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Sistema de Metas de Inflacao no
Brasil: uma Analise da Estrutura

Bernardo Piccoli Medeiros Braga®

Joaquim Israel Ribas Pereira™

Resumo: Ha quatorze anos, em junho de 1999, o Brasil adotou o Sistema de Metas
para Inflagdo (SMI) como regime monetario. A esséncia desse regime monetario é a
aceitacdo, por parte dos agentes econémicos, do comprometimento e eficacia do Banco
Central em perseguir um nivel estipulado de variacido dos precos. Neste periodo, a
autoridade monetaria enfrentou um ambiente externo dificil (1999 — 2002), benigno
(2003 — 2008) e novamente adverso mais recentemente. Certamente o Sistema de Metas
de Inflacdo nao conquistou a unanimidade, mas os fatos sdo incontroversos em apontar
que o pais conquistou e tem mantido um ambiente econémico de inflacio moderada
(consequiéncia das metas) com equilibrio externo (devido ao cambio flutuante). O presente
artigo pretende estudar o SMI brasileiro com objetivo de analisar as caracteristicas
fundamentais do sistema, no que diz respeito a sua adequacio com o provimento de um
guia eficiente para as expectativas dos agentes.

Palavras-chave: Metas de Inflacdo, Politica Monetaria, Ancora Nominal.
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1 Introducao

Antes de estudar o Sistema de Metas para Inflacdo (SMI) e, mais
especificamente, a estrutura desse sistema no Brasil, é importante tecer
algumas consideracoes acerca da politica economica. A politica econémica pode
ser dividida em acgbGes micro e macroeconomicas. Sendo a primeira relativa
a incentivos, regras ou orientacdo do governo a determinados agentes com
1mpactos especificos, o subsidio para um setor em dificuldades é um exemplo
desse tipo de politica. Politicas macroeconémicas se referem a agdes que geram
1mpacto no nivel agregado.

A politica macroeconémica é dividida em politicas monetaria, fiscal e
cambial, além das politicas de regulacao (de rendas, de precos administrados,
entre outros). Cada uma delas é operacionalizada por meio de diferentes
instrumentos, contudo seus objetivos conjuntos sido geralmente comuns. Os
economistas divergem substancialmente no que diz respeito a como deve ser
gerida a politica macroeconomica, sendo essas divergéncias principalmente em
relagdo ao préprio papel do Estado, uns defendendo uma maior participacao do
Estado na economia e outros ressaltando a importancia dos mercados. Contudo
ha maior uniformidade no que se entende por serem os objetivos finais maiores
das politicas em seu conjunto, que é de prover o maior bem estar possivel
aos cidadaos. O bem estar dos cidadaos depende de fatores como crescimento
econdomico e estabilidade economica compativel com um alto nivel de emprego.

A politica fiscal diz respeito a como o governo se comporta em relacao
a seu papel de relevante agente economico na economia. Ou seja, as variaveis
fiscais basicas sdo receita e despesa do Estado. A politica cambial refere-se a
como o governo utiliza uma série de instrumentos e medidas para influenciar a
taxa de cambio, a qual representa um dos precos fundamentais em qualquer pais,
exercendo impacto sobre o nivel de pregos, situacao do Balanco de Pagamentos
e, mais especificamente, sobre os fluxos de comércio. Atualmente a maioria dos
paises adota o sistema de cambio livre, ou seja, o cambio se altera conforme os
fluxos de capital, equilibrando o Balango de Pagamentos automaticamente.

Finalmente, tratar da politica monetaria é tocar em um tema bastante
controverso em teoria economica devido a infindavel discussdo quanto ao que
ela é capaz. Alguns autores defendem que no longo prazo ela s6 afeta variaveis
nominais, como a inflacdo, enquanto outros afirmam que gera impactos sobre
o nivel de produto e emprego. Essas divergéncias emanam de discussées como
a existéncia ou ndo da Curva de Phillips! e da taxa natural de desemprego?®. Os
bancos centrais, em sua maioria, sao pragmaticos e perseguem alguns objetivos
simultaneamente, entre eles: estabilidade de precos, alto nivel de emprego,
maior crescimento econémico, estabilidade da taxa de cambio, saude do sistema
financeiro, manutencao da confianca dos investidores. Para tal, sao utilizados

