 4% da producao
global deste segmento, cerca de 6.421 mil de toneladas. No ano seguinte,
esta producao ja somava 12.850 mil de toneladas, participando em 7,2% da
oferta total mundial, representando, em termos absolutos, mais de 100% em
relacdo ao primeiro ano analisado. Este crescimento deve-se em grande parte
a expansao da demanda mundial, no entanto, grande parte desta producao
advém de madeira de floresta plantada, que justamente a partir dos anos 90,
passa novamente a tomar impulso em razao de um desenvolvimento racional
e sustentavel, buscando a adequacdo a nova legislacio ambiental que exige
e dita as novas regras para o uso consciente dos recursos e as novas formas
de manejo da floresta.

O Brasil, terceiro maior produtor mundial em 2011, respondeu com 8,4% da
oferta global de celulose, cerca de 14,4 milhoes de toneladas, segundo dados
da FAO (2012). Altos investimentos na industria e o bom desempenho eco-
nomico do Brasil foram fatores que contribuiram para a boa atuacao neste
segmento nos dltimos anos.

No que se refere as exportacoes, Canad4, Brasil e EUA foram os paises que mais
exportaram polpa de madeira em 2011, seguidos do Chile, Suécia e Indonésia.
Ao se observar a evolucao das exportagdes no periodo, pode-se notar que em
1997 (Tabela 4), as exportacbes mundiais somaram 34,9 milhGes de toneladas
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gerando receita de US$ 22,3 milhdes. O Brasil, no mesmo ano exportou 2.503
mil toneladas, totalizando US$ 1,4 milhGes. A crise financeira global iniciada
em 2008 provocou ligeira queda nas exportacdes mundiais em 2009 (2,4%),
no entanto, o Brasil expandiu em 19,2% suas exportacoes, cerca de 8.586 m?,
respondendo pela receita de US$ 3, 45 milhoes, cerca de 14% da receita das
exportacoes mundiais.

Em 2011, o comércio mundial deste insumo retomou o crescimento e as ex-
portacoes brasileiras elevaram-se para 8.886 mil toneladas, cerca de 16,5%
de toda a polpa de madeira comercializada pelo mundo, totalizando US$ 4.9
milhoes, 14,3% das receitas obtida com a comercializacdo mundial.

A demanda mundial de papel reciclado cresceu em média 8,5% a.a, entre os
anos de 1997 a 2011, tendo a China (49,4%), Alemanha (7,2%), Holanda (5,2%),
India (4,5%) e Indonésia (4,1%) como maiores demandantes. Juntas, foram
responsaveis pelo consumo de 70,4% de todo o papel reciclado comercializado
pelo mundo em 2011, cerca de 40 milhdes de toneladas.

A oferta mundial deste segmento cresceu em média 4,5% a.a, bem a baixo do
crescimento médio de sua demanda no mesmo periodo, concentrando-se, nos
dltimos anos, entre os EUA, Japao, China e Alemanha. Sendo que em 2011,
a China figurou como maior produtora, com 47,4 milhoes de toneladas - 3,3
milhoes de toneladas a mais do que a produzida em 2010 -, seguida pelos
EUA (46,8 milhées) e Japao (21,8 milhges).

O Brasil que desde 2009, ocupa 0 10° lugar no ranking dos maiores produtores
deste segmento, participou, em 2011, com 2% da produ¢ao mundial, produziu
cerca de 4 milhoes de toneladas. Deste total, apenas 5.000 toneladas foram
exportadas, gerando receita de US$ 1.459 mil, segundo dados da FAO (2012).

O Grafico 6 mostra a evolucao da producao de papel reciclado e papel cartao
no periodo de 1997 a 2011. Observa-se que no mercado de papel e papel cartao
(Gréfico 4), o Brasil ocupou, em 2011, 0 11° lugar no ranking dos produtores
mundiais, alcancando uma producao de 9,9 milhoes de toneladas, equivalente
a 2,43% da produgdo mundial, segundo dados da FAO (2012), pouco se ele-
vando (0,4%) em relacdo ao ano de 2010, quando a producao brasileira foi
de 9,8 milhoes de toneladas, correspondendo a 2,45% da produ¢do mundial
de celulose.

Os principais produtores mundiais neste segmento em 2011 foram a China,
EUA e Japao, responsaveis por 51% de toda a oferta mundial, cerca de 207
milhGes de toneladas.
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TABELA 4 ~-EVOLUCAO DAS EXPOR’I:ACOES MUNDIAIS E BRASILEIRAS DE
POLPA DE MADEIRA E PARTICIPACAO (%) DAS EXPORTACOES BRASILEI-
RAS NAS EXPORTACOES MUNDIAIS: 1997-2011

Exportagdes Mundiais Exportl?ggzss Brasi- P;gsc;ﬁ;ﬁizg%)

Anos Quant. V[?lsog Quant. VSIS%: Quantidade | Valor

Milhées Milhdes Milhoes Milhdes (%) (%)
1997 34.945 22,26 2.503 1,43 7,2 6,4
1998 35.004 20,69 2.803 1,45 8,0 7,0
1999 37.096 21,54 3.109 1,68 8,4 7,8
2000 38.315 27,70 3.010 2,09 7,9 7,6
2001 38.705 20,72 3.349 1,59 8,7 7,7
2002 40.812 19,89 3.416 1,45 8,4 7,3
2003 42.084 22,09 4.566 2,13 10,8 9,7
2004 43.295 24,01 4.987 2,05 11,5 8,5
2005 43.163 23,82 5.545 2,34 12,8 9,8
2006 46.370 26,73 6.238 2,77 13,5 10,3
2007 48.059 30,98 6.571 3,27 13,7 10,5
2008 48.571 33,16 7.203 4,08 14,8 12,3
2009 47.423 24,62 8.586 3,45 18,1 14,0
2010 49.885 34,96 8.793 4,90 17,6 14,0
2011 53.733 37,15 8.886 4,99 16,5 13,4

Fonte: FAO

Nota: Valores deflacionados pelo IPC-EUA, base dez 2011=100.

As importacoes de papel reciclado, em 2011 apresentaram retracao de 2,3%
em relacao ao ano de 2010, com consumo de 105,6 milhoes de toneladas,
cerca de 2,5 milhoes de toneladas a menos, em comparacao ao ano anterior.
Tendo a Alemanha, EUA, Reino Unido, Franca, Italia, México e China como
maiores consumidores, cerca de 43% de todo o consumo mundial.
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GRAFICO 4 — EVOLUCAO DA PRODUCAO BRASILEIRA DE PAPEL RECI-
CLADO, PAPEL E PAPEL CARTAO (TONELADAS): 1997 - 2011
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Fonte: Food Agricultural Organization (FAO, 2012)
Nota: Elaborado pelos autores

O consumo mundial de produtos florestais apresentou um crescimento mé-
dio de 2,3% a.a entre o periodo analisado, gerando em 2011 um montante de
US$ 608 bilhoes, segundo a FAO. Em comparacio a 1997, primeiro ano da
série em estudo, quando a demanda mundial gerou uma renda de US$489,5
bilhGes de dblares, em 2011 a demanda mundial de produtos florestais cresceu
significativamente, apresentando uma variacao acumulada de 24%.

Em 2011, esta demanda foi bastante pulverizada, a China (6,6%), EUA (3,2%),
Alemanha (3,2 %) e Japao (2%) foram os maiores importadores, demandando
juntos 16% de todo total, segundo dados da FAO (2012). O Brasil teve como
maiores importadores em 2010, China (10,2%), os EUA (9,6%), Holanda
(5,6%), Italia (4,71%) e Bélgica (3,19%), que juntos consumiram 33% do total
comercializado internacionalmente pelo Brasil.

As exportagoes mundiais de produtos florestais totalizaram, em 2011, US$
241,4 milhoes, 58% foram exportados pelo EUA (10,8%), Canad4 (9,4%),
Alemanha (9%), Suécia (77,19%), Finlandia (5,8%), China (6,7%), Federacao
Russa (4%), Francga (3,4%) e Brasil (3,3%). Este exportou US$ 8 bilh6es em
2011, apresentando elevacao de 2,2% em rela¢io a 2010, quando exportou
US$ 7,9 bilhoes.

No periodo estudado, as exportagdes brasileiras de produtos florestais cresce-
ram a uma taxa média de 6,5% a.a, segundo dados da FAO (2012). Entretanto,
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para o primeiro subperiodo (1997 a 2003), o pais ndo apresentou crescimen-
tos. Este passa a ser manifestado a partir do ano de 2004 até 2011, quando
as exportacoes brasileiras apresentaram um crescimento médio de 4,6% a.a.
De fato, a partir de 2004 a média das exportacoes brasileiras no segundo
subperiodo (US$ 6,8 bilhoes) é quase que o dobro da média do primeiro
subperiodo, que foi de 3,9 bilhdes. Apesar da pequena retragcdo no comércio
internacional de produtos florestais em 2011, o saldo da balanga comercial
de alguns segmentos deste setor permaneceu positivo.

3. Resultados e Discussoes

A anélise da competitividade de um determinado produto ou segmento pode
ser considerada pela sua participacdo e desempenho em seus mercados
destino, ou mercados alvo. Para avaliar a competitividade do setor florestal
brasileiro foram escolhidos, devido a grande representatividade no setor,
trés segmentos: a polpa de celulose, madeira serrada e painéis compensados.

Aplicacdo do modelo CMS permitiu uma analise mais precisa destes segmentos
no mercado internacional, mostrando através da desagregacao dos efeitos
(tamanho de mercado, distribuicdo e competitividade), a influéncia que cada
um teve nas exportacoes brasileiras nos subperiodos 1997-2003 e 2004-2010.

4.1 Polpa de Celulose

Para o primeiro subperiodo (1997-2003), os dez paises selecionados consumi-
ram juntos em média US$ 665,3 milhoes em polpa de madeira, comercializa-
dos pelo Brasil, cerca de 41%. A Bélgica, Japao e a Italia foram os principais
importadores, com percentual médio de 16%, 10,2% e 5,7%%, respectivamente.
Neste subperiodo as exportacoes brasileiras deste segmento ndo apresenta-
ram crescimento, isto pode ser devido a varios fatores, entre eles: i) a falta
de incentivos ao setor florestal brasileiro, que desde 1987 suprimiu o Fundo
de incentivo Setorial, ii) a auséncia de fontes de financiamentos e de uma
politica direcionada as especificidades do setor florestal que priorizasse acoes
de manejo sustentados e iii) a falta de modernizacao do setor, tornando-o
menos competitivo no mercado internacional.

Somente a partir do ano 2000, com a implantacao do Programa Nacional de
Floresta, pelo Ministério do Meio Ambiente - que tinha por objetivo promover
e expandir o desenvolvimento do setor de base florestal de forma sustentével,
a fim de alavancar a demanda, tanto interna quanto externa, conciliando a
exploracao com a protegdo do meio ambiente, foi que a industria nacional de
celulose ganhou novo impulso.

5 Com TGC de 3% a.a, ndo significativa estatisticamente.
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Todos os principais paises importadores de polpa de madeira brasileira,
expandiram consideravelmente suas importacoes no segundo subperiodo.
Finlandia, Bélgica, Italia, China, Japao e Polonia foram os que mais deman-
daram, com destaque para a Finlandia e a Bélgica que no primeiro subperiodo
importaram 3,8% e 16%, neste demandaram 56% e 32%, respectivamente. Vale
ressaltar, que os EUA, desde 1997 eram os maiores consumidores da polpa
de madeira brasileira, em 2010 demandaram US$ 68,3 milhoes, ficando em
11° no ranking dos maiores importadores deste segmento.

ATabela 5ilustra a origem das mudancas nas exportacgoes brasileiras de polpa
de madeira, comprovando que a participacao média do Brasil no total comer-
cializado pelo mundo se elevou de 7% para 10% entre os anos de 2004 a 2010.

TéBELA 5—ORIGEM DAS MUDAN CAS NA MEDIA ANUAL DAS EXPORTA-
COES BRASILEIRAS DE POLPA DE MADEIRA NOS SUBPERIODOS 1997/2003
E 2004/2010 (em US$ 1000 FOB)

Fluxo de comércio (efetivo)

TOTAL MUNDIAL

1997/2003 | 2004/2010
Importacao mundial 22.968.481 20.835.289
Exportagao do Brasil 1.622.708 (A) 3.137.799 (B)
Market-share (%) 7,06% 10,52%
EXPORTACOES POTENCIAIS Variacio Exportacdes
DO BRASIL ¢ portag

Mantendo market-share

mundial em 1997/2003 485135 (O 2.107.843,0 (D)

Mantendo market-share em cada

pais em 1997/2003 347.154 (E)  1.969.861,6 (F)

Market-share potencial para

0,
2004/2010 - média mundial (%) 7,06%
Market-share p(?te_:HCIa} para 6.60%
2004/2010 - média paises (%)
NATUREZA DAS VARIACOES Efeitos Proporcio
Variacao efetiva (B - A) 1.515.091,3 100,00%
Tamanho de mercado (D - A) 485.135 32,02%
Distribuicao de mercado (F - D) -137.981 -9,11%
Competitividade (B- F) 1.167.937 77,09%
Soma dos efeitos 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

O crescimento do consumo mundial, provavelmente, influenciou o efeito
positivo do tamanho do mercado, que foi de 32%. Isso demonstra que os

84 Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 67-90, jan./abr. 2013. Editora UFPR



SILVA, R.P.; FILGUEIRAS, G. C.; RIVERO, S.L.M.; SILVA, M.N. O comportamento das exportagdes....

exportadores brasileiros estdo expandindo e diversificando seus mercados,
principalmente para a Asia e Unido Europeia, com destaque para a China,
Finlandia e Pol6nia, que em 2010 elevaram, consideravelmente, suas im-
portacoes. Vale considerar que os EUA e a Unido Europeia sempre foram os
maiores parceiros comerciais do Brasil neste segmento.

A contribuic¢io do efeito competitividade (77,1%), mas que compensou o efeito
negativo da distribuicio do mercado de exportagio (9,1%) e, possivelmente, foi
devido a ampliacdo da capacidade instalada das industrias, que vem buscando
melhorar, cada vez, mais a estrutura de seu parque industrial e adequar seus
produtos a niveis exigidos internacionalmente.

Ressalta-se, que em 2011, o Brasil, foi o terceiro maior produtor mundial de
polpa de madeira, segundo dados da FAO (2012), com uma producgéo de 14,4
milhoes de toneladas, cerca de 8,4% do total produzido mundialmente. Além
de ser o segundo maior exportador mundial deste segmento, participando com
16,5% das exportacoes mundiais, perdendo somente para o Canada (18%), e
gerando uma renda de cerca US$ 5 milhoes, um superavit de US$ 4,6 milhoes
na balanca comercial de celulose.

4.2Painéis de Madeira Compensada®

O consumo mundial de painéis compensados vem crescendo consideravel-
mente nos tltimos dez anos. Apesar de ter apresentado, no ano de 2009, uma
forte queda em virtude da crise econémica financeira global, 28% em relacao
ao ano de 2008, nos anos de 2010 e 2011 voltou a expandir-se apresentando
crescimento de 19% e 4,17%, respectivamente, equivalente a US$ 10,9 e US$
11 milhGes. Os maiores demandantes mundiais de painéis compensados em
2011, foram o Japao (15%), EUA (14%), Alemanha (7%), Reino Unido (6%) e
China (6%), que juntos consumiram US$ 5,1 milhGes, cerca de 46%, de toda
ademanda mundial de madeira compensada, segundo dados da FAO (2012).

O Brasil que no ano de 2001 participou com 6,6% de toda a oferta global, em
2011, foi responsével por 3% desta producdo, uma retracdo de mais de 50%
em relacdo aquele ano, cerca de 2,2 milhdes de m3, segundo dados da FAO
(2012). Em relagdo a participacao brasileira no mercado internacional, entre
os anos de 1997 a 2011, as exportagdes de painéis compensados apresentaram
crescimento médio de 6,7% a.a. Sendo que em 1997, representavam 4,5% do
total comercializados mundialmente (US$ 264.255), crescendo considera-
velmente ao longo do periodo. Em 2011, a participacao brasileira foi de 5%,
cerca de US$ 418.2509.

A anélise para primeiro subperiodo mostra, que os dez paises selecionados
importaram juntos cerca de 71% do total de painéis compensados comerciali-
zados pelo Brasil no mercado internacional. Os maiores importadores foram

6 Madeira compensada nomenclatura 1640 (FAO).
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Argentina, Jamaica e Reino Unido, com participagdo percentual média de
51,23%, 27,7% e 17,5%, respectivamente. No geral, todos os paises expandi-
ram suas participacoes, com excecdo da Franca que reduziu suas importacoes
médias de para 3,1%, no segundo subperiodo. Com destaque para a Jamaica
que elevou para 48,5% suas importacoes.

A Tabela 6 mostra que o market-share da madeira compensada brasileira se
elevou de 4,5% para 6,8% no segundo subperiodo. As fontes de crescimen-
tos calculadas evidenciam que, houve uma variagao efetiva positiva de US$
336.390 para o segundo subperiodo, em relacao ao primeiro. Os efeitos com-
petitividade (51,3%) e tamanho de mercado (34,2%) contribuiram, conjunta-
mente, para a expansao das exportacoOes brasileiras de madeira compensada
no periodo em anélise. Os resultados para o efeito distribuicao de mercado
(14%,5%), indica que o pais precisa diversificar mais o mercado de forma a
expandir mais suas exportacoes.

TABELA 6 - ORIGEM DAS MUDANCAS NA MEDIA ANUAL DAS EXPORTA-
COES BRASI LEIRAS DE MADEIRA COMPENSADA, NOS SUBPERIODOS DE
1997/2003 E 2004/2010 (em US$ 1000 FOB)

Fluxo de comércio (efetivo)

TOTAL MUNDIAL

1997/2003 | 2004/2010
Importacao mundial 9.373.868 11.698.267
Exportacao do Brasil 463.863 (A) 800.253 (B)
Market-share (%) 4,95% 6,84%
EXPORTACOES POTENCIAIS DO Variacio Exportaces
BRASIL ¢ portag
Mantendo market-share mundial 115.022 (C) 578.885 (D)
em 1997/2003
Mantendo market-share em cada 163.677 (E) 627.541 (F)
pais em 1997/2003
Market-share potencial para %
2004/2010 - média mundial (%) 4,957
Market-share potencial para 6%
2004/2010 - média paises (%) 5:36%
NATUREZA DAS VARIACOES Efeitos Proporcao
Variacdo efetiva (B - A) 336.390 100,00%
Tamanho de mercado (D - A) 115.022 34,19%
Distribuicao de mercado (F - D) 48.655 14,46%
Competitividade (B - F) 172.713 51,34%
Soma dos efeitos 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Consideracoes finais

Atualmente, as empresas buscam cada vez mais elevar ou manter suas par-
ticipagbes no mercado internacional. Para isso, a necessidade de se estabe-
lecer estratégias competitivas para participar da nova economia globalizada
fez com que muitas firmas desenvolvessem a habilidade de prospectar com
maior eficiéncia o ambiente em que atua no mercado, tornando necessério
um melhor conhecimento da organizacgio e do funcionamento dos sistemas
agroindustriais (Batalha, 2001; Zylbersztajn e Neves, 2000).

No setor florestal, nao é diferente, conhecer profundamente todos os elos das
cadeias produtivas de base, buscando sempre a eficiéncia de cada segmento
industrial, a fim de suprir as exigéncia do mercado destino e tornar-se com-
petitivo internacionalmente, é fundamental para o crescimento da producao
e expansao das exportagoes.

Neste sentido, o estudo buscou mostrar a importancia do setor florestal
brasileiro analisado o comportamento da producio e exportacao de alguns
segmentos, como: madeira em tora, polpa de madeira, madeira serrada,
papel reciclado, papel e papel cartdo e painéis compensados. Destacando,
por possuirem grande representatividade no mercado mundial, a polpa de
madeira e painéis compensados, a fim de avaliar quais efeitos influenciaram
o comportamento de suas exportacoes e sua posicao competitiva no mercado
internacional. Assim, o modelo Constant-Market-Share foi aplicado, desa-
gregando sua variacdo em dois subperiodos (1997-2003 € 2004-2010) e em
trés efeitos distintos (tamanho do mercado, distribuicao e competitividade).

Osresultados apresentados permitem constatar que o segundo subperiodo foi
o de maior dinamismo para as exportagoes brasileiras de celulose e painéis de
madeira compensada, pois ambas elevaram suas participacées no mercado
internacional. Os efeitos competitividade e tamanho do mercado atuaram
conjuntamente para a expansao das exportacoes tanto da polpa de madeira,
quanto dos painéis de compensados, sendo que o efeito competitividade em
ambos os segmentos tiveram elevados percentuais médios que foi de 77% e
51%, respectivamente.

Desta forma, pode-se considerar que estes segmentos apresentam um de-
sempenho competitivo satisfatorio no comércio mundial, pois elevaram seu
market-share de um periodo para outro. A diversificacdo, o tamanho do
mercado e a adequagao das industrias de base florestal aos padrées de qua-
lidade exigidos internacionalmente, que o pais vem assumindo nos ultimos
anos e que lhe permitiram ganhos de escala, foram fatores relevantes para o
aumento das exportacoes brasileiras deste setor.

Para a NTCI, os ganhos do comércio seriam resultantes da economia de
escala, que possibilitam maior producao a custos mais baixos e maior com-
petitividade. Alguns segmentos do setor florestal brasileiro, ap6s iniimeras
transformacoes ocorridas nas tltimas décadas, conseguiram alcancar escala

Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 67-90, jan./abr. 2013. Editora UFPR 87



SILVA, R.P.; FILGUEIRAS, G. C.; RIVERO, S.L.M.; SILVA, M.N. O comportamento das exportagdes....

e produtividade para responder ao aumento e determinagoes da demanda
externa, como é o caso da industria de celulose, que segundo o Instituto Poyry
Internacional, é a terceira no ranking de competitividade internacional de
custos de producao.

O crescimento da demanda mundial por produtos florestais brasileiros, exigiu
que o setor se modernizasse, tornando-se mais competitivo, se ajustando aos
padroes exigidos mundialmente. Neste sentido, as economias de escala e o
conceito de competitividade nacional, que engloba a produtividade, explicam
porque estes dois segmentos brasileiros (polpa de madeira e os painéis com-
pensados) elevaram sua participacdo no mercado internacional no periodo
analisado.
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Introducao

Paises emergentes tém assumido um papel importante no cenario mundial
da indastria farmacéutica, tradicionalmente dominada pelos paises da triade,
responsaveis por 87% das vendas mundiais. Isso se deve ao investimento
recente feito pelas empresas nacionais destes paises em desenvolvimento, as
quais tém adquirido capacitagcbes no segmento de genéricos.

A partir de 1970, o governo indiano deu inicio a implantacao de uma série de
politicas publicas, que favoreceram a criacdo de empresas nacionais, atra-
vés da reducdo as barreiras a entrada. Além disso, essas politicas também
favoreceram o acamulo de capacitacoes, através da pratica da engenharia
reversa e da colaboracdo de institutos de pesquisa. Enquanto isso, o Brasil
apresentou poucas politicas direcionadas ao desenvolvimento do setor, e,
mesmo as implantadas, estavam mais voltadas ao aumento da producao e
nao ao acimulo de capacitagoes.

Baseado nessas diferencas, quanto a capacitacao da industria farmacéutica
nos dois paises, este artigo tem como objetivo mostrar a trajetéria de desen-
volvimento do setor farmacéutico na India e no Brasil, destacando as politicas
implantadas e o ambiente favoravel a pratica de P&D que foi criado, naquele
pais. O trabalho esta dividido em quatro secoes, além desta introdugdo e da
conclusao. Na proxima, é realizada uma revisao bibliografica teorica, poste-
riormente, é elaborado um panorama geral sobre a inddstria farmacéutica e
sua dindmica competitiva. Em seguida, investigam-se as politicas implanta-
das, tanto no Brasil como na India, e as especificidades do desenvolvimento
do setor, em cada um destes paises. Por fim, é feita uma anélise quanto a
capacitacdo de empresas de capital nacional selecionadas, dos dois paises.

1. Referencial teorico

Paul David (2000) mostra a importancia da histéria, principalmente ao
tratarmos de processos evolucionarios, path dependent. Quando tratamos
desses processos, devemos considerar, entao, o contexto dinamico em que
estes estdo inseridos, com frequentes mudancas tecnolégicas e organizacio-
nais, incrementais e, com muito menor periodicidade, radicais. O conceito
de path dependence esta relacionado ao fato de que as decisdes tomadas
hoje tém relacao com as decisdes tomadas anteriormente, pois estas tltimas
foram responsaveis pela criacao de um contexto e um conjunto de recursos,
que influi nas decisoes tomadas pelas empresas hoje.

O ambiente em que as firmas estdo inseridas nao é estatico, muitas vezes
ocorrendo mudangas que requerem que as firmas se adaptem. Teece e Pisano
(1994) afirmam que as empresas que se saem bem nessas situagdes sdo aquelas
que apresentam maior rapidez e flexibilidade, na realizacdo de inovagoes e
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na administracao eficiente das capacitacoes, entendidas, evolucionariamente,
como a capacidade de as firmas adaptarem, integrarem e reconfigurarem
adequadamente desenhos organizacionais, recursos e competéncias funcio-
nais internas e externas, em meio a ambientes mutaveis. A fim de poderem
se adaptar a novos ambientes, as firmas precisam ter capacitagdes dinamicas,
definidas como um subconjunto das capacita¢des, que permitem as firmas
criar novos produtos, processos e desenhos organizacionais e responder as
mudangas no mercado. Para Bell e Pavitt (1982), as capacitac6es podem ser
também tecnolégicas ou produtivas, sendo que uma nao exclui ou inclui
necessariamente a outra.

Capacitacbes tecnologicas estido, assim, relacionadas ao conjunto de habi-
lidades, conhecimentos e institui¢oes que compdem o potencial para gerar
mudangas tecnoldgicas, enquanto a capacidade produtiva é o conjunto de
bens de capital, conhecimentos e habilidades necessarias para produzir
bens e servicos, a partir de certa tecnologia. Algumas empresas e/ou paises
tém capacidade produtiva, mas nao capacidade tecnoldgica, e vice-versa. A
capacidade produtiva esta ligada a possibilidade de operar uma variacao na
producdo de bens e servicos, em quantidade, eficiéncia ou custos, empregando
ou ndo novas tecnologias na sua produgao, enquanto a capacita¢ao tecnolo-
gica relaciona-se a geracdo de mudancas tecnologicas e/ou organizacionais.

A capacidade de gerar mudancas técnicas depende intensamente de P&D e do
conhecimento ja acumulado, pois as inovag¢oes que serao desenvolvidas estao
diretamente relacionadas as capacitagdoes acumuladas. Essas capacitacoes
sdo geradas a partir de experiéncias, inovagoes anteriores e P&D acumulado
e em andamento. Assim, as rotinas adotadas anteriormente serdo cruciais
para o desenvolvimento de novas tecnologias, jA que esse é um processo
path dependent, ainda que possa haver rupturas e inovacgoes radicais nestas
rotinas, de tempos em tempos.

Esse fator cumulativo pode ser usado para explicar por que a capacitagao tec-
nolobgica esta concentrada e/ou tende a se concentrar nos paises desenvolvidos.
Pensando na induastria farmacéutica, as atividades de P&D, historicamente,
estdo concentradas nos paises de origem das empresas, geralmente EUA e
paises europeus, pois o acimulo de capacitacoes nesses paises é maior do
que nos paises em desenvolvimento, fazendo com que a maioria destes ulti-
mos esteja muito distante da fronteira tecnologica e necessite de incentivos
e esforcos para efetuar um emparelhamento (catch up) com estes paises e
empresas mais antigos.

Nas economias de industrializacdo recente (EIR), como Brasil e India, é
necessario que existam politicas governamentais que incentivem e favore-
cam o desenvolvimento das empresas locais, possibilitando a diminuicéo
da dependéncia interna de determinados setores, principalmente os de alta
tecnologia, que requerem grandes investimentos em atividades complexas e
que tém significativas barreiras a entrada.
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Nesse sentido, as politicas industriais podem ser cruciais, pois os custos re-
lativos de aquisicao inicial das capacidades necessarias sdo maiores do que
os de “simples” manutencao de conhecimentos a pouca ou razoavel distancia
dos lideres, a ponto que a aquisicao destes ativos poder se mostrar dificil ou
mesmo impossivel sem auxilio estatal. H4 uma série de recursos e desenvol-
vimentos que tém que ser criados para mudar a trajetoria natural de um pais.
Em suma, o Estado pode ser responsavel pela elaboracdo de uma estratégia
para o surgimento de um conjunto de atividades, as quais podem até mesmo
ser, em sua maior parte, acoes tipicas de empresas privadas, porém podendo
também compreender atividades publicas, como educacgao, treinamento,
infraestrutura etc. Uma estratégia estatal deve, entao, interligar-se aquelas
especificas das empresas privadas, procurando gerar sinergias, a fim de que
as varias empresas acumulem recursos, tentando acercar-se progressivamente
das posicoes de lideranca (Strachman, 2009).

2. A industria farmacéutica no mundo

A indtstria farmacéutica € um setor no qual os investimentos em P&D séo
intensivos, girando em torno dos 15% do faturamento, entre as lideres do setor.
Uma importante caracteristica dessa industria é a concentracao, sendo que os
paises da triade (América do Norte, Europa Ocidental e Japao) respondem por
87% das vendas mundiais, e as dez maiores empresas do setor — duas america-
nas e oito europeias, de acordo com a revista Exame — tém um market share
superior a 40%. Alguns fatores sdo cruciais para esta concentracao existente
no setor: custo da P&D, economias de escala, papel da demanda, condi¢oes
de oportunidade, e descontinuidade no processo de pesquisa. Outro fator
relevante é o impacto causado pela extensao dos periodos de patente. Essa
extensdo diminui o ntimero de firmas sobreviventes no mercado e aumenta
a parcela de mercado das firmas inovadoras e a média de concentracdo em
cada categoria terapéutica; resumindo, um regime de protegio as patentes
forte, implica em menor diversificacdo para cada firma e em maior concen-
tracio de mercado em varios segmentos da inddstria farmacéutica (Malerba
e Orsenigo, 2002).

Além disso, o processo de desenvolvimento de um medicamento, desde a
pesquisa inicial, passando pelos testes clinicos, até a etapa final de publici-
dade e comercializagio, é extremamente complexo, e pode levar até quinze
anos. O processo, envolvendo descoberta de novos farmoquimicos e testes
clinicos, ocorre, no entanto, somente no caso de medicamentos inovadores.
No caso dos genéricos, o processo de desenvolvimento é diferente, pois eles
sao copias de medicamentos anteriormente desenvolvidos, os quais tiveram
suas patentes expiradas. Logo, o processo é um pouco diferenciado e os tes-
tes aos quais estes sdo submetidos sdo os de bioequivaléncia (Capanema e
Palmeira Filho, 2007).
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Recentemente, sobretudo a partir da década de 1990, a industria farmacéutica
vem passando por mudancas, como os movimentos de fusao e aquisi¢ao, bus-
cando escala, novas capacitacdes e diminuir a concorréncia e a verticalizacao, a
fim de focar nas principais capacitacoes das empresas, com subcontratagio de
outras atividades para a realizacao das etapas da producdo nao contempladas
internamente. Além disso, o advento dos genéricos, originados formalmente
em 1984, com a Lei Hatch-Waxman, nos EUA, e a expiracdo da patente de
diversos medicamentos, tém contribuido para a ascensio de novos paises a
esse mercado, inclusive Brasil e India.

3. O desenvolvimento da industria
farmaceéutica brasileira e indiana

O mercado farmacéutico brasileiro apresenta uma trajetoria crescente, como
pode ser visto no grafico 1 abaixo, figurando, hoje, como o oitavo mercado
farmacéutico, no mundo. A inddstria farmacéutica caracteriza-se, no Brasil,
pela presenca expressiva de empresas nacionais, voltadas ao segmento de
genéricos e ao mercado interno, com cinco das dez maiores empresas do
mercado apresentando tais caracteristicas. Entretanto, a balanca comercial
brasileira de produtos farmacéuticos apresenta déficit crescente, principal-
mente no que diz respeito a produtos com maior contetido tecnolégico, como
os farmoquimicos (Interfarma).

O setor farmacéutico teve inicio na década de 1920, quando os primeiros la-
boratorios nacionais comegaram a ser instalados. Nesse periodo, ja existiam
alguns importantes laboratorios de pesquisa, criados no século XIX, em sua
maioria, que contribuiam com as empresas nacionais recentemente instaladas,
efetuando pesquisa bésica e na area de biologia (Urias, 2009).

Nas décadas de 1940 e 1950, a estratégia expansionista dos grandes grupos
farmacéuticos mundiais, associada ao incentivo governamental a entrada de
capital estrangeiro, fez com que muitas destas empresas entrassem no pais.
Contudo, elas ndo tinham como objetivo desenvolver atividades com maior
conteudo tecnoldgico no pais; a atuacio delas estava centrada na importagao
de tecnologias e mao-de-obra estrangeira, executando aqui apenas as etapas
mais simples do processo produtivo (Urias, 2009). Assim, a participacao
dessas empresas na producao farmacéutica brasileira subiu de 14% do total,
em 1930, e 35%, em 1940, para 73%, em 1960 (Filho e Pan, 2003).

A partir da década de 1960, algumas iniciativas foram tomadas, visando a
diminuicdo da dependéncia da indtstria local em relacdo aos produtores
estrangeiros, principalmente no que diz respeito a matéria-prima. Porém,
muitas dessas iniciativas ficaram apenas no papel, sendo uma delas a Far-
mobras (Farmoquimica Brasileira). A ideia comecou a ser discutida ainda
na década de 1960 e teria como objetivo o estabelecimento de um centro de
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pesquisas, no pais, facilitando a producéo local de matérias-primas, mas ela
nao chegou a ser efetivamente implantada (Bermudez, 1994).

GRAFICO 1- FATURAMENTO DA INDUSTRIA FARMACEUTICA BRASI-
LEIRA (US$ MILHOES)

20 -

10 -

2007 2008 2009 2010
Fonte: Elaboragdo prorpia, a partir de dados de IMS Health, 2011.

Algumas politicas implementadas podem ser caracterizadas em duas ver-
tentes. Uma mais vinculada a politica industrial, e outra as aces da satude.
Relacionada a primeira vertente, temos a criacdo do Conselho de Desenvol-
vimento Industrial (CDI), a partir de 1965, e extinto em 1990. Esse Conselho,
também atuante no setor farmacéutico, teve como antecedentes a Comissao
Parlamentar de Inquérito da Indtstria Farmacéutica, iniciada em 1961, e a
constituicao do Grupo Executivo da Industria Farmacéutica (Geifar), sendo
que, apods sua Constituicdo, as atividades anteriormente desempenhadas
pelos drgaos citados, passaram a ser realizadas por ele. Na outra vertente,
temos a criacdo da Central de Medicamentos (Ceme), em 1971, que acabou
respondendo apenas pela compra de medicamentos (Bermudez, 1994).

Em 1969, foi suspenso o reconhecimento de patentes para os processos de
obtencao de farmacos e medicamentos, com o objetivo de melhorar as con-
dicoes de producao e aprendizado, além de melhorar o ambiente competi-
tivo. Contudo, essa condi¢do ndo é suficiente para garantir o aprendizado e
desenvolvimento de um setor de alta tecnologia e baseado em ciéncia, como
é o farmacéutico. O néo reconhecimento das patentes de medicamentos no
Brasil, em vigor a partir de 1971, fez com que as empresas brasileiras lancas-
sem copias de produtos patenteados no pais, com a sua marca, dando origem
aos medicamentos similares. Entretanto, os farmacos utilizados na producao
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desses medicamentos eram importados de paises europeus, como Italia e
Espanha (Filho e Pan, 2003), ou seja, mesmo com a producao de copias, nao
houve o desenvolvimento de capacitac6es internas, pois as etapas realizadas
pelas empresas brasileiras continuaram sendo aquelas com menor conteido
tecnologico.

O papel do Estado na industrializagdo brasileira foi de grande importancia para
o desenvolvimento de varios segmentos. Entretanto, quando nos referimos
a industria farmacéutica, o papel do Estado nao é tdo notavel. Mesmo com
politicas de incentivo ao setor, ndo houve a intenc¢ao de desenvolver farmacos
inovadores. O esforco tecnologico esteve mais concentrado na engenharia
reversa do que na inovacdo. Essa direcao do esforco tecnoldgico condiz com
o modelo de substituicao de importacoes para abastecer o mercado interno,
que contribuiu para o desenvolvimento de varios segmentos industriais
(Avila, 2004).

Na década de 1980, devido as dificuldades da economia nacional, foram
impostas restricoes as importagdes. Com isso, a industria nacional se viu
obrigada a aumentar a producao de matérias-primas, o que levou a uma maior
verticalizacao do setor (Urias, 2009).

Em 1984, com a Politica Interministerial, houve um aumento do incentivo a
producao de farmacos no Brasil, através da elevacao das tarifas de importagio
de alguns insumos. Contudo, o objetivo da politica de fazer com que novas
plantas fossem instaladas no pais, a fim de suprir a necessidade de insumos foi
frustrado, com a abertura econdémica na década de 1990 (Filho e Pan, 2003).

No Brasil, o ambiente regulatorio passou por mudancgas a partir da década
de 1990, como a Lei de Patentes, obedecendo ao que foi estabelecido pelo
Acordo TRIPS, que passou a vigorar em maio de 1997. Em janeiro de 1999,
foi criada a Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa). A agéncia
tinha atribuigdes relacionadas ao suporte técnico na concessio de patentes
pelo Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI), controlando ainda
a publicidade de produtos sujeitos ao regime de vigilancia sanitaria. A cons-
tituicdo da Anvisa criou as bases para uma eleva¢ido dos padroes sanitarios
da produgao nacional e as pré-condicOes para eventuais incrementos das
exportacoes (Filho e Pan, 2003).

Ainda em 1999, foi implantada a Lei dos Genéricos, muito importante para
as empresas brasileiras, pois, como os gastos na producao e as barreiras a
entrada neste segmento sdo menores, muitas empresas nacionais, incluindo
as estudadas na sequéncia, cresceram especializando-se nesse segmento.

No periodo de 1998 a 2002, o movimento estratégico predominante nas
subsidiarias brasileiras das empresas multinacionais foi o de desativar suas
producoes locais de farmoquimicos, passando a importa-los das matrizes.
Algumas empresas passaram mesmo a importar os medicamentos prontos,

Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 91-112, jan./abr. 2013. Editora UFPR 97



FRANCOSO, M. S.; STRACHMAN, E. A industria farmaceutica no Brasil e na India......

realizando no pais somente a atividade comercial, correspondente ao quarto
estagio. Os produtores nacionais de farmoquimicos foram afetados de forma
particularmente severa. De acordo com a Associacdo Brasileira das Indastrias
de Quimica Fina, Biotecnologia e suas Especialidades (Abifina), mais de mil
plantas produtoras de produtos da quimica fina foram desativadas na década
de 1990 (Filho e Pan, 2003).

A partir da década de 2000, o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social), passou a atuar de forma mais ativa quanto ao incentivo
de alguns setores, principalmente a partir de 2004 com o lancamento da PI-
TCE (Politica Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior) pelo MDIC. A
PITCE concentrava-se em setores dindmicos, intensivos em conhecimento e
inovacdo, como semicondutores, software, bens de capital e farmacéutica, o
que inclui a oferta de crédito diferenciada. Assim, ainda em 2004 foi lancada
a Profarma (Programa de Apoio ao Desenvolvimento da Cadeia Produtiva
Farmacéutica), que contribuiria para a implementacdo da PITCE. Para uma
melhor atuagio, o Profarma foi dividido em trés subprogramas: Profarma-
-Producao; Profarma-Fortalecimento de Empresas de Controle Nacional; e
Profarma-P, D&I (Bastos, 2005).

Outra acdo governamental em relacdo a indutstria farmacéutica foi a Politica
Nacional de Plantas Medicinais e Fitoterapicos, de 2006. De acordo com a
Febrafarma, um terco da populagao brasileira nao tem possibilidade alguma
de ter acesso a medicamentos. A Anvisa instituiu uma regulamentacao dife-
renciada para fitoterapicos. Essa diferenciacdo é importante, pois possibilita
a geracao de valor no mercado de fitoterapicos de eficacia comprovada (Ca-
panema e Palmeira Filho, 2007).

Atualmente, o complexo farmacéutico brasileiro é composto sobretudo por
divisdes de empresas multinacionais, focadas nas etapas de menor valor agre-
gado; por empresas nacionais, com pouca capacidade de inovacao e voltadas
ao mercado interno; e por um pequeno grupo de empresas de biotecnologia
(Avila, 2004; Santos, 2010). Contudo, as empresas nacionais tém apresentado
significativo crescimento, aumentando os investimentos em P&D, inclusive na
area de biotecnologia, apesar de os esforcos registrados estarem ainda muito

aquém dos que sao realizados em outros paises, como a India.

De acordo com a Pesquisa de Inovacao Tecnolégica (PINTEC), realmente,
esta havendo certa melhora na induastria farmacéutica local, embora ainda
insuficiente, quando avaliamos o nimero de empresas pesquisadas e o nimero
de empresas que mantém atividades de P&D in house.

Considerando que a industria farmacéutica € intensiva em ciéncia, com alto
gasto em P&D, a proporcao de empresas que desenvolvem atividade de P&D
fica em torno de 50%. Nesse ambito, notamos que ha uma diminuicdo na por-
centagem de empresas que praticam tal atividade, pois o aumento do niimero
de empresas nao corresponde a uma ampliacdo na mesma taxa do ntimero de
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empresas que fazem P&D. Assim, ha um aumento no nimero de empresas,
mas este aumento nao esta focado, na maioria das vezes, em atividades de
alto contetido tecnoldgico, que exijam atividades mais intensas de P&D.

TABELA 1 — INDICADORES DA PINTEC

] » Numero de
Nuamero Inovacio de empresas com
Ano de produto e/ou atividade interna
empresas processo de P&D
2003 245 250 131
2005 255 313 1w
2008 301 315 144

Fonte: elaboracdo propria a partir da PINTEC 2003, 2005 € 2008.

O mercado farmacéutico indiano aparece como o décimo segundo mercado

mundial, com trajetéria crescente de faturamento, como pode ser visto no

gréfico 2 abaixo:

GRAFICO 2- FATURAMENTO DA INDUSTRIA FARMACEUTICA INDIA-
NA (US$ MILHOES)
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Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados da India Brand Equity Foundation, 2011.

O pais possui um conjunto de empresas especializadas em genéricos, que
investem cada vez mais em P&D e na producao de farmoquimicos, atuando
tanto no mercado interno, como externo. Além disso, principalmente durante
adécada de 1990, e mais intensamente nos anos 2000, o pais tem sido destino
de investimentos de grandes multinacionais farmacéuticas, que buscam apro-
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veitar as capacitacoes locais e a mao-de-obra barata e altamente capacitada.
O pais também é um dos destinos preferidos de outsourcing, tanto de P&D,
como de manufatura e testes clinicos. Além dos baixos custos, o pais possui
uma estrutura consolidada na pesquisa farmacéutica e médica, centralizada
na cidade de Hyderabad, contando com 40 laboratérios, universidades e
institutos de pesquisa.