1 Representa uma relagéo inversa, estavel e instrumentalizavel entre desemprego e inflagao.

2 L ataxa de desemprego que vigora na auséncia de intervencgdes de politica macroeconémica. E natural, pois incorpora
caracteristicas estruturais e institucionais do mercado de trabalho e do mercado de bens. Com mudangas estruturais
e/ou institucionais a taxa de desemprego natural se altera. Quando a economia tem uma taxa de desemprego igual a
taxa natural vigoram apenas o desemprego voluntario e friccional. E apenas com a taxa de desemprego igual 4 natural
que todos os agentes tém suas preferéncias satisfeitas.
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instrumentos de politica monetaria que sido basicamente: o recolhimento
compulsorio, o redesconto de liquidez e as operacgoes de mercado aberto.

O Banco Central do Brasil optou, em 1999, por adotar o SMI como
ancora nominal de politica monetaria — esse sistema foi primeiramente adotado
na Nova Zelandia em 1990. Ancora nominal®, em termos genéricos, representa
um compromisso institucional que é fundamental para guiar as expectativas
dos agentes, atenuar problemas de inconsisténcia temporal* de politicas e
fornecer as condi¢Oes necessarias para a determinacdo de um nivel de precos
compativel com o sucesso de um regime monetario (Dezordi, 2004), (Salomao,
2003). A esséncia desse regime monetario é a aceitacao, por parte dos agentes
econoémicos, do comprometimento e eficacia do Banco Central em perseguir
um nivel estipulado de variacao dos precos. Essa relacao representa a ancora
nominal de politica monetaria no SMI.

Dado 1sso, em termos normativos, as autoridades monetarias devem
buscar moldar o SMI com estrutura adequada para dar seguranca aos
agentes economicos de que o objetivo inflacionario anunciado sera cumprido.
Neste sentido, o SMI brasileiro sera estudado com objetivo de analisar as
caracteristicas fundamentais do sistema no que diz respeito a sua adequacao
com o provimento de um guia eficiente para as expectativas dos agentes. Para
tal, alguns conceitos referentes a teoria de Politica Monetaria serdo apresentados
e, depois, as peculiaridades do sistema serdo analisadas. Sao elas: a questao do
Indice de inflacao escolhido, da flexibilidade do sistema (bandas de tolerancia
e clausulas de escape), dos fatores referentes a estrutura institucional do SMI
e finalmente a discussdo quanto a meta 6tima de inflacdo. Por fim, teceremos
algumas consideracoes a respeito do estudo como um todo.

O artigo esta organizado da seguinte forma, primeiramente trata as
Expectativas, mais especificamente as Expectativas Racionais. Em seguida
alguns topicos importantes de politica monetaria sdo apresentados, a comecar
pela questao do trilema, em sequéncia o estudo de Ancora Nominal e depois
mostramos o que é o Sistema de Metas para Inflacdo. Na penultima secio esta
exposto e analisado o objeto do presente trabalho, ou seja, nele esta apresentada
e discutida a estrutura do Sistema de Metas para a Inflacdo no Brasil, no que
diz respeito a sua adequacao ao condicionamento desejado das expectativas dos
agentes. Por fim, uma breve conclusio.

2 Expectativas

Quase todas as decisdoes economicas tém como fator fundamental
a variavel tempo. Investimentos, atos de consumo e agbes governamentais
sao executadas com base em determinada previsdo da evolucdo de variaveis
economicas relevantes. Deste modo, a teoria econémica procura explicar como se
d4a a formacao de expectativas dos agentes, ja que sua incorporacao aos modelos

3 Para uma discussdo mais aprofundada sobre o papel das 4ncoras nominais no combate a inflagéo, ver SALOMAO
(2003).

4 “O problema de inconsisténcia temporal surge porque hd incentivos para os formuladores de politicas em alcang¢ar
objetivos no curto prazo mesmo que os resultados no longo prazo sejam pobres o qual resulta em comportamentos
forward-looking em parte dos agentes econémicos”. (MISHKIN, 1999; pg 1 - 2).
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é uma condicao sine qua non para o sucesso destes.