A indtstria farmacéutica no pais teve origem durante a era colonial, durante
a Il Guerra Mundial a india comecou a produzir timidamente alguns medica-
mentos, como vacinas e drogas para disenteria e lepra. Com a independéncia,
em 1947, a India adotou uma politica que visava a auto-suficiéncia, portanto,
o governo investiu na inddstria e restringiu as importacoes (Chaudhuri, 1997),
contudo, até as décadas de 1950 e 1960, ela foi dominada por firmas estran-
geiras e os prec¢os dos medicamentos estavam entre os mais altos do mundo
(Ray, 2008). O governo indiano criou alguns institutos de pesquisa na forma
de Institutos Centrais de Pesquisa em Medicamentos, e investiu no setor de
empresas publicas, a fim de estabelecer uma indastria farmacéutica nacional,
visando, principalmente, diminuir as importacoes de medicamentos. Os ins-
titutos de pesquisa, juntamente com as empresas publicas e as subsidiarias
de multinacionais que se instalaram no pais posteriormente, possibilitaram
a criacdo de uma base de conhecimento para a indastria.

No periodo de 1955 a 1965, segundo e terceiro planos qiiingiienais, o setor
apresentou crescimento significativo. Nesse periodo foram firmadas parcerias
com firmas de paises europeus para a producio de drogas sintéticas, além
disso, o pais recebeu financiamento e apoio técnico de érgao vinculados a
ONU (Chaudhuri, 1997).

Durante a década de 1970, a estrutura politica adotada teve énfase na substi-
tuicdo de importacgGes. Com a introducao da Lei de Patentes de 1970, houve um
esforco na geracao de capacidade tecnolégica local, no setor, com o objetivo
de aumentar o acesso aos medicamentos. Durante esse periodo, o pais passou
por varias politicas governamentais, que configuraram um ambiente favoravel
ao crescimento desse setor. Entre essas politicas destacam-se as Ordens de
Controle de Pre¢co de Medicamentos (DPCO), de 1970, a Lei de Regulacao de
Cambio Estrangeiro (FERA), de 1973, a Nova Politica de Medicamentos, de
1978, e a Lei de Patentes de 19770 (Ray, 2008).

Em 1979, a DPCO expandiu o controle de precos para cerca de 80% da indus-
tria farmacéutica indiana, em termos de valor, sob regulacao de precos (RAY,
2008). A FERA tinha como objetivo restringir e regular as operacoes das
empresas estrangeiras na India, a fim de proteger e desenvolver capacidades
industriais e tecnologicas nacionais. No setor farmacéutico foi permitido que
até 51% do capital fosse estrangeiro. Essa politica foi reforcada em 1978, com
a Politica de Medicamentos, que tinha trés objetivos: autoconfianca na tecno-
logia farmacéutica nacional, auto-suficiéncia na producdo de medicamentos
e disponibilidade facil e barata de medicamentos (Ray, 2008). Além disso,
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a FERA impedia que as empresas enquadradas por ela, produzissem alguns
medicamentos (Lalitha, 2002). A Lei de Patentes de 1970 contribuiu para a
reducdo das barreiras a entrada no setor, legalizando a engenharia reversa e
construindo o caminho para que as firmas criassem capacitacoes basicas na
P&D farmacéutica (Kale e Little, 2007). Ela eliminou a protecao patentaria a
produtos, reduziu o periodo de protecao patentaria de processos de vinte para
sete anos e permitiu o licenciamento automético dos medicamentos (Kettler
e Modi, 2000). Além disso, apenas as substancias fabricadas na india tinham
direito a protecdo de patentes (Ray, 2008).

Na década de 1970, o setor indiano era dominado por filiais de grandes mul-
tinacionais farmacéuticas, sendo que das dez maiores empresas, em termos
de venda, instaladas no pais, apenas duas eram indianas (Kettler e Modi,
2000). As politicas implantadas nesse periodo visavam nao apenas o aumento
da producao e a acessibilidade, mas também, e principalmente, a criacdo de
conhecimento e competéncias nesse setor, buscando diminuir a dependéncia
da inddstria local em relagio a tecnologias importadas.

Com os institutos de pesquisa que haviam sido criados em 1950 e 1960, o pais
contava com capacitagdes que permitiam a adaptacao de tecnologias desen-
volvidas em outros paises a realidade das empresas indianas, fundamental
para o desenvolvimento industrial vivido nessa época (Lalitha, 2000). Muitas
empresas comecaram com atividades tecnoldgicas mais simples, para adquirir
capacidades mais complexas, em um estagio posterior. Essa acaumulacao de
capacidade tecnoldgica, possibilitada pela engenharia reversa, de revolucéo
de processo na industria farmacéutica indiana. Com isso, o crescimento da
industria de medicamentos foi de 21 e 11% ao ano durante as décadas de 1970
e 1980, respectivamente (Ray, 2008).

Na década de 1980, grande parte das firmas indianas tinha grande producao
de medicamentos e fazia as formulacoes utilizadas no mercado local, com o
que as empresas lideres locais comecaram a explorar mercados na Asia e na
Africa (Athreye et al., 2009). No fim dos anos 1980, as firmas indianas estavam
produzindo praticamente todas as novas moléculas, sem conhecer os detalhes
do processo de P&D da companhia inovadora. Como consequéncia do intenso
uso da engenharia reversa, a indtstria indiana construiu fortes capacitacoes
em quimica organica e inorganica, mas em outras areas da P&D inovadora,
como quimica medicinal e biologia continuou fraca (Kale e Little, 2007). Os
lucros e retornos das empresas indianas eram baixos, consequentemente, o
investimento em P&D também era baixo e concentrava-se no desenvolvimento
de processos para drogas ja conhecidas (Kettler e Modi, 2000). Durante a dé-
cada de 1980 e a anterior, com a politica protecionista do governo e o regime
de propriedade intelectual permissivo, muitas multinacionais deixaram o pais,
pois os produtos lancados no mercado indiano, rapidamente eram copiados
por empresas locais. Contudo, essas empresas voltaram a investir no pais,
nas décadas de 1990 e 2000.
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Inicialmente, as empresas indianas exportavam formulac¢Ges para os paises
menos desenvolvidos e em desenvolvimento. Entretanto, ap6s 1990 o pais
comegou a exportar formulacoes para o mercado de genéricos de paises em
desenvolvimento. A expansdo em direcao ao mercado americano de ocorreu
com a Lei Waxman-Hatch, de 1984, que aboliu os testes clinicos em medica-
mentos genéricos e os substituiu pelos testes, mais simples, de bioequivalén-
cia, o que fez com que os custos e o valor de producao desses medicamentos
caissem. A partir de 1995, grandes firmas indianas comecaram a investir
pesadamente na pesquisa para descoberta de novas drogas. Muitas firmas
comegcaram a investir parte da renda gerada pelos genéricos em pesquisas
para medicamentos inovadores (Kale e Modi, 2000), o que néo foi realizado
tao amplamente pelas empresas brasileiras.

O processo de reforma da India comecou com as reformas comerciais que
procuravam reduzir, racionalizar e, eventualmente, eliminar todas as formas
de restri¢des comerciais, tarifas, licencas de importacao e exportacao, res-
tricdes quantitativas e outras barreiras nao-tarifarias. Além disso, também
foram implantadas politicas para o investimento menos rigidas do que as
anteriores. A FERA, de 1973, foi modificada para a Lei de Administracdo de
Cambio Estrangeiro (FEMA), em 1999. A FEMA permitiu que as multinacio-
nais farmacéuticas aumentassem sua participacao no capital de empresas da
india para até 74% (Ray, 2008).

A Lei de Patentes implantada em 2005 foi um reflexo direto dos acordos da
OMC. A India optou por utilizar o prazo méaximo estabelecido pelo Acordo
TRIPS, para a adequacao do regime de propriedade intelectual, contraria-
mente ao Brasil, que lhe concedia até janeiro de 2005. Com o novo regime, a
préatica da engenharia reversa foi abandonada e a pesquisa basica e de fronteira
foram mais incentivadas. A indistria também passou por reformas, com um
desinvestimento nas unidades do setor publico e a reducao dos beneficios ao
setor de pequena escala (Ray, 2008).

Atualmente, a P&D das empresas indianas — em oposicao as necessidades
do pais, fortemente atingido por doencas tidas como negligenciadas, tipicas
de paises pobres — concentra-se nas mesmas areas das grandes empresas
estrangeiras. A maior das razdes para isso ¢ a relevancia dos mercados con-
sumidores, ja que as empresas locais tém pretensio de assumir importancia
em nivel global e o maior importador dos medicamentos indianos sdo os
EUA. Ademais, medicamentos para doencas como diabetes e cancer obtém
aprovacao mais rapida pela agéncia reguladora americana, a FDA, e tém
mais possibilidades de lucro do que em outras areas (Kettler e Modi, 2000).

A préatica da P&D nas empresas farmacéuticas locais é um destaque do pais.
Como o ntimero de empresas do setor é muito alto, existindo diversas pe-
quenas empresas, a média de investimento ainda é considerada baixa, mas,
observando-se as grandes empresas indianas, sdo verificados valores que
chegam a 14,7% das vendas.
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Para a indtstria indiana, ainda ha necessidade de catching up em termos
de qualidade. Contudo, o pais apresenta resultados muito promissores, com
um market share, em nivel global, de 22%, no segmento de genéricos, e com
o maior ntimero de unidades produtivas autorizadas pelo FDA, 119 no total
(KPMG, 2006).

Ao analisar a evolucio dos setores, no Brasil e na India, podemos ver que,
no caso da india, h4 implantacio de um conjunto de politicas relativamente
articuladas, que atuam em varias frentes, como no controle dos investimentos
estrangeiros e na criacdo de uma estrutura de C&T, através dos institutos de
pesquisa e da mao-de-obra barata e qualificada, criando um ambiente que
favoreceu o acimulo de capacitacoes e possibilitou as empresas nacionais, que
em um primeiro momento estavam baseadas essencialmente em genéricos,
dessem um passo a frente, em direcdo a P&D de medicamentos inovadores
e de insumos de alto contetido tecnoldgico. Enquanto isso, ao analisarmos o
Brasil, vemos uma indtstria que apresenta evolu¢ido, mas em um ritmo muito
mais lento. Além disso, a trajetoria do setor, no pais, mostra um conjunto de
politicas desarticuladas, que nao priorizam o aciimulo de capacitacio tecno-
l6gica, mas sim, e principalmente, de capacidade produtiva, mostrando-se
incapaz de dar suporte dindmico, isto €, quando considerada as necessidades
em evolucao, no tempo, a um setor da complexidade do farmacéutico.

4. Analise das empresas selecionadas

A fim de analisar o desenvolvimento recente das industrias farmacéuticas
nacionais e o efeito das politicas implantadas tanto pelo Brasil como pela
india sobre elas, algumas empresas foram pesquisadas com maior nivel de
detalhamento, as quais foram selecionadas de acordo com seu faturamento.

Para analisar a capacitacdo dessas empresas, foram utilizados dados referentes
as areas de atuacgio (empresas que atuam na pesquisa de novos medicamentos
ou na fabricacio de farmoquimicos tém maior capacitacao do que aquelas que
atuam apenas na formulacdo ou na fabricacdo de genéricos); gastos em P&D
em relacdo ao faturamento, no ano de 2009; ntimero de patentes no periodo
1990-2010 (principal forma de apropriacao do conhecimento nesse setor),
de acordo com a base ISI Web of Knowledge, como proxy de capacitacao
tecnolégica; publicacoes no periodo 1990-2010, de acordo com a base Scopus
(proxy da pesquisa basica, captando também a interacao das empresas com
outras instituicdes); e, por fim, como proxy de competitividade, os paises
para os quais seus produtos sdo exportados.

A adocao do nimero de publicacbes como indicador de P&D foi inspirada
pelos estudos realizados no fim da década de 1990, que constataram haver
um aumento do niimero de publicacées feitas por pesquisadores vinculados
a empresas farmacéuticas, em associacdo com outros pesquisadores, que
atuavam em universidades. Esse aumento poderia ser explicado pela pre-
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ocupacao das empresas em melhorar suas capacitacoes em ciéncia bésica e
pela tendéncia de crescimento no papel das universidades como centros de
producao de conhecimento e a interagio entre essas instituicoes e empresas
(Mowery e Sampat, 2004).

Os autores que escreveram sobre a importancia da realiza¢do de pesquisa
béasica por empresas afirmam que esse tipo de pesquisa é importante para o
desenvolvimento de futuras inovagoes e que a pesquisa basica funciona como
um “bilhete de entrada” no mundo da ciéncia e do conhecimento (Freeman
1974), além de gerar vantagens para a firma.

De acordo com um estudo realizado, em 2009, pela Fiocruz, as empresas
farmacéuticas brasileiras lideres em venda, em 2008, foram a Aché, EMS
Sigma Pharma e Eurofarma. A German Chemicals Association efetuou um
estudo semelhante em 2005, na India, mostrando que as maiores empresas
daquele pais em termos de venda eram Ranbaxy, Cipla e Dr. Reddy’s.”, para
“De acordo com a base de dados maiores e melhores, da revista Exame, as
empresas farmacéuticas brasileiras lideres em venda, em 2008, foram a Aché,
EMS Sigma Pharma e Eurofarma. A German Chemicals Association efetuou
um estudo semelhante em 2005, na India, mostrando que as maiores em-
presas daquele pais em termos de venda eram Ranbaxy, Cipla e Dr. Reddy’s.

Os dados obtidos sobre as empresas selecionadas estdo sintetizados nas duas
tabelas abaixo.

Astabelas evidenciam as diferencas existentes entre os setores farmacéuticos
brasileiro e indiano. As empresas indianas, apesar de ndo tdo maiores do que
as brasileiras atuam em segmentos que exigem maior contetido tecnologico,
como o de farmoquimicos e novos medicamentos, além de atuarem em toda
a cadeia produtiva, desde a P&D inicial até a comercializacao final, enquanto
as empresas brasileiras ainda se restringem a fabricagio de genéricos e estdo
focadas nas duas tiltimas etapas da cadeia, formulacao final e comercializacao.

Além disso, as empresas indianas apresentam maior importancia dentro do
mercado mundial, estando presentes em diversos paises, principalmente na
Europa, Estados Unidos e Japao, onde o controle de qualidade e as normas
sanitarias sdo mais rigidas. Isto evidencia o fato de que as indianas sdo mais
competitivas e tém uma estratégia mais focada no mercado estrangeiro, ao
contrario das brasileiras, sendo que mais da metade da producao delas é
exportada. J4 as empresas brasileiras, apresentam uma timida estratégia
de expansio, estando ainda muito centradas no mercado interno. A entrada
nesses mercados é importante, pois ela também esta associada a P&D. De
Acordo com Urias (2009:45):

“E necessario investir em pesquisa capaz de resultar em medicamentos
que, utilizando diferentes rotas de sintese e diferentes formulagdes, por
exemplo, obtenham resultados clinicos bioequivalentes, sem serem
simples copias dos medicamentos de referéncia.”
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TABELA 2 - DADOS DAS EMPRESAS SELECIONADAS

Empresa Pais Vendas Atuacio Destinos de
p (US$ mi) ¢ Exportacao
EMS Brasil 957 Medicamentos 30 paises na América
similares e thina, Portugal, Africa
genéricos e Asia
) Medi 10 paises na América
Aché Brasil 705 e ‘;camentos Latina, mais Cabo
Slen;élizzss’ Verde, Japao e Estados
8 Unidos
Eurofarma  Brasil 466 Genéricos e

medicamentos América Latina
de uso animal

Cipla India 1.094 Generlco’s, . 125 paises na Europa
farmoquimicos o . L
© NOVOS América (incluindo

. Estados Unidos) e Asia
medicamentos

Reddy’s fabricacio de ’ Asia, Estados Unidos,

N . . América Latina e
farmoquimicos e /1:
L Austréalia

genéricos

P Medicamentos

Ranbaxy India ,6 .
957 para uso animal,

genéricos 180 paises
€ Servigos
farmacéuticos

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos sites e relatorios anuais das empresas.
*Vendas referentes ao ano de 2008.

Essa pratica pode ser vista quando analisamos as empresas indianas, que,
inicialmente, usavam da engenharia reversa para fazerem copias de medica-
mentos. Entretanto, essa pratica possibilitou que essas empresas criassem ca-
pacitagoes tecnoldgicas, que as permitiram produzir medicamentos genéricos
de alto desempenho, tornando-se suficientemente competitivas para entrar
em grandes mercados (Kale e Little, 2007; apud Urias, 2009).

Ademais, além de estarem presentes com sua propria marca, as empresas
indianas também sdo requeridas para outsourcing de P&D, testes clinicos e
manufatura. A preferéncia pelo pais estd baseada na alta capacidade produtiva
e tecnoldgica que as empresas indianas apresentam no setor, e nos baixos cus-
tos, o que torna o processo de desenvolvimento e producdo de medicamentos
mais barato. O pais é o destino preferido de outsourcing no setor farmacéutico,
enquanto que essa pratica no Brasil ainda é pouco comum, ja que o pais nao
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apresenta a mesma capacitacio tecnoldgica e nem as mesmas vantagens de
custo de outros paises, principalmente a India e, secundariamente, a China.

TABELA 3 - P&D E RESULTADOS NAS EMPRESAS SELECIONADAS

Gasto em P&D em relaciao

Empresa ao faturamento (%) Patentes Publicacoes
EMS 6 6 2
Eurofarma 7 2 2
Aché 10 31 4

Cipla 5 238 45

Dr. Reddy’s 10,4 218 597
Ranbaxy 10,9 890 457

Fonte: Elaboracao propria a partir dos sites das empresas e das bases de dados ISI Web of
Knowledge e Scopus.

*Gastos em P&D referentes ao ano de 2009.

*Patentes e publicacoes referentes ao periodo 1990-2010.

Através dos indicadores de P&D, patentes e publicacoes, podemos medir as
capacitacOes tecnologicas destas empresas. Mesmo havendo pouca diferenca
na porcentagem gasta em P&D, em relacdo as vendas, os valores absolutos
apontam para um montante superior despendido pelas indianas, embora,
pensando no setor como um todo, os gastos das indianas ainda estejam aquém
do que é despendido pelas maiores e mais inovadoras empresas do setor,
no mundo, o que pode atrapalhar os planos de empresas, como Ranbaxy e
Dr. Reddy’s, de tornarem-se players globais também no segmento de novos
medicamentos e ndo apenas no de genéricos.

Nos indicadores de publicagoes, que podemos usar como uma proxy da pes-
quisa bésica e que capta a interacdo das empresas com outras instituicoes, é
nitida a vantagem das empresas indianas, como também em patentes, que
captam parte dos resultados da pesquisa aplicada e de seu resultado comercial
potencial e mesmo efetivo, ou seja, da transformacao, ao menos potencial, do
conhecimento em retornos financeiros. Além de apresentarem niimeros mais
significativos em publica¢Ges e patentes, as empresas indianas interagem com
mais universidades, dentro e fora do pais, além de com institutos de pesquisa
e hospitais especializados indianos.

Essa enorme diferenca de capacitagoes existente entre as empresas dos dois
paises, mostrada por indicadores como nimero de patentes, publicacoes e
areas de atuagdo, pode ser justificada pela estrutura de C&T existente nos dois
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paises. Avaliando as politicas implantadas na India e no Brasil, mostradas
nos capitulos anteriores, constatamos que as politicas implantadas pela India,
além de apresentarem maior coesao, tiveram um foco voltado para o aumento
da capacitaco tecnologica interna, ou seja, a acao do governo indiano, tanto na
implementacao de politicas como na criacao de empresas publicas e institutos
de pesquisa voltados para o setor, contribuiu para a criagdo de um ambiente
favoravel ao investimento e desenvolvimento de pesquisas, possibilitando
aprendizado e aumento de capacitagoes. Associado a isso, temos empresas
com estratégia agressiva de expansao, as quais investiram fortemente na
criacdo de capacitacOes que possibilitassem que elas se tornassem lideres, no
segmento de genéricos, seja interna, seja externamente, investindo também,
posteriormente, na pesquisa de novos medicamentos.

Ja no Brasil, o que verificamos é um conjunto de iniciativas que tinham a
intencao de incentivar o acamulo de capacitagbes por empresas locais, mas
que nao surtiram o efeito esperado, muitas vezes por estas iniciativas nao
terem sido executadas da forma correta, ou por serem isoladas e nao parte
de um conjunto de politicas articuladas e coesas, que contribuissem para a
formacao de uma real estrutura de C&T, que apoiasse o desenvolvimento do
setor como um todo. Associado a isso, temos empresas que s6 comecaram a
ganhar destaque no setor nacional recentemente, com a Lei de Genéricos de
19909, e que apenas criaram laboratoérios de P&D na Gltima década, também
pelo atraso na aprovacao desta Lei.

5. Consideracoes finais

As indtstrias farmacéuticas da India e do Brasil tiveram inicio em periodos
proximos, mas apresentaram trajetérias diferentes. A partir da década de
1970, comeca a haver uma diferenciagao na trajetéria do setor, em ambos os
paises. No Brasil, foram implantadas politicas que visavam o crescimento da
producao e o desenvolvimento tecnolégico. Contudo, as Gltimas ndo mostra-
ram muito éxito, por diversos motivos, como problemas de financiamento,
falta de infra-estrutura, entre outros. Ja na India, as politicas implantadas, que
também visavam o aumento da producio e o desenvolvimento tecnolbgico,
com a segunda ganhando mais énfase do que no Brasil, foram mais eficientes,
pois encontraram maior respaldo no tocante a estrutura desenvolvida para
atender a industria, como universidades e institutos de pesquisa (Furtado et
al., 2003).