Antes de mencionar as diferentes teorias de formacao das expectativas, é
importante diferenciar expectativas de progndstico e programa e fazer algumas
consideracoes sobre expectativas em sentido geral. Prognoéstico ou previsoes
e mais tarde os programas, sdo a representacdo formal das expectativas
propriamente ditas (Ozga, 1967). As expectativas sdo internas aos individuos,
0s quais na maioria das vezes nio as manifestam publicamente por meio de
explicacoes, mas sim de atitudes condicionadas a elas. Nesse panorama, a
expectativa tem trés elementos implicitos: o individuo, que espera algo; a
evidéncia, o que o individuo conhece; a perspectiva, que é a visao que o individuo
tem do que vai se suceder (Ozga, 1967).

Deacordocom Andrew Ozga (1967), podem-se considerar evidéncias como
um conjunto de afirmacées que dao respostas explicitas a questdes ou perguntas
sobre condicoes que dao lugar a perspectiva. Muitas vezes as evidéncias sao até
mesmo identificaveis: “teneremos ciertas nociones generales y ciertos habitos de
pensamiento que se relacionan con nuestas expectativas, pero nunca llegamos
a la consciencia plena de cudles son” (Ozga, 1967; P. 22). O individuo é quem
transforma o conjunto de evidéncias objetivas e subjetivas em perspectiva e,
nesse processo, € usual a interposicao de uma teoria (Ozga, 1967). As principais
teorias de formacao das expectativas sao: Expectativas Estaticas, Expectativas
sob Incerteza, Expectativas Adaptativas e Expectativas Racionais. Esta Gltima
teoria sera bastante relevante para nossa analise e, portanto, é tratada na
subsecao seqiiente.

2.1 Expectativas Racionais

Para entender adequadamente o arcaboucgo tedrico que envolve as
Expectativas Racionais é necessario contextualizar seu advento. Na década de
1970 — época em que o debate macroeconomico se dava entre monetaristas e
keynesianos — a Macroeconomia aparentava ser uma disciplina madura, que
tinha sucesso em diagnosticar problemas e recomendar politicas econémicas
adequadas. Contudo, os acontecimentos mudaram essa perspectiva de modo
radical. A estagflacdo surgiu como novo fenomeno a ser explicado, pois
contrariava todo o aparato tedrico vigente naquele momento.

O problema principal era que os modelos existentes até entdo
consideravam apenas parametros e relacdoes entre variaveis com base em
observacgoes passadas (backward-looking). Para Robert Lucas e outros o mais
importante é que os agentes alteram suas expectativas sempre que houver
uma mudanca na orientacdo das politicas economicas e nas demais condi¢ées
da economia, ou seja, eles ndo erram sistematicamente (Critica de Lucas). Os
adeptos desse novo modo de pensar, oriundo dessa verdadeira revolucao iniciada
com a Critica de Lucas, acreditavam que a informacao passada também deveria
ser considerada nos modelos, todavia com ponderacgao inferior a importancia
das expectativas relacionadas ao futuro (forward-looking).

As Expectativas Racionais adotam trés suposicoes basicas: os agentes
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tém acesso a todas as informagoes; todos tém conhecimento das relagoes entre
as variaveis economicas em vigor (o modelo macroeconomico relevante); uma vez
que as informacoes estao a disposi¢ao de todos e os agentes sdo maximizadores,
as expectativas sao homogéneas (Shaw, 1984). Assim, os individuos vao adquirir
e processar informagoes da maneira mais sensata possivel, de acordo com a
condicao de maximizacao a qual diz que o custo marginal de processar e adquirir
informacoes deve serigual ao beneficio marginal de obté-las. Conseqlientemente,
como os agentes econdémicos nio usam todas as informacdes e como alguma
informacao pode estar sujeita a certo grau de incerteza, a formacao racional
de expectativas ndo implica em uma previsdo absolutamente perfeita (caso
nenhuma informacio estivesse sujeita a incerteza e os agentes usassem todas
as informacées, sendo maximizadores, o erro de previsao seria zero).

Dado 1sso — e pressupondo também a existéncia da taxa natural de
desemprego—qualquer tentativa do governo de promover uma politica economica
ativa implicara, no longo prazo, apenas em efeito sobre pregos®. No ambito da
politica monetaria, na auséncia de erros expectacionais, a hipétese de agentes
formadores de Expectativas Racionais, da o resultado de que havera igualdade
entre variacao de precos esperada e variacdo no estoque de moeda esperada. E
a variacgao no estoque de moeda é controlada pelo Banco Central.