Outra questdo muito importante é a propriedade intelectual. No Brasil, de
1971 a 1997, foi adotada uma Lei de Patentes que impedia o reconhecimento
de patentes para os processos de obtencdo de farmacos e medicamentos.
Contudo, como nao houve politicas e incentivos que garantissem o aprendi-
zado na producao e P&D de farmacos, dava-se, na verdade, a importacao de
farmoquimicos para a execucao das etapas de menor contetdo no pais, ou seja,
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o pais fazia copias de medicamentos patenteados, utilizando a matéria-prima
de outros paises. Logo, a intenc¢do de favorecer o acimulo de capacitacoes,
através da liberdade no uso de um conhecimento antes protegido por patente,
nao obteve o resultado esperado (Furtado et al., 2003).

Na India, uma das medidas que visavam o desenvolvimento local foi uma
Lei de Patentes extremamente fraca, que impedia a concessao de patentes a
produtos e permitia a pratica de engenharia reversa. Isso, aliado a incentivos
a laboratdrios, institutos de pesquisa, universidades e a formacao de mao-
-de-obra qualificada, contribuiu para a geracao de novas capacita¢des, na
inddstria local. Além disso, a India protegeu a0 méaximo a inddstria nacional,
sendo permissiva no controle de qualidade dos medicamentos (o que reduziu
as barreiras a entrada, mas, posteriormente, atrapalhou as empresas que
queriam exportar, pois seus produtos tinham mé reputacio), restringindo a
possibilidade de investimento estrangeiro no setor.

Essas diferencas na abordagem politica de ambos os paises fez com que,
hoje, os setores apresentassem significativas diferencas entre si. Enquanto a
indtstriaindiana é altamente descentralizada e apresenta empresas locais com
atuacao significativa a nivel mundial, o Brasil apresenta alta centralizacdo, com
o dominio de grandes multinacionais estrangeiras e apenas algumas empresas
nacionais, sobretudo de maior porte, as quais tém sua atuacao restringida,
essencialmente, ao mercado doméstico.

A tendéncia mostrada pela anélise das empresas mostra firmas indianas
concentradas nas atividades de alta tecnologia do processo produtivo. Ja
entre as empresas brasileiras, a tendéncia observada é o investimento em
biofarmacos, area na qual a India é pioneira. As atividades e o investimento
em P&D ainda sdo baixos, sendo que algumas empresas nem sequer desen-
volvem P&D in house.

Exatamente neste sentido, outra diferenca é a insercao internacional das
empresas dentro do mercado mundial, com empresas brasileiras com atuacao
limitada, restrita as atividades de menor contetido tecnolédgico e ainda de-
pendentes da importacdo de matéria-prima, e as empresas indianas com uma
atuacdo mais abrangente, que se estende a todas as etapas da cadeia, inclusive
com a préatica de outsourcing de P&D, manufatura e testes clinicos, o que se
deve as capacitacoes internas e aos baixos custos destes outsourcings. Além
disso, quando observamos ntimeros relativos a P&D, como gastos, patentes e
nimero de publicacoes, fica evidente a superioridade das empresas indianas
em relacdo as brasileiras, com as primeiras investindo mais e gerando resul-
tados quer em pesquisa basica, quer em pesquisa aplicada.

Essa distin¢ao nos permite constatar que hé diferencas quanto as capacita-
coes tecnoldgicas da industria, entre estes dois paises, as quais podem ser
melhor entendidas pela analise dos setores, desde seus primérdios. Como o
actimulo de capacitacdes é um processo path-dependent, as acoes realizadas
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no passado, como as politicas empregadas e as acoes das proprias empresas,
tém grande influéncia sobre os resultados encontrados atualmente, o que
justifica esta analise sob perspectiva histérica.
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1. Introducao

A estratégia de inovacao mostra-se presente em diversas areas de negocio,
principalmente com o advento da globalizacao e da flexibilizacao produtiva.
Por outro lado, a teoria econdmica tradicionalmente pouco considera estes
efeitos. Este artigo explora os principais fatores de inovacao sistémica na teoria
Schumpeteriana e de sua absor¢do do conceito de ambiente social, como o
conceito de instituicoes e de capital social no estudo do processo de inovacao.

O estudo do impacto econdémico das inovacoes e do progresso tecnologico
na producio industrial nio se limita a fatores econdmicos relacionados as
causas das inovacoes e a evolucao da tecnologia. A teoria Schumpeteriana e
a evolucionaria® incorporaram defini¢does importantes que destacam o papel
do ambiente social no qual a empresa, ou o empresario inovador/empreen-
dedor, esta inserida.

O desenvolvimento desta teoria econdmica incorporou elementos novos na
caracterizacdo do ambiente externo a empresa. Inicialmente, denominou-se
de instituicao toda a estrutura fisica, valores, costumes e demais fatores so-
ciais inerentes ao progresso cientifico, tecnolégico e ao desenvolvimento de
inovacGes. Atualmente, a teoria preocupa-se também com o desenvolvimento
do conceito de capital social na determinacao da capacidade de inovacao da
economia, visto que o papel das instituicGes, e do capital social, ja é conside-
rado decisivo na capacidade de interacao das empresas com o conhecimento,
ao gerar as capacidades, internas e externas, de promocgao das inovacoes.

Este artigo busca identificar as competéncias da empresa inovadora com o
ambiente econdmico e social, com destaque para o papel das instituicoes e
do capital social. Para tanto, quatro se¢des sio apresentadas, contabilizando
esta introducdo. A segunda secdo analisa a relacdo entre as empresas e as
instituicOes na teoria Schumpeteriana. O capitulo trés analisa a relacdo entre
a empresa inovadora e a formacao de capital social com os atores envolvidos
no processo de inovacao, sejam eles econdmicos, sejam sociais. A secao quatro

conclui o artigo.

2. Inovacoes e instituicoes

O estudo do impacto das instituicoes sobre a atividade econémica é antigo e
envolve a capacidade de geracgao de inovagoes no mercado. A teoria Schum-
peteriana incorporou o tema na sua agenda de pesquisa e discute com outras
escolas, como a Economia Institucional e a Nova Economia Institucional e
agora a Sociologia Economica, o papel das instituicdes no processo de ino-
vacdo. O foco nas instituicoes revela uma preocupacao com a explicacio de
como o conhecimento é formado na sociedade e ultrapassa os limites teoricos

1 Definimos as duas teorias apenas como teoria Schumpeteriana a partir daqui.
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e praticos do mercado imputado na teoria econdémica ortodoxaz.

Nos tltimos anos incorporou-se o uso do conceito de capital social para definir
o ambiente social no qual o conhecimento é gerado. O capital social estabelece
as redes de contatos entre os individuos, disseminando conhecimento tec-
nologico. Estes dois conceitos serao trabalhados a seguir, dentro das leituras
da propria escola de pensamento econémico. O quadro 1 a seguir resume o
impacto dos dois ambiente sobre a empresa inovadora.

QUADRO 1: IMPACTO DAS CARAC~TERiSTICAS SETORIAIS E INSTITUCIONAIS
SOBRE O PROCESSO DE INOVACAO

Caracteristica

Impacto sobre a inovacao

Institui¢oes formais:

Estrutura legal: leis, direito de
propriedade, contratos, etc;

Garantem a propriedade do conhecimento e a
apropriacao do lucro da inovacéo;

Atores: governo, sistema finan-
ceiro, universidades, etc;

Garantem o funcionamento das regras (es-
trutura legal), geracdo e disponibilizacdo de
recursos para a P&D&I (conhecimento, finan-
ciamento, etc);

Institui¢Oes informais: costu-
mes, habitos, etc;

Impactam o mercado de trabalho (capital hu-
mano), a formacao de contratos (capital so-
cial) e o habito de consumo (demanda);

Capital social formal:

Extensao: ntimero de atores,
nimero de pesquisadores em
determinada area de conheci-
mento;

Efeito de escala e aumento do conhecimento
acumulado geram mais inovagodes. As imita-
¢oes também podem aumentar;

Densidade: volume de conheci-
mento acumulado transmitido
entre os atores;

Aumento do capital social, conduz ao aumen-
to do volume e do impacto das inovagoes;

Capital social informal

Aumento da circulacdo do conhecimento, au-
mento do ntimero de inovacoes, mas pode re-
duzir o impacto econémico pelo aumento da
imitacgao

FONTE: O autor (2009).

O papel das institui¢oes no processo de desenvolvimento econdmico foi con-
siderado ha muito tempo pela teoria econdmica. A compreensao do processo
de formacao das mesmas e sua dinamica ainda sao desconhecidas por muitos

2 A Economia Neocléssica assume pressupostos de equilibrio, eficiéncia de mercados e uma visdo do homus
economicus que possui conhecimento completo e desta forma, pouco se contribui com outras ciéncias, como a
Administragio ou a Sociologia. Teorias como a Institucionalista, nova e antiga, bem como a Schumpeteriana,
apresentam maior relevancia na defini¢do da empresa moderna.
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economistas ortodoxos? que por vez, assumem os efeitos do ambiente socio
econdmico como exdgenos, debrucando-se na anélise dos efeitos, positivos
ou negativos, das institui¢oes sobre o sistema econémico.

Conforme Nelson e Sampat (2001), a definicao de instituicao é abrangente e
envolve diferentes entendimentos sobre a constituicao e o papel das mesmas.
Para os autores, a definicao de instituicao permeia o conceito de “tecnologias
sociais”. Para outros autores, como Williamson, Coase, Veblen, Commons e
Hayek elas apresentam defini¢bes que vao desde as ‘estruturas de governancga’,
‘custos e transac¢ao’, ‘regras do jogo’, ‘comportamento cooperativo’ e ‘praticas
da sociedade’ respectivamente.

A influéncia das instituices sobre o processo de inovacao da economia nao
foge a regra. A partir do trabalho de Edquist e Johnson (1997), o papel das
instituicoes para o progresso técnico e a formacao de inovacoes ficou eviden-
ciado na teoria Schumpeteriana.

Apesar dos diferentes contextos e interpretacoes da palavra instituicdo na
teoria econOmica, a visdo Schumpeteriana afirma que o progresso tecnologi-
co depende da relacdo dos atores econdmicos com o ambiente institucional
voltado ao desenvolvimento das inovacoes, ou seja, da relagdo dos mesmos
com o ambiente social. Como o intuito destes agentes é desenvolver o apren-
dizado#, a interacdo com o ambiente pode ser sintetizada como um processo
de captacao de conhecimento (externo) para a geracao de inovacoes.

Cimoli et alli (2003, p. 12) mostram que o processo de industrializacdo deman-
da uma maior presenca de alguns atores institucionais, com destaque para o
sistema financeiro, as universidades e o governo. A funcao destes atores esta
ligada ao desenvolvimento de novas tecnologias, para os autores:

(...) in the field of technology, public R&D labs and State uni-
versities, together with public development banks that furni-
shed long-term finance for major undertakings in fields such
as energy, telecommunications and transport services, have
played an important role the industrialization process. Public
firms engaged in these kinds of activities developed their own
engineering departments and R&D facilities in order to supply
themselves with the technology they needed for these ventures.
As a complementary measure, public policies designed to attract
foreign direct investment to manufacturing activities helped to
obtain the required know-how in many technology-intensive

sectors of the economy, such as the pharmaceuticals and auto-
3 Considera-se nessa afirmativa os autores Classicos (Smith, Ricardo) e Neocléssicos (Jevons, Walras, entre
outros), bem como a Escola Austriaca (Hayek e Mises).
4 Busca e sele¢do nas palavras de Nelson e Winter (1982). Todavia, o processo de aprendizado é pertinente a
presenca de competéncias na empresa e sua relagdo com o ambiente, capital social e institui¢oes. Esta relacdo
nao sera desenvolvida neste artigo, apenas apresenta-se que a estratégia microecondmica pertence ao contexto
e também depende do ambiente. Ver a literatura Schumpeteriana voltada aos sistemas de inovagoes, como
Edquist e Johnson (1997).
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motive industries.

A necessidade de atores institucionais no desenvolvimento tecnologico de uma
economia industrializada reside no fato, segundo Nelson e Nelson (2002), de
o processo de inovagao depender do desenvolvimento tecnologico que pode
ser fisico ou social. A tecnologia fisica é tradicionalmente analisada pela teoria
econOmica, principalmente via capital fisico que incorpora novos conhecimen-
tos. A determinacao da relacdo da tecnologia social com o desenvolvimento
tecnologico pode ser considerada como uma grande contribuicdo Schumpe-
teriana. Ela é composta pela capacidade organizacional e pela cooperacao da
infraestrutura disponivel ou necessidade de construcao da mesma.

A geracao de conhecimento tecnolbgico depende da utilizagao dessa infraes-
trutura, seja fisica ou social, que nao esta sob a posse de uma tnica empresa,
pois sua utilizacdo depende da constru¢do de uma rede de atores, como
universidades, governo, centros de pesquisa, ou mesmo de outras empresas
(concorrentes, distribuidores, fornecedores, fabricantes de bens de capital,
equipamentos ou insumos).

A geracdo de tecnologias sociais reforca a ideia da necessidade dos capitais
social e humano no processo de inovacao. Pode-se afirmar que o papel das
instituicOes € de reforcar a interagdo entre o capital humano da empresa e o
capital social do ambiente. A triade — institui¢oes, capital humano e capital
social — é responsavel pela formacao de novos conhecimentos que impulsio-
narao o progresso técnico e a geragao de inovacoes.

A relacdo entre as instituicoes e os dois tipos de capital gera os efeitos de
transbordamentos verificados na literatura, como em Nelson e Phelps (1966) e
Dosi (1982). Estes transbordamentos refletem a incorporacio e a valorizacdo
do conhecimento na atividade econdmica, por meio dos dois tipos de capital
e das instituicoes.

A necessidade de institui¢coes no ambiente nao reside apenas no tamanho e
na escala®, mas principalmente pela complexidade exigida para o desenvol-
vimento das inovagdes, o que demanda dominio de conhecimentos tecnol6-
gicos, muitas vezes longe das competéncias verificadas nas empresas. Como
Dosi, Orsenigo e Silberberg (1988) mostram que o conhecimento tecnologico
pode ser caracterizado pelas seguintes qualidades: i) apropriabilidade, ii)
incerteza, iii) oportunidade, iv) oportunidade comercial, v) cumulativo, vi)
tacito; percebe-se que o papel das instituicoes é direcionar o comportamento
dos agentes econdmicos (empresas, fornecedores) e sociais (governo, univer-
sidades, pesquisadores) em relacao as incertezas do processo de inovacao.

A conclusio inerente a estas caracteristicas do conhecimento tecnolégico é a
complexidade que permeia o seu desenvolvimento, o que conduz os individuos

5 A literatura também denomina este efeito de spillover ou externalidade.
6 Como a falta de equipamentos e laboratorios, o que aproximaria uma empresa com recursos escassos de um
centro de pesquisa ou de outro ator social.
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a apresentarem racionalidade limitada frente as decis6es relativas a escolha
do nivel de investimento em determinada atividade inovadora. Por sua vez, o
papel das instituicGes se revela como uma estratégia de aquisicao de conhe-
cimento por parte das empresas que ndo podem acumular conhecimento e
competéncias suficientes para decidir de maneira precisa suas davidas sobre
este investimento. As caracteristicas apresentadas anteriormente mostram
justamente o carater sistémico das inovacoes e de sua natureza social que
varia desde a formacao das ideias, até o desenvolvimento das mesmas sobre
a forma de conhecimento e sua aplicacdo no campo econdmico sob a forma
de inovagbes, bem como a aceitacido de consumidores, governantes e outros
atores sociais dos novos produtos e servicos ofertados.

Neste sentido, o conhecimento que a empresa busca pode apresentar diferen-
tes niveis de apropriacdo. O conhecimento pode pertencer a outro individuo
ou empresa, ou ele depende de um elemento externo, como uma universidade,
para decodifica-lo e transforma-lo em capacidade tacita aplicada a uma deter-
minada tecnologia. A empresa, de acordo com o conhecimento e capacidades
acumulados, estabelece uma relagdo com o ambiente por meio das instituigoes,
com o intuito de desenvolver sua capacidade de absorcao de conhecimento.

Este processo é complexo na medida em que sua previsao nao é certa, apesar
da trajetoria seguida por uma determinada tecnologia, o estado da arte da
mesma depende do acimulo de conhecimento até o momento e das oportu-
nidades, estratégica e comercial, sentidas pelos agentes economicos. Este alto
grau de incerteza é aprofundado pela competi¢ao entre diversas tecnologias
e seus resultados que nao seguem um padrao previsivel’.

As caracteristicas do conhecimento tecnologico geram falhas de mercado,
em virtude da incerteza e dos resultados especificos para cada individuo que
nao sio facilmente generalizados. Dosi (1988) mostra que o progresso tec-
nolégico e a introducdo de inovacoes estio cercados por falhas de mercado,
compostas por externalidades, racionalidade limitada dos agentes e mercados
imperfeitos.

Na literatura Schumpeteriana estas falhas de mercado sdo formadas pelo
processo de mudanga tecnoldgica inerente ao mercado e sdo a regra principal
do funcionamento do mercado e ndo uma excecdo. Neste sentido, elas sdo
responsaveis, conforme Antonelli e Teubal (2008), pela formacao de novas
instituicoes voltadas ao progresso tecnologico, denominadas pelos autores
como venture capitalism®. Em outras palavras, a estrutura econdmica e social
formada para gerar o progresso tecnologico é adaptada a uma realidade de
7 Torna-se importante destacar que a ideia de trajetoria tecnoldgica nao reduz a incerteza da tecnologia, na
media em que & mesma ndo segue a ideia de previsdo futura da chegada de novos conhecimentos. Ela diz
que o estoque de conhecimento passado contribui para a formagéo de conhecimento novo, desta forma, o
conhecimento ¢ interligado e pode ser determinado endogenamente, portanto, ela ndo ‘nasce’ sem uma base
passada de conhecimento acumulado pertencente a um paradigma tecnologico que engloba diversas trajetorias
tecnologicas em diferentes estagios de desenvolvimento. Ver a discussdo de Geroski (2000) em relagio aos

modelos de disseminacgao das inovagdes.
8 A tradugdo literal seria de capitalismo de risco.
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riscos e incerteza que sdo formadas pela necessidade de se vender informa-
¢oes (conhecimento).

A posicao defendida por Antonelli e Teubal (2008) afirma que as instituicoes
sdo dinamicas, ou seja, elas evoluem conforme a demanda de conhecimento e
a estrutura produtiva necessaria para competir no mercado. Esta verificacao
é pertinente com a visao dos historiadores da tecnologia, como Rosenberg
(1982) e Mowery e Rosenberg (2005). Para o autor, o progresso tecnolégico
depende de uma estrutura institucional cada vez mais complexa e dedicada
ao progresso tecnoldgico e ao lancamento de inovacoes. King e Levine (1993)
também mostram que as institui¢oes, no caso as institui¢oes voltadas para o
financiamento da estrutura tecnolégica e produtiva, evoluem e sdo formadas
conforme as necessidades e incertezas do mercado.

Neste sentido, as institui¢oes evoluem no ambiente conforme a estrutura
geradora de novos conhecimentos e duas observacoes sao identificadas. A
primeira é a adaptacao das instituicoes ao perfil da tecnologia, do setor eco-
nomico, industria, e dos agentes externos envolvidos com a geracao e difusao
do conhecimento. A segunda é a ideia que as institui¢ées também evoluem
assim como os agentes impactados com a introdugao de inovacgoes, ou seja,
a “destruicao criadora” nao afeta somente o capital fisico e as empresas, mas
igualmente o estoque de conhecimento disponivel no ambiente. Como o co-
nhecimento é cumulativo, a sua formacao também é substituida (destruida),
bem como as institui¢des envolvidas no processo. Este conceito vai ao encon-
tro ao conceito de tecnologia social de Nelson e Sampat (2001) ao afirmar
que o progresso técnico depende em grande medida de atores sociais, assim
como fatores sociais ndo disponiveis no mercado (como as redes informais
de interagdo entre os individuos).

O conceito de capital social, desenvolvido na proxima subsecao, ajuda na de-
finicao do papel e alcance das institui¢des no processo de inovagao, evitando-
-se a utilizacdo do termo instituicio para definir todos os atores, normas e
convencoes de carater social.

3. Inovacao e capital social

A utilizagdo do termo capital social é nova na economia e reflete uma tentativa
de aproximacao da sociologia®. O objetivo da utilizacao do conceito de capital
social visa justamente sobrepor o intenso e muitas vezes erratico uso do termo
instituicao na teoria econémica, conforme defende Nelson e Sampat (2001).

Para existir uma ‘producao social de conhecimento’, deve-se formar de ante-
mao os ‘fatores’ responsaveis por tal producao. Estes fatores sao denominados
de instituicGes e podem possuir estrutura fisica e conhecimento incorporado,

eles também sdo regras e valores sociais que influenciam o comportamento
9 Ciéncia Politica que cunhou o termo pela primeira vez.
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dos agentes economicos. A ideia de capital social esta associada ao relaciona-
mento que pode ser estabelecido entre as instituicoes e os atores econdmicos
e sociais, gerando um aumento do volume de conhecimento e principalmente
a sua difusao, ao formar uma ‘rede’ de atores.

Torna-se necessario restringir o termo capital social. Assim como o termo
instituices, a definicdo de capital social é ampla e pode assumir significados
diferentes, além ser usada em diferentes contextos. Putnam (2001) compara
a controvérsia do capital de Cambridge com a utilizacdo do termo capital
social atualmente na literatura economica. O autor defende que a definicdo
e a extensdo do termo capital social sofrem da mesma indeterminacdo do
capital fisico presente nas discussoes da defini¢do metodologica do conceito
de capital da controvérsia de Cambridge®.

Putman (2001) ainda argumenta que a definicao de capital social nao deve
ser confundida com filantropia ou altruismo. Ela envolve a potencializagao
dos processos de crescimento e de desenvolvimento econémico, em funcao
das informacoes advindas da interacdo entre os individuos na sociedade.
Esta interacdo pode ser formal ou informal. No primeiro caso, apresenta-se o
capital social formal, como a participacao em um sindicato. O segundo caso,
denominado de capital social informal, envolve a participacao do individuo
em situacbes esporadicas ou sem necessidade de formalizacio ou de repeticdo.

Em relacao a esta discussao conceitual, Coleman (1988, p. s98) define capital
social como:

Itis not a single entity but a variety of different entities, with two
elements in common: that all consist of some aspect of social
structures, and they facilitate certain actions of actors — whether
persons or corporate actors — within the structure. Like other
forms of capital, social capital is productive, making possible
the achievement of certain ends that in its absence would not
be possible. Like physical capital and human capital, social
capital is not completely fungible but may be specific to certain
activities. A given form of social capital that is valuable in facili-
tating certain actions may be useless or even harmful for others.

A partir desta definicao, percebe-se que a conexao entre os individuos é vital
para o sucesso econdmico da inovacao. A estrutura social presente no ambiente

10 Esta discussao conhecida como “controvérsia do capital”, conforme Cohen e Harcourt (2003), envolveu as
duas escolas de economia de Cambridge: a inglesa, com Piero Sraffa, Jon Robinson, Luigi Pasinetti e Pieran-
gelo Garegnani e a norte-americana, com Paul Samuelson, Robert Solow, Frank Hahn e Chritopher Bliss. A
discussdo envolveu a defini¢do do conceito de capital na funcido de produco agregada. Os pesquisadores de
Cambridge no Reino Unido discordavam da forma como seus pares nos Estados Unidos definiram a mensuragao
agregada do capital, que envolve o valor monetario do capital empregado, todavia, em atividades econdomicas
diferentes o capital possui utilidades diferentes e assume formas e niveis tecnolégicos que sdo desconsiderados
na funcao agregada.
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onde os individuos partilharao de regras e valores, bem como a reputacao dos
mesmos forma o capital social.

Asrelagoes que formam o capital social sdo classificadas basicamente em duas
formas. A primeira é da densidade. A segunda é da extensao.

A densidade explica o grau de envolvimento dos individuos com a rede. Ela
avalia o compromisso dos individuos com o ambiente social e os demais indi-
viduos. Se o capital social for denso, como uma relagio familiar, por exemplo,
o individuo possui um forte alinhamento de seu comportamento e decisoes
com os valores, regras e reputacio do grupo.

Se o capital social for pouco denso, o comprometimento dos individuos com as
informacoes do ambiente serdo de pouca, ou pequena, relevancia. O impacto
economico do capital social sera maior em funcao da densidade do mesmo.
Sob este ponto de vista, quanto maior a densidade da relacdo entre os agen-
tes econdmicos (empresas) e as institui¢des (do ambiente social, como uma
universidade), maior sera a probabilidade de sucesso econémico, em funcao
do aumento do fluxo de informacoes entre as partes.

Analisando-se a formacio e a transferéncia de conhecimento que alimenta
a formacdo de inovacdes na economia, quanto mais densa a relagio entre
as empresas e as instituicoes, maior a geracao de conhecimento. A difusao
tecnolégica sera igualmente maior, o que aumenta as chances de imitacao da
inovacao, reduzindo o ciclo de vida do produto inovador e aumentando a sua
apropriacio, por parte de terceiros.

As caracteristicas do conhecimento analisadas em Dosi et alli (1988) podem
ser consideradas como a formacao de capital social a partir das caracteris-
ticas da tecnologia. Quanto mais complexo e tacito for o conhecimento da
tecnologia mais denso sera o capital social exigido. O mesmo raciocinio pode
ser desenvolvido para as caracteristicas de oportunidades relacionadas ao co-
nhecimento de determinada tecnologia, estas oportunidades sdo dadas pelas
preferéncias dos consumidores, definidas por caracteristicas socioeconomicas.

Em relacao a extensao do capital social, ela mostra o nimero de individuos
que pertencem a determinada rede. O impacto econdémico torna-se maior
proporcionalmente ao tamanho da rede, mas nao existe regra no sentido de
que redes maiores sempre serdao mais benéficas economicamente. A extensao
do capital social ajuda no desenvolvimento tecnoldgico primeiramente porque
o conhecimento tecnol6gico é cumulativo e um ntimero maior de individuos
ajudara na geracao de novas ideias e aplicagbes do conhecimento. Em segundo
lugar, quanto maior a rede de agentes que adotam um novo conhecimento,
maior o desenvolvimento da tecnologia em funcao do aumento da escala™.
Alguns estudos, como Dosi (1988), mostram que a rede de ado¢ao de um novo

11 Os beneficios da escala (nimero de individuos que adotam uma determinada tecnologia) podem apresentar
uma distribuicdo quadratica, com beneficios que se esgotam a partir de determinado tamanho, conduzindo a
retornos decrescentes de escala.

Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 113-128, jan./abr. 2013. Editora UFPR 121



STEINGRABER, R. Empresa e Institui¢des na Teoria Schumpeteriana: Influéncias do Ambiente....

conhecimento é decisiva para o sucesso de uma inovacao, na medida em que
a mesma esta inserida em um ambiente de competicao entre diversos novos
conhecimentos.

Dasgupta e Serageldin (2000) analisam o conceito de capital social e, para os
autores, o termo capital significa algo tangivel e a utilizacao do mesmo para
definir relacOes sociais intangiveis pode causar confusio. Apesar da discus-
sdo relacionada a utilizagio do termo capital para fatores sociais, a aplicacao
do conceito de capital social abriu importantes perspectivas na Economia,
pois as relacoes entre os atores sociais, as empresas e as instituicdes eram
denominadas de institui¢oes e causavam confusao, ou seja, a empresa para
inovar necessita interagir com as instituicoes (atores sociais), conforme as
instituicoes vigentes (regras sociais, formais e informais), a rotina dessas
relacOes estabeleciam novas institui¢cdes para inovar (na verdade, eles for-
mavam capital social). Apesar da contribui¢do do conceito de capital social
sobre a definicdo de instituicio na teoria Schumpeteriana, ainda se percebe
a sobreposicao do termo instituicao em relacao aos atores sociais envolvidos
no processo de inovacao.

Para que o conceito de capital social ndo esteja sobrepondo o conceito de
instituic@o, deve-se considerar a definicao de capital social de Knack e Keefer
(1997, p. 1251). Para os autores o capital social compreende:

i) The relationship between interpersonal trust, norms
of civic cooperation, and economic performance, and
some of the policy and other links through which these
dimensions of social capital may have economic effects;

ii) The conflicting hypotheses of Putnam (1993) and Olson (1982),
on therelationship between associational activity and growth; and

iii) The determinants of trust and norms of civic cooperation,
including levels of associational activity and formal institutions.

A definicao apresentada por Knack e Keefer (1997) reforca a ideia de que o
capital social é composto por fatores ndo econémicos que podem ser coletivos
(sociais), como o conflito no associativismo, ou individuais, como a confianca
pessoal.

Estas definicOes vao ao encontro do conceito de venture capitalism de An-
tonelli e Teubal (2008). Os autores explicam que a economia da inovacéo e
do progresso tecnolégico demanda novas instituicoes para o seu desenvolvi-
mento, no sentido de um arcabouco institucional e de novas regras de com-
portamento e de relacionamentos. Em outras palavras, para que a inovacao
ganhe corpo no mercado, o capital social deve ser estabelecido, conectando
as empresas com as instituicoes.

As falhas de mercado apontadas por Dosi (1988) também podem ser explica-
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das pela dificuldade de formacao de capital social no processo de inovacao,
principalmente em funcao da aplicacao do conceito de racionalidade limitada®
que surge em funcao das limitacoes dos mecanismos de busca de informacoes,
conforme Nelson e Winter (1982), o que torna o aprendizado do individuo
dependente da interacdo com o ambiente. As empresas sdo igualmente
analisadas como organizagoes, compostas por diversos interesses e atores.
Em relacgio a organizacao, Nelson e Nelson (2002) discutem a necessidade
de inovacao organizacional frente ao progresso tecnolégico, o que mostra a
existéncia de aprendizado coletivo, organizacional, originado na formacao de
capital social para a viabilidade do processo de inovacao nas empresas, além
de que o capital social estabelecido é diferente em funcao das caracteristicas
proprias dos individuos e das institui¢6es, em outras palavras, o capital social
¢ diferente em funcao da forma particular como os individuos se relacionam
com as institui¢oes para inovar.

Outra aplicagio do capital social é a relacao universidade-empresa. A uni-
versidade é citada como uma instituicao de geracdo de conhecimento e que
é responsavel pelo aumento das chances de inovac¢ao na economia. Por esta
razao, Nelson e Rosenberg (1993, p. 15) destacam o papel privilegiado da uni-
versidade como fator de progresso tecnoldgico, para os autores “importantes
interacoOes e redes, ndo sdo as mesmas em todas as industrias ou tecnologias”.

O papel de destaque da universidade como instituicdo de promocao do
progresso tecnoldgico esta no capital social apresentado na relagao entre as
empresas e a universidade. Esta relacdo pode ser de densidade ou de extensao.
No primeiro caso, a relagio reside no tipo de conhecimento necessério para o
desenvolvimento de inovacoes, na visao dos autores, cada vez mais as empre-
sas dependem das universidades para inovarem, o que significa que a relagao
universidade-empresa necessita de adensamento para o sucesso da inovacao
e da difusdo de novos conhecimentos. A relacdo de extensao mostra que o
aumento do nimero de empresas reforca a trajetoria de uma determinada
tecnologia, reduzindo os riscos de adocdo. A extensao determina que quanto
mais distante a empresa se situe da universidade, mais fraca sera a relacao,
o que segundo Audretsch et alli (2005, p. 1120-1121) explicaria a presenca
do efeito de transbordamento do conhecimento, restrito geograficamente ao
redor da universidade. A restricao geografica do efeito de transbordamento
do conhecimento da universidade e o aumento da probabilidade de inovacéo
das empresas é funcio do capital social estabelecido entre a universidade e
as empresas onde:

(...) new firms in high-technology industries are influenced not
only by the traditional regional characteristics, but also by the
opportunity to access knowledge generated by universities.

12 A racionalidade limitada pode ser individual em fun¢io do elevado niimero de informacoes sobre tecnolo-
gias, produtos e processos necessarios para a decisao de inovar. A racionalidade pode ser limitada também em
funcio de dificuldades organizacionais que surgem no processo de inovagao.
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(...) the impact of university output on new firm location is sensi-
tive to both the type of knowledge and mechanism used to access
that knowledge. Thus, the role of geographic proximity to access
university knowledge in not simple and straightforward, but ra-
ther depends on the knowledge type and the spillover mechanism.

Nao somente o tipo de conhecimento € relevante, conforme apontam Dosi et
alli (1988), mas também o forma como este conhecimento estabelece a relacao
entre a universidade e as empresas. A formacao de capital social entre a uni-
versidade e as empresas é limitada pela localizacao e pela propria caracteristica
da tecnologia envolvida. Tecnologias relativamente novas (na fase inicial de
sua trajetoria) abrem novas oportunidades, o que facilita o que Audretsch et
alli (2005) denominam de empreendedorismo tecnologico, relacionado com
o desenvolvimento de novos conhecimentos e suportado por meio de politicas
publicas e oportunidades percebidas pelos empresarios empreendedores.

O papel do capital social na determinacao do papel da universidade como
uma instituicao do apoio a inovacgao é evidente. Primeiramente, por meio da
geracgdo de capital humano para a atividade de inovagdo. Coleman (1988) e
Knack e Keefer (1997) reforcam a ideia de que o capital social é um importante
fator na construcao de capital humano para a sociedade. Conforme Nelson e
Rosenberg (1993) a conexao entre o capital humano presente nas empresas
e nas universidades pode ser denominada de capital social e tende a ser o
principal fator de referéncia para a geracao de novos conhecimentos.

Estes novos conhecimentos geram a oportunidade de novos negdcios. As
novas oportunidades tecnologicas sdo exploradas pelo empreendedor e re-
fletem a estrutura institucional limitada espacialmente e a rede de difusdo de
conhecimento entre a universidade e as empresas e novos empreendedores
(Audretsch, 1998; Audretsch e Feldman, 1996).

A simples presenca de universidades em um determinado local nao gera au-
mento do namero de inovacgoes, tdo pouco aumenta o valor econdmico das
mesmas. A relacao estabelecida entre a instituicdo universidade e a geragao de
capital humano para as empresas é que abre novas oportunidades de negocio
e determina o aumento da qualidade das inovagGes, portanto, o valor da ino-
vacao reflete o valor do capital social estabelecido no processo de inovagao.

O capital humano, gerado pelas universidades, permeia as empresas e aumenta
aconexao entre as mesmas. As empresas também geram capital humano, seja
pelo treinamento disponibilizado, seja pelo conhecimento tacito, evidenciado
pelo aprendizado de fazer (learning by doing). A complementariedade entre
o conhecimento codificado e o ticito permeia a importancia do capital social,
na medida em que aproxima os atores responsaveis pelas diversas fases do
processo de inovagao.
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Consideracoes finais

Este artigo identificou a apropriacao do conceito de capital social e a evolugao
do conceito de institui¢do na teoria Schumpeteriana. Percebe-se que a tec-
nologia ¢ vista socialmente nesta escola de pensamento econémico, o que a
aproxima de outros campos do conhecimento, como a Sociologia e a Historia.

Primeiramente, o termo instituicao representou esta aproximacao, ao definir
que atores externos e as regras do jogo, formais e informais, sao responsaveis
pela formacao do conhecimento tecnolégico, que é a matéria prima para a
formacao de inovagoes, portanto, a empresa inovadora precisa interagir com
o ambiente economico e social para avancar no processo de inovacao.

Justamente nesse processo de interacao que surge a aplicagio do termo capital
social. Esta ligacdo também é responsavel pelo sucesso do processo de ino-
vacao na Economia e varia em densidade e extensdo, além da informalidade,
que assim como as institui¢oes, é uma caracteristica social a ser considerada,
pois nem todas as regras sociais estdo escritas (formalizadas).

Percebe-se que a escola Schumpeteriana ainda estd avancando em relagio a
construcao e aplicacdo dos conceitos de instituicoes e capital social no processo
de inovacao, mas nao se discute a importancia dos mesmos neste processo,
visto que varios estudos apresentados destacam a necessidade desta relagao,
bem como o seu carater social.

De forma sintética, percebe-se que o processo de inovagao nao pode ser redu-
zido a uma anélise objetiva e racional do mercado, agregando elementos do
ambiente social envolvidos naturalmente na formacao de conhecimento e na
sua aplicac¢do e uso no mercado. Neste sentido, a visdo apresentada de inova-
¢do é mais holistica em relacdo as escolas ortodoxas de Economia e envolve
mais atores, inclui-se aqui os sociais, e os resultados alcancados nao podem
ser considerados 6timos, pelo contrario, a participacao das instituicoes e do
capital social denota que o processo de inovagao é dindmico e complexo, ao
contrario da visao deterministica de equilibrio das escolas ortodoxas classica
e neoclassica. Percebe-se que a escola Schumpeteriana evoluiu ao introduzir
as instituicOes e o capital social na sua analise do processo de inovacao, to-
davia, estudos futuros devem estabelecer um didlogo mais intenso entre as
definicGes desta escola e a Sociologia e areas afins.
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Resumo: Em 1997, o Brasil aprovou a Lei n® 9.478, estabelecendo novos critérios
de calculo e de distribuicao de royalties para os municipios produtores ou afetados
pela atividade petrolifera. Com o revigoramento dessa atividade no Espirito Santo no
final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000, torna-se importante estudar os impactos
causados pelas participacdes governamentais nas cidades desse estado. Portanto,
estimou-se um modelo empirico para avaliar os impactos locais dos royalties no
crescimento do PIB per capita dos municipios capixabas considerados produtores
de petroleo. Os resultados da estimativa permitiram confirmar a chamada “maldigao
dos recursos naturais”, mostrando que os PIBs dessas cidades nao foram afetados
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Abstract: In 1997, Brazil approved the Law 9.478, setting new criteria of the
calculation and for distribution of oil royalties among the municipal districts. With
the revival of this activity in Espirito Santo in late 1990 and early 2000, it becomes
important to study the impacts caused by government shares in the State’s cities.
Therefore, one has estimated an empirical model for assessing the local impacts of
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royalties in the growth of GDP per capita of Espirito Santo’s municipalities consi-
dered oil producers. The results of estimation confirm the “natural resource curse”,
showing that the GDP of these cities were not affected by oil royalties.

Keywords: Oil Rents, Economic Development, State of Espirito Santo.
JEL: H27, Q32, R11.

Introducao

O Brasil reformulou o aparato institucional de sua industria petrolifera em
meados dos anos 1990, estabelecendo, dentre outras coisas, novos critérios
para as chamadas participac6es governamentais, isto é, pagamentos a serem
realizados pelos concessionarios de atividades de exploragao e producao de
petréleo e de gas natural. Assim, a lo6gica inerente a essa legislacao é que as
regibes direta ou indiretamente afetadas pelas atividades petroliferas rece-
bam maior parte da compensacao financeira repassada pelo governo federal.

Para o Espirito Santo em especifico, esse novo marco regulatoério da inddastria
petrolifera trouxe pelo menos dois impactos. No campo estritamente econdmi-
co, a producao de petrdleo e gas natural ressurgiu no estado a partir do final
da década de 1990. Com descobertas anunciadas pela Petrobras e empresas
estrangeiras, o estado se tornou a 22 maior provincia petrolifera do pais, atras
apenas do Rio de Janeiro. O outro impacto se deu nas financas puablicas dos
governos estadual e municipais. A titulo de exemplo, em Presidente Kennedy,
no litoral sul capixaba, a razao entre royalties + participacoes especiais sobre
a receita municipal foi de quase 80% em 2010 (Freire e Magenta, 2011), a
maior dentre todos os municipios brasileiros.

Dessa forma, torna-se importante estudar os impactos provocados pelas
participacoes governamentais nos municipios espirito-santenses. Assim,
estimou-se um modelo empirico para investigar se as rendas petroliferas dis-
tribuidas contribuiram para o crescimento de seus Produtos Internos Brutos
(PIBs) per capita desde o final dos anos 1990 até os anos 2000. Vale dizer
que, segundo ANP (2011), desde 2005 todas as cidades do estado recebem
royalties, sendo que 15 destas auferem uma quantidade maior desse recurso
por serem produtores ou confrontantes com poc¢os de petroleo.

Cabe ressaltar que Postali (2007) ja fez analise similar a proposta desta pesqui-
sa para o conjunto dos municipios brasileiros, que serviu de base metodolégica
para o presente artigo. No entanto, acredita-se que o Espirito Santo precisa de
uma investigacao especifica sobre sua realidade, dado que a distribuicdo das
rendas petroliferas é heterogénea tanto entre estados como entre cidades, o
que é ressaltado pelos proprios autores citados anteriormente.

1 Esses municipios sdo: Aracruz, Anchieta, Conceicdo da Barra, Guarapari, Fundao, Itapemirim, Jaguaré,
Linhares, Marataizes, Piima, Presidente Kennedy, Sdo Mateus, Serra, Vila Velha e Vitoria. Esta classificacao
também é coerente com o relatorio do MPES (2011) sobre os royalties recebidos por essas cidades.
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O restante do artigo se divide em cinco se¢oes. A proxima resume os pontos
marcantes do atual marco regulatorio das participacoes governamentais, bem
como apresenta os principais estudos sobre os impactos das rendas petroli-
feras no Brasil e no Espirito Santo. A terceira secio apresenta os dados mais
relevantes sobre a atividade petrolifera e as participagdes governamentais no
estado e seus municipios. A quarta secao explana a bases de dados, a técnica
e os resultados do modelo estimado nesse trabalho. Na dltima secao, por sua
vez, tecem-se as consideracoes finais.

1. Referencial?
1.1. Legislacao das participacoes governamentais

Nos anos 1990, o marco regulatério da indastria petrolifera brasileira foi
reformulado. O processo teve inicio com a Emenda Constitucional n° 9/95,
que quebrou o monopdlio estatal na exploracao e refino de petréleo. Em
1997, o Congresso Nacional aprovou a Lei n°® 9.478/97 — conhecida como
“Lei do Petroleo”. Esta lei estabeleceu uma nova logica para as participagoes
governamentais, que foram definidas pelo Decreto n° 2.705, de 3 de agosto
de 1998 — conhecido também como Decreto das Participacoes Governamen-
tais. Tais participacbes, que devem estar contidas no contrato de concessao
e previstas no edital de licitacdo, sdo: i) bonus de assinatura; ii) royalties; iii)
participacao especial; e, iv) pagamento pela ocupacio ou retencao de area.

O bonus de assinatura corresponde ao montante ofertado pelo licitante ven-
cedor na proposta para obtencdo da concessao, que nao pode ser inferior ao
valor minimo fixado pela Agéncia Nacional do Petroleo (ANP) no edital de
licitacdo. O valor do bonus de assinatura do licitante vencedor, que deve refletir
o grau de atratividade econémica do bloco licitado, tem que ser pago no ato da
assinatura do respectivo contrato de concessao e em parcela tinica. Segundo o
Artigo 15 da Lei 9.748/97, o montante arrecadado com o bonus de assinatura
sera destinado ao Tesouro Nacional e constituira em receita da ANP.

Os royalties constituem compensacao financeira devida pelos concessionarios
a Unido, a serem pagos mensalmente, a partir do més em que um determinado
campo comecar a produzir. O seu valor sera determinado multiplicando-se
o equivalente a 10% do volume total da producao mensal de petroleo e gas
natural do campo pelos seus respectivos precos de referéncia. Com relagio ao
petroéleo é adotado, como preco de referéncia, a média ponderada dos pregos
de venda (sem tributos) praticados pela empresa no respectivo més ou um
preco minimo estabelecido pela ANP, aplicando-se o que for maior. No caso
do gas natural, o preco de referéncia sera igual a média ponderada dos pre-
cos de venda (sem tributos) acordados nos contratos de fornecimento entre

2 O presente trabalho ndo apresentara a discussdo teérica em torno das rendas sobre recursos nao-renovaveis.
Para uma revisdo dessa literatura, ver Postali e Nishijima (2011).
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concessionario e compradores, deduzidas as tarifas relativas ao transporte
do gas até os pontos de entrega.