3 Sistema de Metas para Inflacao

A presente secdo se refere ao estudo de um regime monetario
correspondente a definicdo de objetivos inflacionarios explicitos para a taxa de
variac¢ao dos precos, ou seja, o SMI. Para tal sera primeiramente apresentada
a questdo do trilema de politica monetaria, em seguida a definicdo de ancora
nominal e alguns de seus tipos. A dltima subsecao trata do SMI.

3.1 Trilema de Politica Monetdria

O ‘trilema’ de politica monetaria (Mundell, 1963) consiste no fato de que
a politica monetaria tem trés objetivos intermediarios, os quais, de acordo com
Gomez (2006), sao impossiveis de se atingir adequadamente ao mesmo tempo.
A saber: determinada taxa de cambio, adequada com os interesses do pais no
comércio internacional; taxa de juros, desejavel para se controlar o nivel de
atividade economica doméstica; e mobilidade de capitais, a qual é importante
para se ter eficiéncia na alocagio de poupanca e competitividade doméstica.

Se ha mobilidade de capitais, a politica monetaria tem que se definir entre
dois caminhos. O primeiro deles é adotar uma meta inflacionaria ou controle de
agregados monetarios, assim, a autoridade monetaria vai tomar decisoes com
foco em questoes domésticas, como inflacido e nivel de atividade. O segundo é
adotar o cambio como ancora, subjugando a taxa de juros ao nivel necessario
para manter determinada cotagdo do cambio. Se houver baixa mobilidade de

5 De acordo com a teoria denominada Ciclos Monetarios Reais, uma politica ativa nio poderia provocar variagdo no
produto nem no curto prazo. As variac¢oes seriam resultado apenas de choques tecnolégicos e nunca monetarios, porque
os agentes conhecem o modelo de decisdo do Banco Central.
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capitais ha a possibilidade de conquistar simultaneamente objetivos cambiais
e de taxa de juros, mas esse nao é o caso da economia que estudaremos, a qual
apresenta significativa mobilidade de capitais.

3.2 Ancora Nominal

Como fo1 dito anteriormente, a escolha da ancora nominal é uma decisio
muito importante a ser tomada em relacdo a politica monetaria, uma vez que
assim se define o regime monetario a ser adotado. Varias economias adotam
estratégias hibridas, ou seja, sem ancora nominal definida. Contudo, isso tende
a dificultar a transparéncia, cedendo espaco para possiveis inconsisténcias
temporais de politicas e deixando mais dificil o entendimento por parte do
publico do stance da politica monetaria. Ancora Cambial, Controle de Agregados
Monetarios e Metas de Inflacdo sdo os tipos mais conhecidos de ancoragem
explicita. Nas subsegbes seguintes serao explicados: o que é ancora cambial,
controle de agregados monetarios e depois a estratégia Just do It. A proxima
secdo sera inteiramente dedicada ao SMI.

3.2.1 Ancora Cambial

Neste caso, o banco central atrela a moeda local a moeda de outro pais,
em geral com elevado nivel de comércio com a nacdo em questao e que possua
baixas taxas de inflagdo. Alguns tipos de ancoras cambiais tém valor fixo de
conversao, outros permitem que a taxa de cambio se deprecie dentro de certas
bandas (crawling peg) de modo a anular fatores que afetem a taxa de cambio
real (Salomao, 2003).

A ancora em questdo faz com que a politica monetaria tenha sua
autonomia fortemente debilitada, uma vez que esta completamente sujeita a
fatores externos, pois é importante que a taxa de juros dé suporte a taxa de
cambio estipulada. Para a adocdo desse regime é fundamental que o banco
central possua reservas significativas, uma vez que é necessario fornecer e
adquirir divisas ao nivel de cambio fixado.

3.2.2 Controle de Agregados Monetarios

Com o colapso de Bretton Woods, varios paises optaram por metas de
crescimento da oferta de moeda, variavel controlada pela autoridade monetaria,
como ancora nominal. Essa estratégia foi sugerida pela escola monetarista
comandada por Milton Friedman, o qual advogava pelo estabelecimento de
uma regra fixa de crescimento do estoque de moeda. Entretanto, na pratica,
os bancos centrais costumam desviar significativamente e rotineiramente das
metas para responder a choques.

Neste caso, a meta operacional é geralmente a taxa de juros e a meta
intermediaria os agregados monetarios. E fundamental, para o sucesso dessa
estratégia, que o estoque de moeda tenha uma forte correlacdo com a inflacao.
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O funcionamento da ancora nominal monetaria se da pela elevacao da taxa de
juros quando os agregados monetarios estao acima da meta, e reducao dos juros
quando o estoque de moeda esta abaixo da meta (Mishkin, 1997).