No entanto, a aliquota dos royalties pode variar até um minimo de 5% sobre
o volume de producdo do campo. Para fazer isto a ANP leva em conta riscos
geologicos, expectativas de producao e outros fatores como producio em
areas remotas, producao de gas natural nao associado ou de petroéleo pesado,
dificuldades operacionais, inexisténcia de infraestrutura para escoar a produ-
cdo, distancia até o mercado, etc. (Barbosa, 2001, p. 20). Cabe lembrar que
quando a parcela do valor dos royalties previstos no contrato de concessio
equivaler a esse minimo de 5%, a sua distribuicao seguira o estabelecido na
Lei 7.990/89.

A participagdo especial constitui, por seu turno, compensacao financeira
extraordinaria devida pelos concessionérios nos casos de grande volume de
producao ou de grande rentabilidade do campo. A sua apuracio sera feita
mediante aplicacao de aliquotas progressivas sobre a receita liquida trimestral
de cada campo. Tais aliquotas variam em funcao da localizac¢ao da lavra, do
numero de anos de producao e do respectivo volume de producao trimestral
fiscalizada. De acordo com Postali (2002; p. 96) o principio da participacao
especial é permitir ao governo obter uma parcela maior da renda dos projetos
mais lucrativos. As suas aliquotas podem ser de 0%, 10%, 20%, 30%, 35% e
40%.

Finalmente, a Lei 9.478/97 prevé uma quarta modalidade de participacao
governamental, o pagamento pela ocupacao ou retencao de area do bloco.
Este valor deve ser pago anualmente pelos concessionarios, a partir da data
de assinatura do contrato de concessao, disposto no edital de licitagao e no
proprio contrato de concessao. Os valores unitarios por quilometro quadrado
ou fragdo da area de concessao devem ser fixados no edital e no contrato de
concessdo, sendo aplicaveis as fases de exploracao, producao e desenvolvi-
mento.

Por tltimo, cabe tecer algumas consideragoes sobre a aplicagio dos royalties
e participacoes especiais originarias das atividades petroliferas, pois somente
essas duas modalidades de renda petrolifera sdo distribuidos entre os entes
da federacao brasileira. Em primeiro lugar, a analise da evolucao legal das
indenizacGes ou compensacoes financeiras petroliferas demonstra que a
questao da aplicacdo dos recursos recebeu pouca atencao ao longo do tempo.
Isto fica evidente quando se constata que até 1986 nao existia instrumento
legal que se referia ao controle e a fiscalizacao de tais recursos. Foi somente
a partir deste ano, em que foi promulgada a Lei 7.525/86, que a fiscalizacao
passou a ser feita pelo Tribunal de Constas da Unido (TCU). Desta forma, o
gestor publico possuia total liberdade para gastar tais receitas extraordinarias,
desde que observado o interesse publico.

Com a edicdo da Lei 9.478/97 a situaco se agravou, uma vez que a abrangéncia
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da aplicagio dos recursos foi ampliada, pois nao fez nenhuma referéncia acer-
ca da destinagio dos recursos das participaces governamentais? (royalties
+ participacOes especiais). Entretanto, permanecem vigentes as restricoes
impostas pelo Artigo 8° da Lei 7.990/89, que veda a aplicacao dos recursos
em pagamento de dividas e no quadro permanente de pessoal.

Esta flexibilizacdo na aplicacio dos recursos das participagbes governamentais
(royalties + participacOes especiais) foi dilatada ainda mais em 2001, com a
publicacdo da Medida Provisoria n® 2.103. O Artigo 16 desta autoriza a Unido
a adquirir dos Estados créditos relativos as participacoes governamentais. Em
troca, a Unido utilizaria em pagamento Certificados Financeiros do Tesou-
ro, que seriam obrigatoriamente utilizados pelos governos estaduais para o
pagamento de dividas com a Unido e suas entidades, ou na capitalizacao dos
fundos de previdéncia, a critério do Ministério da Fazenda.

Vale destacar também que a descoberta de hidrocarbonetos na camada pré-
-sal tem suscitado a discussao sobre alteracoes nos critérios de distribuicao
das participagbes governamentais. Mais precisamente, a discussao teve inicio
com a emenda 387/2009 ao projeto de lei brasileira n°® 5.938 de 2009, que
propde modificacGes no marco regulatorio para a exploracao de petrbleo na
camada pré-sal. Conhecida como emenda Ibsen Pinheiro, basicamente ela
propde que a Unido fique com 40% dos royalties e 50% da participacao es-
pecial da producao de petréleo em mar, ao passo que o restante dos recursos
seria dividido entre estados e municipios, seguindo as regras do Fundo de
Participacao dos municipios e dos estados.

Depois de vetada a emenda Ibsen Pinheiro, a discussao evoluiu para o projeto
delei 2.565/2011. Tal projeto determina a reducao de 50% para 42% da parcela
da Unido na participagdo especial. Em relagao aos royalties, o projeto propoe
uma reducdo de 30% para 20% na fatia destinada ao governo federal. Para
compensar o governo estadual, foi proposto que, a partir de 2013, a Unido
receba uma compensacao na participacao especial de 1% por ano, até chegar
a 46% em 2016. Ja para os estados produtores, a sua parcela de royalties
seria reduzida de 26,25% para 20% e a participacdo especial cairia de 40%
para 20%. Contudo, o Deputado Carlos Zarattini apresentou um substitutivo
a emenda 2.565/11, permitindo a manutencao, até 2020, da receita auferida
por estados e municipios produtores em 2011.4

1.2. Revisao da literaturas

Em fun¢io do montante crescente de recursos e da importancia cada vez maior

3 Doravante entendido como royalties + participacdes especiais, sendo chamado simplesmente de royalties.
4 Essas propostas ainda estdo em discussao no Congresso Nacional. De qualquer forma, ressalta-se que nao é
o proposito deste trabalho discutir os impactos das alteracoes de critérios das participacdes governamentais
sobre o Espirito Santo e seus municipios.

5 Para o caso do Brasil, baseado em Postali e Nishijima (2011).
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que 0s mesmos representam para muitas regioes do pais, alguns trabalhos
tém estudado a relacao entre os royalties recebidos por uma localidade e seu
grau de desenvolvimento social. Leal e Serra (2002), por exemplo, analisam
a aplicacao das receitas de royalties em municipios do norte fluminense.
Os autores concluem que os municipios contemplados com essas receitas,
na forma da nova lei, destinaram recursos para investimentos em volume
superior a média do estado, mas o valor deste investimento tem se mostrado
sistematicamente menor que o montante de royalties recebido.

Sobre o caso especifico do municipio de Campos dos Goytacazes — o maior
beneficiario de rendas do petréleo, em termos brutos —, Navarro (2003) ava-
liou que seu Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) evoluiu ligeiramente
acima de cidades similares ao longo da década de 1990. Este municipio tam-
bém aumentou seus investimentos em saneamento e em infraestrutura, mas
numa propor¢ao menor do que as rendas recebidas de petroleo.

Ja Costa Nova (2005) examinou diversos indicadores sociais de alguns mu-
nicipios baianos que receberam valores expressivos de royalties. A principal
conclusdo é que, apesar da situacio orcamentéria favoravel, essas cidades nao
expandiram significativamente seus indicadores sociais quando comparados
com municipios que nao tém direito a estes recursos.

Bregman (2007) investigou a relagio entre as receitas de royalties e as des-
pesas de capital em municipios dependentes de recursos do petroleo para o
periodo de 1999 a 2005 em todo o pais. As conclusées apontaram que os mu-
nicipios cujos orcamentos mais dependem de rendas do petroéleo investiram
em igual proporcao ao ingresso de tais receitas.

Diferentemente dos trabalhos anteriores, Postali (2007) avaliou o impacto
das rendas petroliferas sobre o crescimento econémico dos municipios be-
neficiados pela nova legislacao no periodo 1996/2004. Para isso, ele utilizou
o estimador de diferencas-em-diferencas (DD) (Meyer, 1995), cuja intuicao
é estudar o impacto de determinado evento exdgeno sobre o desempenho de
um grupo (os beneficiarios de royalties), comparando-o com o desempenho
de outro grupo nao afetado pelo evento (os que nao se beneficiaram de royal-
ties). Os resultados confirmam a chamada “maldicao dos recursos naturais” da
literatura mundial, mostrando que os municipios contemplados com royalties
cresceram menos que os municipios que nao receberam tais recursos. Em
geral, para cada 1% adicional de royalties observa-se uma reducao de cerca
de 0,06 ponto percentual na taxa de crescimento do municipio.

Caselli e Michaels (2009) elaboraram um estudo acerca dos efeitos dos royal-
ties sobre indicadores sociais de localidades brasileiras, assim como sobre
suas despesas. As principais conclusoes foram: 1) as receitas extraordinarias
do petrodleo de fato geram algum aumento em despesas ligadas a qualidade
social, como infraestrutura urbana, satide e educacao; e, 2) os indicadores
sociais ndo responderam satisfatoriamente ao aumento destes recursos.
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O estudo académico mais recente sobre o tema é o de Postali e Nishijima
(2011). Eles investigaram se os royalties distribuidos sob a lei 9.478/97 con-
tribuiram para a melhoria dos indicadores sociais dos municipios contempla-
dos, em relagdo a média nacional, no periodo de 2000 a 2007. Os resultados
mostram que as rendas do petréleo nao produziram impactos significativos
nos indicadores sociais de satide e de educagdo dos municipios beneficiados,
mas geraram efeitos negativos sobre seus setores formais de trabalho.

Outro texto sobre o assunto é relatério da Macroplan (2012). Ele teve por
objetivo analisar indicadores econ6micos, sociais e de financas ptiblicas de 25
municipios, sendo 16 do Rio de Janeiro, quatro do estado de Sao Paulo e cinco
do Espirito Santo, que recebem grandes volumes de recursos de royalties na
década de 2000, e tragar perspectivas de desenvolvimento com a utilizacdo
destes recursos. Segundo o texto, cerca de 70% do valor dos royalties e par-
ticipagOes especiais transferidos para os municipios concentram-se nessas
25 cidades.

Além disso, foi realizada uma pesquisa de campo em seis “cidades petroleo”:
Rio das Ostras (RJ), Sao Sebastidao (SP), Linhares (ES), Sao Jodo da Barra
(RJ), Macaé (RJ) e Presidente Kennedy (ES).® As principais constatacoes
dessa pesquisa foram:

i) Paradoxo da abundancia: aumento de recursos com permanéncia
de baixos indices de qualidade de vida;

ii) O efeito do “primo-rico”: aumento da demanda dos municipios
vizinhos, com pouca oferta de servigos publicos, gera sobrecarga,
principalmente, nos servicos de satide e educacio;

iii) Nenhuma cidade apresentou planos de longo prazo para o empre-
go dos royalties e muito menos para a eventualidade de flutuacoes
ciclicas ou declinio permanente;

iv) Em muitos casos, a impossibilidade de se promover contratacoes
com os recursos dos royalties é contornada através da terceirizacao,
0 que gera aumento de gastos com pessoal e custeio;

v) As evidéncias empiricas indicam que a utilizacao destes recursos
nao produziu o retorno esperado no que diz respeito ao desenvolvi-
mento dos municipios e melhoria da qualidade de vida da populagao
e nao promove a justica intergeracional.

No caso do Espirito Santo, sdo poucos os estudos sobre os impactos dos royal-
ties no bem-estar ou no crescimento econémico de seus municipios. Grassi e
Cacador (2007), por exemplo, analisaram o impacto das rendas petroliferas
sobre as receitas e despesas do governo estadual e das seis localidades ca-

6 No relatorio da Macroplan (2012), as cidades petrdleo sdo aquelas cuja receita de royalties e parti-
cipacdes especiais representa, em média, cerca de 40% da Receita Liquida Corrente dos municipios.
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pixabas que mais receberam esses recursos entre 2000 e 2005. Quanto ao
governo estadual, notou-se que os royalties ainda nao representavam parcela
significativa do seu orcamento. Mesmo assim, isso nao impediu que fosse feito
um acordo para pagamento de dividas com o governo federal com base em
receitas futuras desses recursos. No que tange aos municipios, comprovou-se
que em alguns deles ja existia uma dependéncia razoavel, embora as despesas
de capital nao tenham crescido na mesma proporc¢ao.

Por outro lado, Ribeiro et al. (2010) estudaram os efeitos dos royalties no
PIB dos 78 municipios capixabas entre 1999 e 2004. Usando a metodologia
de dados em painel equilibrado, mostraram que as rendas petroliferas nao
impactaram os PIBs municipais.

2, Atividade petrolifera e royalties no Espirito
Santo: dados relevantes

A presente segdo apresenta, de forma sucinta, os principais dados sobre a
producado de gas natural e petrdleo, bem como a distribuicdo de royalties
aos municipios capixabas. O objetivo é comparar a evolugdo, entre 2000
e 2009 — periodo tomado como base para o presente estudo —, do Espirito
Santo relativamente ao Rio de Janeiro, a maior provincia petrolifera do pais,
e ao Brasil.

Nessalinha, dados da ANP (2011) no grafico 1 mostram que a producao de gas
natural em territério capixaba era de 317 milhées de m3 em 2000, cerca de
5,5% da carioca e 2,4% da nacional. J4 em 2009, o estado alcancou a marca
de 1,1 bilhoes de m3 produzidos, representando 10,3% da producao do Rio
de Janeiro e 5,1% da brasileira. Tal produgio cresceu vertiginosamente no
periodo 2000-2009, a uma média anual de 23,9%, conforme grafico 2. Esse
percentual supera, em muito, a expansao de 8,3% do Rio de Janeiro e 5,9% da
brasileira. Vale destacar que, a partir de 2006, 0 aumento da producéo capixa-
ba se desloca da nacional e da carioca, basicamente por conta da inauguracao
da Plataforma de Pero4 e da Unidade de Tratamento de Gas de Cacimbas.

Dando continuidade, estatisticas da ANP (2011) no grafico 3 mostram que a
producao de petréleo no Espirito Santo era de 4,7 milhdes de barris em 2000,
representando cerca de 1,3% da carioca e 1% da nacional. Ja em 2009, o es-
tado atingiu o valor de 35,9 milhdes de barris produzidos, 5,9% da producao
do Rio de Janeiro e 5,1% da brasileira. A producao local de petréleo cresceu
exponencialmente entre 2000 e 2009, a uma média anual de 67%, segundo
o grafico 4. Esse percentual é bem superior a expansao de 6,9% do Rio de
Janeiro e 5,8% da brasileira. Salienta-se que, a partir de 2002, o aumento da
producao capixaba se desloca da nacional e da carioca, sobretudo em razao
do inicio da producdo em aguas profundas no campo de Jubarte, ainda em
2002, e do comec¢o da produgio do campo de Golfinho, em 2006.
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GRAFICO 1: PRODUCAO DE GAS NATURAL, EM MILHOES DE M3
(2000-2009)
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Fonte: ANP (2011).

GRAFICO 2: VARIACAO DA PRODUCAO DE GAS NATURAL (2000-
2009), EM NUMERO-INDICE 2000=100
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Fonte: ANP (2011).
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GRAFICO 3: PRODUCAO DE PETROLEO, EM MIL BARRIS (2000-2009)
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Fonte: ANP (2011).

GRAFICO 4: VARIACAO DA PRODUCAO DE PETROLEO (2000-2009)
EM NUMERO-INDICE 2000=100
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Fonte: ANP (2011).
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GRAFICO 5: DISTRIBUICAO DE ROYALTIES AOS MUNICIPIOS (2000-
2009), EM R$ MIL DEFLACIONADOS PELO IPCA DE 2000
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Fonte: ANP (2011).

GRAFICO 6:

VARIACAO DA DISTRIBUICAO DE ROYALTIES AOS MUNI-

CIPIOS (2000-2009),EM NUMERO-INDICE 2000=100
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Em funcio da crescente producao de gas e 6leo no Espirito Santo, a distri-
buicdo de royalties para os seus municipios também aumentou significati-
vamente. Assim, o grafico 5 mostra que os recursos distribuidos as cidades
capixabas passaram de R$ 10 milhGes, em 2000, para R$ 194 milhGes, em
2009. Apesar disso, esse tltimo valor representava apenas 7,2% do montante
repassado aos municipios do Rio de Janeiro e 4,2% do total das cidades bra-
sileiras. Ademais, o grafico 6 mostra que as rendas petroliferas transferidas
as localidades capixabas cresceram substancialmente entre 2000 e 2009, a
uma média anual de 134%, muito superior ao aumento da producao de gas e
0leo. Esse percentual é superior a expansao de 46,5% e 57,6% para as cidades
do Rio de Janeiro e do Brasil, respectivamente.

Finalmente, a tabela 1 apresenta os valores de royalties recebidos pelos
municipios capixabas entre os anos de 2000 e de 2009. Tal tabela explicita a
heterogeneidade da distribuicao desses recursos: i) as cidades produtoras de
petroéleo e gas ou confrontantes com pocos concentraram 88,4% do montante
auferido em 20009; e, ii) somente trés localidades (Presidente Kennedy, Li-
nhares e Sao Mateus) responderam por 62,2% do total recebido pelas cidades
espirito-santenses.

3. Procedimentos empiricos

3.1. Metodologia e base de dados

Do ponto de vista metodolégico, o trabalho foi baseado Postali (2007), que
analisou o caso dos municipios brasileiros no periodo 1996/2004 usando
o estimador de diferengas-em-diferencas (DD) (Meyer, 1995), conforme
resenhado na secao 2.2. No caso em questdo, deseja-se comparar a evolucao
da taxa de crescimento do produto per capita dos municipios produtores de
petréleo que passaram a receber grandes quantias de royalties a partir de
2005 — classificados como grupo de tratamento — com os municipios que
nao sao produtores, mas que receberam royalties em menor quantidade que
o grupo anterior — classificados como grupo de controle.

Operacionalmente, seja y, a variavel dependente (taxa de crescimento do
PIB per capita) do municipio 7 no periodo t, tal que t = 0 indica antes do
tratamento (até 2004) e t = 1 ap6s 2005 (inclusive). Dessa forma, a analise
em foco compreendera o periodo 2000/2004 € 2005/2009.

A justificativa para adotar tal periodo reside no seguinte ponto: conforme
os dados exibidos na se¢éo 3, a producio capixaba de petroleo e gas natural
passou a ganhar maior escala depois de 2004, quando comecou a producao
em alguns grandes pocos. Em funcéo disso, os royalties destinados aos muni-
cipios capixabas, sobretudos aqueles confrontantes com pogos, vem crescendo
substancialmente desde 2005.
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TABELA 1: ROYALTIES + PARTICIPAC()ES ESPECIAIS RECEBIDOS PELOS
MUNICIPIOS DO ES (2000/2009), APRECOS CONSTANTES (IPCA 2000 =100)

. Part. Re-

Beneficiario (Ifg :)n(;l) E?;'té(l){(‘:})azg;‘ (RZ$O 21911) lativa em
2009 (%)

Anchieta 2 0,02 2.063 1,06
Aracruz 0 0,00 11.467 5,89
Conceigao da Barra 337 3,25 1.239 0,64
Fundio o) 0,00 3.108 1,60
Guarapari 1 0,01 487 0,25
Itapemirim 0o 0,00 11.923 6,13
Jaguaré 402 3,87 4.975 2,56
Linhares 4.684 45,16 28.529 14,66
Marataizes 0 0,00 4.255 2,19
Pitima 0o 0,00 616 0,32
Presidente Kennedy 458 4,42 79.189 40,70
Sao Mateus 2.651 25,56 13.256 6,81
Serra o 0,00 6.504 3,34
Vila Velha 1 0,01 3.034 1,56
Vitoria 1.808 17,43 3.334 1,71
Total Municipios 10.345 99,73 |  173.979 89,41
Produtores
Demais municipios 28 0,27 20.608 10,59
Total Municipios 10.373 100,00 194.587 100,00
do ES

Fonte: ANP (2011).

O estimador DD permite isolar o efeito do tratamento (receitas de royalties)
sobre a variavel dependente, controlando-se para todas as outras possiveis
causas, sem a necessidade de identificar todas as covariadas possiveis. O mu-
nicipio 7 pertencera ao grupo de tratamento (j = T) ou ao grupo de controle (j
= C) conforme seja produtor ou nao de petréleo e, consequentemente, receba
mais ou menos royalties.

A abordagem aqui adotada baseia-se na aplicacao de Kiel e McClain (1995),
isto é, estamos interessados tanto no efeito do tratamento (pertencer ao grupo
de municipios que abrigam instala¢Ges petroliferas e/ou sdo confrontantes
com pocos de petroleo) como no tamanho do tratamento (isto é, o impacto
do volume de recursos transferidos para o municipio).
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Para implementar o estimador DD e isolar os efeitos dos royalties sobre o
crescimento dos PIBs per capita municipais, estimou-se o seguinte modelo:

yit:a+a1dt+a2dj+ﬁldtj+52dtjxi+81’1 (1)

onde: € a taxa de crescimento do PIB per capita do municipio i em no periodo
t; , variavel dummy que € igual a 1 se o municipio é observado ap6s o trata-
mento (t = 1) e zero caso contrario; , dummy que éigual a 1 set=1e J=T, e zero
caso contrario, indicando o efeito dos royalties nos municipios produtores; ,
volume de royalties per capita recebidos pelas cidades. O efeito tratamento
nas cidades produtoras ¢ mensurado por 3, e f3,.

Tomando a primeira diferenca em (1), obtém-se a forma funcional testével
para o modelo:

Ayit = Vi —Yo=a Tt ﬁldrj + Ble' + & (2)

em que: a constante a, testa possiveis mudancas no padrao de crescimento
das cidades como um todo entre t = 0 e t = 1; , dummy que indica se o mu-
nicipio € produtor ou nio de petréleo e gas; coeficiente B, captura possiveis
diferencas nos padroes de crescimento dos municipios produtores, enquanto
o B, mensura se o volume de royalties tem algum impacto significativo no
PIB per capita local.

As variaveis “royalties per capita”e “PIB per capita”estao a pregos constantes
de 2000, deflacionadas pelo IPCA. Os dados foram coletados do IBGE (2011)
e da ANP (2011).

A Tabela 2 resume as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no
estudo. Como se pode observar, ha uma grande variabilidade no volume de
receitas de royalties entre os municipios nao-produtores (grupo de controle)
e produtores (grupo de tratamento).

3.2. Resultados

Neste item sao apresentados os resultados referentes a estimativa realizada a
partir do método DD. Conforme a tabela 3 mostra, a constante a_ foi signifi-
cativa e positiva, indicando que apés 2005 houve uma expansao generalizada
(média de 13,3%) das taxas de crescimento dos PIBs per capita municipais. De
maneira diferente, a estimativa obtida para B, foi negativa e nio significativa,
ou seja, nao se pode afirmar que as cidades produtoras de petréleo (grupo de
tratamento) tiveram crescimento médio superior as demais cidades capixabas
entre 2000 e 2009. Nessa linha, o efeito tratamento (B,) foi negativo e ndo
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significativo, isto €, os royalties ndo impactaram o crescimento do PIB per
capita dos municipios espirito-santenses.”

TABELA 2: ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Varidveis Nao-produtores Produtores
Meédia D.P. Média D.P.

PIB per capita 2000 4.588,42 1.195,60 9.478,16  7.132,23
PIB per capita 2004 4.933,38 1.639,05 12.527,99 9.725,60
Crescimento 2000-2004 (%) 1,27 3,78 4,82 4,64
PIB per capita 2005 7.327,44 2.618,60 20.971,44 18.993,71
PIB per capita 2009 13.058,52 3.910,67 38.841,75 39.873,81
Crescimento 2005-2009 (%) 12,57 3,38 12,07 6,59
Royalty per capita 2000 0,03 0,01 10,52 16,46
Royalty per capita 2001 0,02 0,01 16,58 30,65
Royalty per capita 2002 0,02 0,01 17,44 39,40
Royalty per capita 2003 1,68 0,81 58,27 101,60
Royalty per capita 2004 1,78 0,86 118,00 260,88
Royalty per capita 2005 3,05 1,45 149,99 316,39
Royalty per capita 2006 22,59 10,67 329,86 575,62
Royalty per capita 2007 32,47 15,38 357,76 652,42
Royalty per capita 2008 45,13 21,21 727,56 1.963,51
Royalty per capita 2009 30,56 14,40 858,06 2.682,46

Fonte: elaboragao propria, com base nos dados do IBGE (2011) e da ANP (2011).
Nota: D.P. significa desvio-padrao.

Portanto, de maneira similar a que foi constatada por Postali (2007) para os
municipios brasileiros, do Rio de Janeiro, do Rio Grande do Norte e da Bahia,
os resultados permitem indicar a manifestacdo de um fenémeno andlogo a
maldicdo dos recursos naturais®. Em outras palavras, as evidéncias econo-
métricas aqui apresentadas permitem afirmar que as localidades capixabas
que mais receberam royalties ndo apresentaram desempenho superior em
termos de crescimento do PIB no periodo 2000-2009.

Uma possivel explicacdo para isso é que, apesar do expressivo crescimento
do repasse de royalties para os municipios capixabas como um todo nos
altimos anos, o seu valor per capita ainda seja relativamente baixo. No ano
de 2009, por exemplo, os royalties per capita das cidades espirito-santenses
7 Foram feitos testes para verificar se os residuos apresentam distribui¢do normal — teste de Jarque-Bera (JB) —,
auséncia de autocorrelacio — teste Breusch-Godfrey (BG) —, auséncia de heterocedasticidade — teste de White — e

se o modelo estd bem especificado — teste RESET de Ramsey —, e nenhum problema foi constatado na estimativa.
8 Sobre o tema da maldigéo dos recursos naturais, ver, por exemplo, Sachs e Warner (2001).
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equivaliam a apenas 36% do auferido pelas fluminenses e 46% das baianas.
Destaca-se que os grandes impactos que ocorrerdo em territorio capixaba
com a exploracio da camada pré-sal podem contribuir para um incremento
ainda maior das rendas petroliferas, desde que mantidos os atuais critérios
de distribuicao®.

TABELA 3: RESULTADOS DA ESTIMACAO

Variaveis | Coeficientes | Erro-padrido | Valort P-valor
Constante (o) 13,33351%** 3,491864 3,818450 0,0003
Intercepto (B,) -3,36710™ 2,034978 -1,654613 0,1022
Ln royalties per ns B

capita () 0,43008 0,72114  -0,59638 0,5527
R2 ajustado 0,051016

Significancia con-

junta F F (3, 74) = 3,042823 [0,053709]

Total de munici-
pios 77
Municipios do

grupo de controle 62

Municipios do
grupo de trata- 15
mento

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.
Notas: 1) *** significativo a 1%; ™ nao significativo a 10%; In significa logaritmo natural.

Consideracoes finais

O volume de royalties recebidos pelas prefeituras capixabas passou de R$
10,4 milhoes, em 2000, para R$ 194,5 milhdes (corrigidos pelo IPCA de
2000), em 2009. Portanto, no periodo estudado no presente trabalho, as
rendas petroliferas tiveram uma expansao de 177,6% ao ano, em média. Em
valor per capita, os royalties passaram de R$ 3,48 para R$ 89,18 no mesmo
espaco de tempo. Esses nimeros mostram o quio relevante tem se tornado
essa questdo para os municipios espirito-santenses nos ultimos anos, bem
como quao importante é avaliar os seus impactos econémicos.

Dessa maneira, estimou-se um modelo empirico objetivando avaliar, utilizan-
do a técnica de diferencgas-em-diferencas, se as participacoes governamentais
incentivaram o crescimento dos PIBs per capita das cidades produtoras de
petroéleo entre 2000 e 2009.

9 Sobre os impactos econémicos da exploragdo da camada pré-sal no Espirito Santo, ver Haddad e Giuberti
(2010).
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Os pontos mais importantes sao:

i) a estimativa ndo se mostrou estatisticamente significante para a
relacdo entre crescimento do PIB per capita e as cidades produtoras
de petroleo;

ii) logo, foi possivel concluir pela existéncia do fenémeno da maldicao
dos recursos naturais nessas cidades capixabas produtoras de petroleo.

Finalizando, algumas recomendacdes gerais em termos de politicas publicas
podem ser feitas, tomando como base Pessda (2010). De forma resumida, o
autor defende dois principios basicos para o uso da melhor forma possivel dos
recursos provenientes da receita petrolifera: i) a renda petrolifera constitui
uma riqueza e como tal deve ser tratada, ou seja, o poder publico deve ter
cautela ao decidir empregar a renda petrolifera em um programa especifico;
ii) embora haja fortes evidéncias na literatura que rendas oriundas de recursos
naturais nao sdo eficientemente empregadas, o mesmo nio pode categorica-
mente afirmado para os municipios capixabas, conforme anélise anterior,
mas de qualquer forma ha o entendimento de que a transparéncia constitui o
instrumento mais poderoso para combater essas consequéncias indesejadas
da abundancia de recursos naturais. Por isso, devem ser criados mecanismos
e institui¢des que elevem o controle social sobre a renda petrolifera.
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Resumo: O objetivo desse artigo é estimar a efetividade e razdo 6tima do hedge do
boi gordo brasileiro, nas pragas de Aracatuba, Campo Grande, Trés Lagoas, Cuiab4,
Goiania e Noroeste do Parani, no periodo de 2002 a 2008. O procedimento meto-
dolbgico considera as relagoes de cointegracao entre os mercados a vista e futuro,
com abordagens dindmicas para as varidncias e covaridncias. Os resultados nao
apresentam condigbes para um hedge efetivo, ao considerar os retornos das séries
em logaritmo e nao os pre¢os em nivel, uma vez que a estacionariedade é atingida
na primeira diferenca; a adicao de um termo de corregdo de erro, para garantir a
relagdo de longo prazo; assim como correlagoes e variancias variantes no tempo.
Portanto, o contrato futuro de boi gordo ndo cumpre seu propoésito de diminuicao
de risco aos hedgers.

Palavras-chaves: Efetividade; Razdo 6tima de hedge; Boi Gordo.
Classificacao JEL: C13, G13

The non-effectiveness of hedge for live cattle

Abstract: In this paper we aim to estimate the effectiveness and optimal hedge
ratio of the Brazilian live cattle in the markets of Aracatuba, Campo Grande, Trés
Lagoas, Cuiaba, Goiania and Northwest Parand, between 2002 and 2008. The
methodological procedure considers the cointegration relations between spot and
future markets, with a dynamic approach for the variance and covariance. The
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results do not support an effective hedge even if we use the logarithm of the returns
(instead of the price level) bacause of the first-difference stationarity; add an error
correction term to guarantee the long-term relationship; and consider time-varying
correlations and variances. Therefore, the Brazilian live cattle futures contract
does not fulfill its purpose of risk reduction for hedgers.

Keywords: Effectiveness; Optimal hedge ratio, Live Cattle.

Classificacao JEL: C13, G13

Introducao

Os mercados futuros de commodities foram desenvolvidos para atender
produtores e comerciantes expostos a riscos de precos, nos periodos de es-
cassez e superproducio do produto negociado, reduzindo o risco de flutuacéo
dos precos da mercadoria. Por conseguinte, ajudam na comercializagao das
commodities agropecuarias, minerais e financeiras. Dentre suas fungoes, a
principal é proteger os interessados de variacGes desfavoraveis, através da
fixacdo do prego de compra ou de venda em determinada data futura, com
a intencdo de minimizar os riscos de perda. Como corolario, constitui-se
uma ferramenta crucial para o gerenciamento efetivo do risco nos mercados
imperfeitos em que os agentes operam. Pode proporcionar protecao patrimo-
nial, melhor remuneracio do seu produto e maior estabilidade na atividade
e competitividade.

Entretanto, Hull (2006) ressaltou que os derivativos sao instrumentos mui-
to verséteis, e é por esta versatilidade que causam contratempos. As vezes,
as empresas que pretendem “hedgear” seu risco tornam-se especuladores,
consciente ou inconscientemente, extrapolando a necessidade de “hedgear”.
Os resultados podem ser desastrosos. Para evitar os problemas advindos da
especulacdo intencional ou ndo intencional, é importante, tanto para agentes
financeiros como nao financeiros, monitorar diariamente seus derivativos
para que sigam o tnico propésito de hedge, impondo limites de riscos. Situ-
acOes como essas sao relativamente novas no Brasil, mas comuns no exterior.
Portanto, demandam calcular o nimero de contratos futuros que devem ser
negociados, a razao de hedge, uma vez que sua efetividade, reducio de risco
maximo, pode ser obtida somente com a razao de hedge corretamente estima-
da. Os resultados podem ser influenciados por correlagoes entre os retornos
futuros e a vista, os métodos para estima-lo, bem como o risco de base.

Para a atividade pecuaria, o risco de precos fica evidente no momento em
que o produtor engorda seus animais sem saber qual o prego que recebera
no futuro, pois existira o custo de engorda, no entanto, o valor a ser recebido
pode nao cobri-lo. No decorrer do periodo de engorda os pre¢os podem variar
significativamente, sob impacto dos diversos fatores que influenciam a oferta
e demanda do produto, como: variacoes nos precos da carne suina ou do
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frango; aumento dos precos dos insumos utilizados no processo de engorda;
interrupcao das compras externas por receio de doencas, etc (BM&F, 2007).
Estes podem ser suficientes para que o preco a receber ndo remunere corre-
tamente o pecuarista ou cubra os custos de sua producao.

Diante deste cenario, faz-se necessério investigar a efetividade do hedge no
mercado de boi gordo, uma vez que o Brasil é o maior exportador mundial
de carne bovina, além de ser o produto agropecuario com maior liquidez na
BM&FBOVESPA, conforme seus boletins. O objetivo do presente estudo é
estimar a efetividade e razdo 6tima do hedge, ao considerar as rela¢oes de
cointegragao de longo prazo, entre os mercados a vista e futuro, com abor-
dagens dinamicas para as variancias e covariancias dos precos do boi gordo
brasileiro. Difere da literatura nacional nos seguintes aspectos i) assume
uma distribuicao dos erros bivariada t de Student, ii) considera um termo
de correcdo de erro dentro da estimativa multivariada GARCH BEKK com
alvo na variancia iii) as razoes e efetividades do hedge sao analisadas dentro
e fora da amostra.

1. Aspectos sobre o mercado futuro

Sejam s'e S0 preco a vista nos periodos ¢; e t.. O ganho ou a perda de uma
posicdo ndo “hedgeada”, ;, é (s2 — s') e, para uma posi¢ao “hedgeada”, H,
€ (s2—s')— (f! — f2),emque f éanotacdo do preco futuro. Apesar do como-
vimento entre os pregos a vista e futuros, o valor absoluto de /7 é menor que
U, deste modo, 4 (H) < var (U7)» questdo explicada pela variacao da base.

A base ¢ a diferenca entre os precos a vista e futuros. A volatilidade da base
€ menor que a dos precos futuros e sua correlagdo quase sempre negativa.
Logo, a variancia minima da razao de hedge sera, em geral, abaixo de 1 (Ale-
xander, 2008). Entretanto, como existe a convergéncia do preco futuro com
0 a vista, no dia de encerramento sera igual a 1. Portanto, no tempo ¢ a base
¢ definida como B (t,T) =s(t) — f (t,T). tal que B € a base, ¢ o tempo, s
0 preco a vista, f o preco futuro e 7 o vencimento. Quando os precos a vista
aumentam mais que os futuros, a base aumenta. Este movimento é definido
como fortalecimento da base. Porém, quando os precos futuros aumentam
mais que os a vista, a base reduz. Isto define o enfraquecimento da base.

Em geral, observa-se que os precos a vista e futuro se movem na mesma dire-
c¢do. Entretanto, além de nao ser simultaneo, ndo ocorre na mesma intensidade
(Silveira; Ferreira Filho, 2003). Estes movimentos podem ser imprevisiveis
no que diz respeito a base, por isso, define-se risco de base. Diante deste fato,
é perceptivel que o mercado futuro nao esgota totalmente o risco quanto a
oscilacao de precos, mas reduz de forma segura.
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No intuito de balancear de forma adequada as posi¢oes nos mercados fisicos e
futuros, é imprescindivel saber a relacao 6tima entre eles, pois os movimentos
nos prec¢os nao sao independentes. Se fossem, seria possivel negligenciar a
volatilidade do portfélio. O modelo tedrico sobre hedge desenvolvido por
Ederington (1979) visou solucionar esta equacao, ao relacionar a varia¢ao do
preco a vista com o preco futuro, por meio de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). Prop0s a variancia minima da razao de hedge (VMRH), razdo entre
a covariancia do preco futuro e a vista com a variancia do prego futuro. O
proposito de um agente econémico ao fazer hedge é minimizar a variancia
de seu portfolio, logo, a VMRH ser4 a razao de hedge 6tima (RHO), dada por

Osfit
P= = ®
Ot

Contudo, se os precos mudam no tempo, suas variancias e covariancias nao
sao constantes. A solugdo proposta por Ederington (1979) desconsidera as
variancias e covariancias condicionais, dada as informacoes disponiveis no
periodo £. Portanto, é necessario um estimador forwardlooking para a razao

de hedge. Kroner e Sultan (1993) passaram a estimé-la como p; — %
g
fit+1
Similar a anterior, exceto que os momentos incondicionais as variacoes

no tempo sao repostas por momentos condicionais e variantes no tempo.
Portanto, a razdo de hedge passa a mudar a medida que novas informacdes
chegam aos agentes.

Ederington (1979) introduziu uma simples maneira de mensurar a efeti-
vidade do hedge, como sendo a reducao percentual da varidncia ao fazer o
hedge, relativo a nao fazé-lo. Esta reducao pode ser assim calculada como

var (U) — var (H) : (2)

F =
var (U)

donde a variancia da posi¢ao nao “hed%eada” é var (U) = o’ eavariancia

da posicio “hedgeada” var (H) = o7 + h’o} — 2h%0,;.

2. Especificacoes das razoes e efetividades de hedge

Uma das questoes tedricas que envolvem hedge é a determinacao de sua
razao 6tima, a qual depende de uma fungao a ser otimizada. Assim como
Johnson (1960), Ederington (1979), Myers e Thompson (1989) e Kroner e
Sultan (1993), este estudo visa a minimizagao da variancia de um portfélio
“hedgeado”. A revisao de literatura centra nos aspectos sobre minimizacao
dos riscos inerentes a carteiras “hedgeadas”, fator preponderante na analise
do hedger. A efetividade do hedge foi motivo de varios estudos nos mercados
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acionarios, cambiais, agricolas e pecuarios. Os autores comparavam qual
modelo ajusta melhor a volatilidade encontrada nesses mercados. A fim de
minimizar os riscos da carteira, recorriam a modelos estaticos, que descon-
sideram a dindmica das variancias e covariancias dos precos e assumem uma
razao de hedge constante no tempo.

As aplicagbes empiricas iniciam com o modelo de hedge perfeito, cujo preco
futuro reflete com exatidao o preco a vista, isto €, o coeficiente da correlacao
entre preco futuro e a vista seja igual a 1 e seus desvios padrao os mesmos.
Esta suposicao é muito forte, pois a razao de hedge seré igual a 1. Nas pa-
lavras de Alexander (2008) o hedger acredita que os precos de ambos os
mercados possuem uma correlacdo igual a volatilidade do mercado futuro
com respeito ao a vista. Uma forte restri¢ao a crenca do hedger. No mundo
real, esta relacdo é praticamente impossivel. Entretanto, muitos agentes re-
alizam o hedge de suas exposicoes utilizando uma razao de hedge igual a 1,
chamada pela literatura de hedge ingénuo. Ao relaxar esta suposi¢ao, dando
mais realidade a volatilidade do mercado, empregam o modelo de Minimos
Quadrados Ordinéarios (MQO). Amplamente utilizado na literatura, estima
de forma simples a razio de hedge, com a mudanca do preco a vista sobre a
mudanca do prego futuro.

Apesar do método tradicional ser indubitavelmente convidativo, devido a
sua facil aplicacdo, sofre de iniimeras limitacGes. A estimacao da razdo de
hedge pelo modelo MQO, proposta por Ederington (1979) seria apropriada
para fornecer essa razdo, entretanto, assume que é constante ao longo do
tempo, além de nao considerar a correlagao serial. A questao relevante deste
tipo de estimacdo da razao de hedge é a falta de especificagdo do modelo,
que nao considera o contetdo informacional. O estudo de Lien e Tse (2002)
ressaltou que o principal problema deste modelo situa-se na dependéncia
nao condicional dos segundos momentos, enquanto a “verdadeira” razao de
hedge é baseada na dependéncia condicional dos segundos momentos. Se-
gundo Silveira e Ferreira Filho (2003), a estimacao por MQO desconsidera o
conteudo informacional, pois apresenta apenas as varidncias e covariancias
incondicionais entre os pregos futuros e a vista, e a regra da razao de hedge
o6tima est4, claramente, condicionada as informacoes disponiveis no momento
da realizacao das estratégias de hedge. Os estudos de Herbst, Kare e Caples
(1989), Yang e Allen (2005) e Ye e Chen (2006) demonstram que o modelo
MQO é invalido, pelo fato dos residuos serem autocorrelacionados, uma vez
que a maioria das regressoes de séries temporais no modelo MQO tém proble-
ma de autocorrelacao positiva. A fim de eliminar a autocorrelagio serial, entre
os precos futuros e a vista, os autores utilizaram o vetor autoregressivo (VAR).

O modelo vetorial autoregressivo tem a deficiéncia de nao captar as infor-
macoes de como se movimentam os pregos no longo prazo, relevantes para
realizar o hedge, dado que podem influenciar os movimentos do curto prazo.
Dessas acepcoes, Kroner e Sultan (1993) mostraram que a regressao dada pela
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equacio no estilo VAR é mal especificada quando os precos a vista e futuro
sao cointegrados, pois ignora a correcao de erro, isto é, exclui o impacto do
desvio ao equilibrio do tltimo periodo. Lien e Zhang (2008) argumentaram a
existéncia de cointegracao entre os pregos a vista e futuro. Sendo assim, para
corrigir os erros de especificagdo torna-se razoavel considerar um vetor de
correcao de erros. Segundo Miiller et al. (2008) os modelos estéticos atuam
sobre a hip6tese de variancia incondicional, isto é, varidncia homocedaéstica,
argumentada como nao apropriada, pois as condicoes de riscos dos merca-
dos se alteram. Deste modo, faz-se necessario o ajustamento das posicoes de
forma dinamica.

Para superar esta limitacao, Kroner e Sultan (1993), Bitencourt et al. (2006) e
Miiller et al. (2008) estimaram por modelos multivariados GARCH, que per-
mitem variacoes na razao de hedge. De acordo com Brooks (2008) os pregos
das commodities sdo caracterizadas por matrizes de covariancia que variam
no tempo. Logo, existe um consenso geral que o uso de modelos MGARCH
possuem performances superiores, evidenciados por portfélios com meno-
res volatilidades, comparado com os modelos de hedge que nao capturam a
variacao no tempo na matriz de covariancia, tais como MQO, VAR e VEC.

No Brasil, Martins e Aguiar (2004) estudaram a efetividade do hedge na CBOT
para diversas regides brasileiras produtoras de soja. Os contratos do segundo
semestre foram mais efetivos para os produtores brasileiros. No caso de quebra
na safra norte-americana, os de novembro e janeiro tornam-se efetivos e as
regides com maior reducao de risco sao as proximas aos portos de exportacao.

O estudo de Fileni et al. (1999) versou sobre o risco de base e efetividade do
hedge em diversas pracas brasileiras produtoras de café. Como resultados, os
riscos de base sdo semelhantes e, através do método tradicional proposto por
Ederington (1979), mostrou que os contratos futuros de café na BM&F sao
eficientes na reducio do risco. Evidéncia semelhante ao estudo de Nogueira,
Aguiar e Lima (2002), que considerou operacdes de hedge sobre café efetua-
das nas bolsas BM&F e Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE), para séries
diarias, semanais e quinzenais. Verificaram maior efetividade na BM&F que
na CSCE. Outra iniciativa no mercado brasileiro de café foi apresentada por
Miiller et al. (2008). As estratégias de hedge foram modeladas por MQO, VEC,
BEKK, ingénuo, e sem hedge. Os resultados evidenciam como pior estratégia
nao fazer hedge. A ingénua nao foi uma boa estratégia, a BEKK foi a de maior
reducdo do risco e a estratégia por MQO aplicavel a agentes com pequena
escala de comercializacdo, pois demanda pouco tempo de gerenciamento e
pode ser realizada pelo proprio agente. E importante salientar que este método
fornece uma razao constante, pois as variancias e covariancias sao incondi-
cionais, nao considera a correlac¢do serial bem como contetido informacional.

A anélise de efetividade do hedge para o mercado brasileiro de gado bovino
foi estudada por Silveira e Ferreira Filho (2003). Examinaram operagoes de
cross hedge do bezerro na BM&F, nas principais regides de comercializacao
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brasileira desta commoditie. Concluem a partir do modelo auto regressivo,
que os pecuaristas que fazem hedge de bezerro, com contratos futuros de boi
gordo, ndo possuem um instrumento eficiente contra variacdes de precos.
Guimaraes (2005) chegou a conclusao semelhante, em estudo sobre hedge
do boi gordo, realizado com o indicador ESALQ/BM&FBOVESPA. Tanto a
razao de hedge como a efetividade resultaram em valores relativamente baixos,
mesmo quando considerada a cointegragao. Segundo o autor, de forma geral,
os agentes na cadeia pecuaria tendem a especulacdo e ndo tomam posicoes
para administrar o risco, seja pelo custo ou pelo grau de aversao ao risco.

Destacam-se na literatura Bitencourt et al. (2006) que analisaram o mer-
cado de boi gordo brasileiro por método dindmico. Assim como Guimaraes
(2005), a base de dados foi construida com precos a vista, indicador ESALQ/
BM&FBOVESPA, e precos futuros do boi gordo na BM&FBOVESPA. A razao
de hedge 6tima foi estimada pelo modelo MQO e BEKK, o qual propiciou
melhor desempenho na reducio da variancia. O artigo de Gongcalves et al.
(2008) evidenciou a cointegragao entre os pregos a vista e futuros do boi gordo
na regiao noroeste do Parani. A efetividade do hedge encontrada, através do
modelo VEC, foi baixa. Mais um indicio que o contrato futuro nao proporciona
uma gestao de risco adequada aos integrantes da cadeia bovina. Sugerem que
o risco de base pode ser a explica¢ao para este resultado.

3. Metodologia

Para o procedimento empirico, foram consideradas seis pracas, dentre os dez
estados com maior rebanho bovino efetivo no pais': Aracatuba no estado de
Sao Paulo, Campo Grande e Trés Lagoas no Mato Grosso do Sul, Cuiaba no
Mato Grosso, Goiania em Goiés e Noroeste do Paran no estado do Parana.
A base de dados foi construida com os precos a vista, obtidos no CEPEA? e
futuros do primeiro vencimento na BM&FBOVESPA. Segundo Guimaraes
(2005), considerar estratégias de hedge com o primeiro vencimento do con-
trato de boi gordo faz sentido aos agentes intermediarios da cadeia com alta
rotatividade da mercadoria. O periodo observado inicia-se em 02/01/2002
e termina em 24/06/2008, sendo desconsiderados os feriados nacionais e
os que afetaram os pregoes. Para cada praca, o namero de observacoes foi ~
1600, sendo retiradas 100, fora da amostra, para efeitos de predicao.

O computo da razao de hedge segundo a equacio (3) é fundamentada na vari-
ancia e covariancia de variaveis aleatorias em log normal, padrao em financas
com tempo continuo (Alexander, 2008). A literatura académica financeira
geralmente utiliza o log-retorno, desde que seja a razao logaritmica do preco
atual com a do periodo anterior. Possui a propriedade de ser tratada como
retornos continuos — portanto pode ser facilmente comparado e combinado
(Brooks, 2008).

1 Conforme dados IBGE (2008)
2 Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada da ESALQ/USP

Revista de Economia, v. 39, n. 1 (ano 37), p. 149-167, jan./abr. 2013. Editora UFPR 155



MONTEIRO, F. W.; RODRIGUES, M. A;.ALVES, F. A.; PARRE, J. L. A nio efetividade do hegde ...

St
Os retornos a vista © = In(As) =In (S—>e futuro

F=1In(Af) =1In ( ==

preco do dia s; e anterior s,_;, para os precos a vista, e entre o ajuste atual f;
e o anterior f;_1, para os precos futuros. Com os resultados em percentuais
obtidos, é computado o logaritmo neperiano In. Além disso, é admitido que
a condicdo martingal seja satisfeita.

) foram calculados através da divisao entre o

Os valores encontrados sao usados nos métodos econométricos, descritos e
estimados, com proposito de computar a razao 6tima e efetividade do hedge.
Ao partir dos pressupostos revistos na sesdo anterior, nao sao consideradas
as estimacoes estaticas, usualmente utilizadas nos artigos empiricos, pois nao
possuem as propriedades estatisticas desejaveis. Assim, apenas a modelagem
multivariada GARCH proposta por Engle e Kroner (1995), que se adequam as
caracteristicas levantadas, sao efetuadas. As performances sdo comparadas
entre si, ou seja, a efetividade das estratégias de hedge, por meio da mode-
lagem BEKK diagonal.

Segundo Fama e French (1987) a base reflete a convergéncia dos precos a vista
e futuros. As evidencias bem documentadas de cointegracao entre os mercados
de boi gordo, sugeridas por Guimaraes (2005), Zilli et al. (2008), Goncalves
et al. (2008) e Abitante (2008) ddo suporte ao uso da base no periodo { — 1
, (st_l —0f t—l), adicionada como termo de correcdo de erro na equacao
dinamica, tal que 6 = 1. A proposta de Kroner e Sultan (1993) impde restri-
¢oes de longo prazo dentro do modelo de curto prazo, possui poder preditivo
sobre os retornos e ao conduzirem testes de cointegracao, invariavelmente foi
encontrado d ~ 1. Gaio, Castro e Oliveira (2005) encontraram valores para
0 = 1. Portanto, o termo de correcdo de erro utilizado serd abaseem ¢ — 1.

No intuito de conduzir os procedimentos variantes no tempo, para as razoes
de hedge, primeiro, é desejavel certificar que as matrizes de correlacdao nao
sejam constantes no tempo, por meio do teste de Engle e Sheppard (2001), sob
hipotese nula de correlacdo constante. Rejeitadas, pode-se, portanto, seguir
com a modelagem BEKK diagonal dos retornos a vista e futuros, descrita de
acordo com a equagao seguinte:

H=ClC +201th"1 01L+ZZA1k5t o 1k+ZZG M (3)

k=1 i=1 k=1 i=1

em que O3, A%, e G}, sdo matrizes de pardmetros n X n com Cj trian-
gular; C7; sdo matrizes de pardmetros .J X n; e o limite K do soma-
torio determina a generalidade do processo. Esta possui a vantagem de
requerer menos parametros na estimacao condicional de variancias e
covariancias. Como os termos do lado direito da equacdo sdo expressos
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em forma quadratica, garantem que a matriz de covariancia condicional
seja definida positiva. Logo, supera a principal fraqueza do modelo vech.

O modelo BEKK é estimado sujeito a restricdo chamada de alvo na variancia.
De acordo com Engle e Mezrich (1996) o método reparametriza a equacao de
volatilidade, ao substituir o intercepto pela varidncia de longo prazo, forgcando
a matriz de variancia e covarincia a tomar um valor particular e plausivel
dentro da matriz de covariancia. Assim, reduz o nimero de parametros e, em
muitos casos, prové melhor performance.

4. Analise dos dados

Os resultados nesta secio compreendem anélises preliminares das séries,
testes de estacionariedade, cointegracao e de correlagao condicional constante.
Apds o levantamento informacional das séries, sdo estimados os parame-
tros da modelagem BEKK diagonal com alvo na variancia. Por conseguinte,
tornam-se possiveis os computos das razoes de hedge, que permitem chegar
ao resultado final das efetividades, dentro e fora da amostra.

Foi utilizada a estatistica descritiva como etapa inicial na compreensao dos
dados de alta frequéncia, sumarizada na Tabela 1. Como os retornos sao com-
putados por primeira diferenca dos precos em log, perde-se uma observacao
e, por hipétese,E (F,) = E (F;,,) = 0,1ogo, a suposicao do processo martingal
é razoavel, pois os retornos sao centrados em zero. Apesar disso, o mercado
futuro foi menos estavel que os a vista. Ao comparar os desvios padroes, estes
foram similares nas diversas pragas e inferiores ao mercado futuro.

As evidéncias nos ativos financeiros indicam obliquidade com mesmo sinal
entre os mercados a vista e futuro. Entretanto, no boi gordo aparenta ser
diferente, pois existe um descompasso entre os mercados. Ocorre assimetria
negativa nos retornos a vista e positiva nos futuros. Outra caracteristica di-
vergente é o excesso de curtose dos retornos futuros serem maiores que dos a
vista, exceto em Campo Grande e Trés Lagoas. As distribuic6es incondicionais
univariadas revelam a ndo normalidade, pois apresentaram distribuicoes as-
simétricas, leptocurticas e estatistica Jarque-Bera significante. Este conjunto
de evidéncias justificam o uso da distribuigao t de student nas modelagens,
para contemplar as caracteristicas das séries.

A existéncia de correlacgio elevada entre os ativos é condigdo necessaria para
o hedge ser efetivo. Apesar da elevada correlagiao dos pregos e proxima a um,
nao faz sentido estabelecer alguma inferéncia pois as médias e variancias
podem nao ser definidas. S6 faz sentido estatistico explicar o comportamento
dos retornos. Em todas as séries a correlacao dos retornos é baixa e servem
como primeiro indicio de néo efetividade do hedge.
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Os testes DF-GLS, ponto 6timo de ERS e KPSS mostram que os precos a
vista e futuros em log possuem raiz unitaria, mas em primeira diferenca sdo
estacionarios, nos niveis tradicionais de significancia. Mesmo nao reportadas
na Tabela 1, todas as combinacbes entre constante e tendéncia foram reali-
zadas, sendo que os resultados permanecem para a raiz unitaria em nivel e
estacionariedade na primeira diferenca. Portanto, sao integradas de primeira
ordem, precondicdo para testar a relagao de cointegragao, que requer mesma
ordem de integracao entre as séries.

TABELA 2 — TESTES DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN E JUSELIUS (1990)

L. Vetor de
VEC /\Trago Estatistica /\Trago Cointegracio
Lags H, H, ATraco 95% 99% Normalizado
Aracatuba 2 r=(=1 271,54 19,06 24,60 [1,000,101-1,020]
r<ir=2 3,29 9,24 12,97
Campo 2 r=0=1 73,57 19,96 24,60 [1,00 0,339 -1,061]
Grande
r<ip=2 3,06 9,24 12,97
Cuiaba 2 r=0r=1 75,34 19,96 24,60 [1,00 0,399 -1,069]
r < :,r. — 2 5)88 9:24 12:97
Goiania 2 r=0r=1 103,4 19,96 24,60 [1,00 0,261 -1,047]
r<ir=2 2,69 9,24 12,97
Noroeste 2 128,0 19,06 24,60 [1,00 0,228 -1,042]
do Paran4 r=0r=1 ,07 s 5 s B 5
r<ir=2 3,60 9,24 12,97
Trés 2 p=@=1 9253 19,96 24,60 [1,00 0,167 -1,024]
Lagoas
r<r=2 3,79 9,24 12,97

Fonte: Resultados da pesquisa

O teste do traco na Tabela 2 indica que as séries sdo cointegradas, isto é, os
mercados a vista e futuro possuem relacao de longo prazo. Portanto, um termo
de correcgdo de erro deve ser adicionado na modelagem. Foi rejeitada a hipotese
de posto igual a zero e aceita a existéncia de pelo menos uma combinacao
linear. Esta é dada pela base, pois os valores do vetor de cointegracao foram
proximos a um. Desta forma, a suposicao convergente de Fama e French (1987)
entre os mercados, dada pela base, (St_l —0f t—l) tal que 0 = 1suposta por
Kroner e Sultan (1993) se mantem. Para evitar perda informacional de longo
prazo foi parametrizado o termo de correcao de erro como média condicional.
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A justificativa para usar modelos constantes nas covariancias esta sujeita ao
hedger que permanece com a mesma razao entre sua exposicao no mercado
a vista em relacdo ao mercado futuro, sem calibragem do portfélio, diante
do acréscimo de contetido informacional no mercado. Portanto, nao seriam
essenciais correlages variantes no tempo, com a finalidade de estimar a razao
de hedge. Os testes de e Engle e Sheppard (2001) expostos na Tabela 3 rejeitam
a forte suposic¢ao de correlagoes constantes para todas as regides analisadas.
Portanto, o computo das razoes de hedge de forma dinamica é primordial.
Com base nesses resultados, as razdes de hedge estimadas como constantes
no tempo, isto é, estaticas, estdo mal especificadas, pois as correla¢oes no
mercado de boi variam no tempo e devem ser modeladas. Portanto, foram
estimadas por BEKK diagonal com alvo na variancia.

TABELA 3 — TESTES DE ENGLE E SHEPPARD (2001) PARA CORRELACAO
CONSTANTE

Campo . 1z en s Noroeste Trés
p Cuiaba  Goiania

Aracatuba Grande do Parana Lagoas

E-S-Test (1) 105.165%** 85.8307*** 81.4276*** 03.8188*** 90.4866*** 69.6619***
E-S-Test (2) 105.574%** 86.5059*** 81.5036*** 93.9363*** 100.310*** 69.6728***
E-S-Test (3) 105.590%** 87.0367*** 82.5437*** 03.9527*** 100.329*** 71.0696***
E-S-Test (4) 105.627%** 87.5711%** 83.0684%** 94.0512*** 100.775%** 71.5119%**
E-S-Test (5) 105.604*** 98.0166*** 87.8300%** 97.8408%** 101.304%*** 72.7382%**
E-S- Test (6) 105.631%** 08.5758*** 87.8098*** 98.2019*** 109.307*** 73.3178%**
E-S-Test (7) 111.659*** 08.5520*** 03.5713*** 106.751%** 110.812*** 73.4790%***
E-S- Test (8) 113.970"** 100.643*** 93.5426%** 107.227*** 115.653*** 195.231%**
E-S-Test (9) 114.232*** 101.055*** 04.2539%** 107.309*** 115.783*** 195.316%**

E-S- Test (10) 114.260*** 101.878%** 04.2419%** 107.434*** 117.039%*** 200.052%**

Fonte: Resultados da pesquisa

Algumas observacgdes sobre os coeficientes na Tabela 4 BEKK merecem aten-
¢do. Todos foram estatisticamente significativos aos niveis tradicionais. Os
valores com sinais contrarios nas constantes c; e ¢z indicam o descompasso
na média dos mercados. A velocidade do ajuste entre os precos e suas rela-
¢oes de longo prazo, mensurado pelo termo de correcao de erro b; e bs sdo
negativos na equacio a vista, enquanto que positivo na equacao do futuro.
Implica que, em resposta a um desvio positivo, na relacao de longo prazo, no
periodot — 1,istoé, S;_; > F;_1, 0s precos a vista, no periodo subsequente,
irdo decrescer, enquanto que o futuro aumentara.
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A partir das estimativas descritas na Tabela 4, procedeu-se o calculo das razdes
de hedge condicionais dentro e fora da amostra, expostas na Figura 1. E fAcil
notar sua mudanca a medida que novas informac6es chegam ao mercado. Na
maior parte do tempo, a proporcao de contratos futuros tomados na reducao
do risco situou-se em valores inferiores a 50% da exposicao no mercado fisico,
mas chegou a atingir valores negativos. Significa que para o hedger otimizar
sua utilidade, seria necessario aumentar sua exposicao no mercado a vista.

FIGURA 1 — RAZOES DE HEDGE DENTRO E FORA DA AMOSTRA
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Fonte: Resultados da pesquisa

O usual na literatura é realizar comparacées com outras estratégias que
envolvem estimativas das razdes de hedge de forma estatica, por minimos
quadrados, processos autoregressivos, vetores de correcao de erro. No entanto,
nao é seguido este procedimento, pois, a partir das evidéncias demonstradas
anteriormente, nao contemplariam as propriedades desejaveis nas estimativas
como: estacionariedade das séries, obtidas com a primeira diferenca, identi-
ficada por meio dos testes de raiz unitéria; cointegracdo entre os retornos a
vista e futuros, dada sua existéncia, entdao deve ser incorporado um vetor de
correcdo de erro; bem como correlagdes variantes no tempo, uma vez que os
testes de Engle e Sheppard (2001) indicaram que nao sdo constantes. Desta
forma, a comparacio foi executada apenas com a op¢ao de nao fazer o hedge,
pois a razdo de hedge deve ser estimada por um método que as contemple,
como a escolhida neste estudo.
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Para os dados dentro da amostra, Tabela 5, em todas as pracas, a reducgao de
risco auferida foi positiva e proxima a zero, exceto Cuiaba que apresentou valor
negativo mas também proximo de zero. Significa que a operacdo de hedge
nao foi efetiva em diminuir o risco dentro da amostra e chegou até mesmo
aumenta-lo. Para os dados fora da amostra, as variancias e covariancias
foram estimadas com um passo a frente. Os resultados foram semelhantes:
aumento do risco, nas estimativas para Aracatuba e Noroeste do Parana, e
reducgdo diminuta para as demais localidades. Deduz-se que considerar as
propriedades desejaveis nao foi suficiente para um hedge efetivo, portanto,
o contrato futuro de boi gordo ndo cumpre com seu propdsito de diminuigao
de risco aos hedgers. Apesar de nao diminuir a variancia, fica com utilidade
aos especuladores deste mercado.

TABELA 5— EFETIVIDADE DO HEDGE

Campo Noroeste Trés

Aracatuba p Cuiaba Goiania do
Grande , Lagoas

Parana

Painel A — Dentro da Amostra

Variancia
sem Hedge 2.36E-06 3.41E-06 1.96E-06 2.13E-06 2.74E-06 3.25E-06
Variancia
com Hedge 2.27E-06  3.27E-06 1.97E-06 2.09E-06 2.70E-06 3.22E-06

Efetividade 0.037156 0.038716 -0.00474 0.017853 0.012891 0.011748

Painel B — Fora da Amostra

Variancia
sem Hedge 1.43E-06 3.05E-06 2.61E-06 3.15E-06 1.82E-06 2.16E-06
Variancia
com Hedge 1.46E-06 2.92E-06 2.53E-06 3.09E-06 1.91E-06 2.13E-06

Efetividade -0.02016 0.04093 0.029524 0.017973 -0.05099 0.01733

Fonte: Resultados da pesquisa
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Consideracoes Finais

As modelagens devem considerar os retornos das séries e nao os pregos em
nivel, uma vez que a estacionariedade é atingida na primeira diferenca. Os
retornos a vista e futuros possuem pelo menos uma combinacio linear, assim,
é necesséaria a adicdo de um termo de correcdo de erro para garantir a relacao
de longo prazo, pois sdo cointegrados. Mesmo que sejam considerados, € es-
sencial que a razao de hedge mude com o tempo, uma vez que as correlacoes
e variancias nao sao constantes. As evidéncias enunciadas indicam m4 espe-
cificacdo nas modelagens das razdes de hedge do boi gordo caso nao sejam
consideradas. Portanto, foram estimadas a partir do modelo BEKK diagonal
com alvo na variancia, adicionado do termo de correcao de erro parametrizado
como média condicional.

Os resultados indicaram o mercado futuro como menos estavel que os a vista
e, se comparados os desvios padroes, estes foram similares nas diversas pracas
e inferiores ao mercado futuro. Diferente da maioria das séries financeiras,
ocorre assimetria negativa nos retornos a vista e positiva nos futuros, bem
como excesso de curtose dos retornos futuros maiores que os a vista. Estas
evidéncias justificaram o uso da distribuicdo ¢ de student. Em todas as séries
a correlacdo dos retornos foi baixa, implicou razées de hedge inferiores a 50%,
mas chegaram a atingir valores negativos. Para os dados dentro da amostra, a
reducao do risco foi proxima a zero e com razées estimadas um passo a frente,
houve aumento do risco ou reducao diminuta. Deduz-se que o hedge nao foi
efetivo. Portanto, o contrato futuro de boi gordo ndo aufere diminuicao de
risco aos hedgers, em analise realizada com retornos. No entanto, continua
atil para fins especulativos.

Como os resultados apresentaram nao efetividade do hedge, é possivel supor
que este mercado nao € eficiente. Uma das possiveis formas de testa-la, é
verificar uma relacao [1 0 -1] para o vetor de cointegracdo, isto é, a base no
periodo £ — 1. Se for falsa, assim como a base néo estacionéria, podem ser
explicagoes plausiveis a baixa diminui¢ao de risco proporcionado no mercado
futuro de boi gordo. Mas fica como sugestao para pesquisa futura.
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