3.2.3 Just do 1t

Esta estratégia é referente a inexisténcia de uma ancora nominal
explicita, cabendo ao banco central total discricionariedade na implantacao de
politicas. Todos os instrumentos de politica podem ser utilizados para se obter o
objetivo final de politica monetaria. Nos paises que adotam esse comportamento
ha uma atuacéo coerente da autoridade monetaria, a qual deve estar muito
atenta com a evolucao futura das variaveis relevantes (visdo forward-looking)
(Mishkin, 1997). Isso se deve ao fato de que a politica monetaria tem defasagens
em relacdo ao momento de sua execucio e o efeito provocado na economia.

A maior parte dos tedricos de politica monetaria considera que esse
regime é adequado apenas para paises com histérico de baixa inflacdo e com
historico de autoridades monetarias consideradas ‘responsaveis’, ou seja, que
nao tém intencao de realizar politicas ativas (Mishkin, 1997). O maior exemplo
desse caso sdo os Estados Unidos.

3.3 Sistema de Metas para Inflacdo

O SMI, sinteticamente, pode ser operacionalmente entendido como a
utilizacdo de instrumentos de politica monetaria com intuito de manter a inflacao
proxima de uma meta precisa ou flexivel, de acordo com um indice de inflacao
escolhido, publicado com certa antecedéncia, para determinado periodo. Como
ja afirmamos na Introducao, a base do SMI é a aceitacao, por parte dos agentes
economicos, do comprometimento e eficacia do Banco Central em perseguir
um nivel estipulado de variacio dos precos. Essa relacdo representa a ancora
nominal de politica monetaria nesse regime monetario.

Os pressupostos basicos, inerentes a adogao do Sistema de Metas para
a Inflacao, sao:

a) O unico objetivo da Politica Monetaria é a convergéncia da inflacdo a meta.

b) O reconhecimento da neutralidade da moeda no longo prazo (Stevens e
Debelle, 1995).

c) Aceitacdo da Curva de Phillips de Longo Prazo proposta por Friedman e
Phelps, a qual afirma que nao héa trade-off entre inflacido e nivel de atividade
(Dezordi, 2004).

Quanto a operacionalizacaode SMI, Mishkin (2004) define sinteticamente
este sistema em cinco elementos:

1) Compromisso institucional de que a estabilidade de precos é o principal
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objetivo da Politica Monetaria¥,

2) Anuncio publico de metas para a inflacio;

3) Explicacao de como as diversas variaveis, e nao s6 os agregados monetarios e
o cambio, afetam as decisées de uso dos instrumentos de politica;

4) Transparéncia referente a estratégia de Politica Monetaria, por meio da
comunicacao com o publico e com os mercados sobre os planos, objetivos e
decisoes das autoridades monetarias;

5) Atribuicao de responsabilidade ao Banco Central para que atinja a inflacédo
estipulada.

O SMI destaca-se por institucionalizar o compromisso de manter a
inflacido dentro de patamares determinados. Isso faz com que atue como guia
para a expectativa dos agentes (Schwartz, 2005), os quais, cientes de que o
Banco Central vai utilizar os instrumentos disponiveis, caso necessario, para
manter a inflacdo no nivel estipulado, convergem suas expectativas de inflacao
para a meta, contribuindo, dessa forma, para que a inflacido efetiva atinja a
meta (idéia de Expectativas Racionais)’.

Diferentemente de outras ancoras nominais, o SMI possibilita certa
discricionariedade na politica monetaria, fornecendo ao banco central liberdade
no uso de instrumentos. Dezordi (2004, p.18) afirma que o SMI nao deve
ser entendido como uma regra de politica, uma vez que nao se trata “de um
simples mecanismo operacional e sim um conjunto de modelos estruturais e
nao estruturais, em simbiose com as informacoes relevantes, para determinar a
conducao da politica ideal para se alcancar a meta de inflacido”. Neste sentido,
o SMI fomenta o aumento de transparéncia e coeréncia da politica monetaria,
fato que provoca a diminuicao da taxa de sacrificio compativel com a conquista
e manutencao da estabilidade de precos.

E importante saber que o comprometimento dos bancos centrais com
o objetivo inflacionario estipulado é bastante diverso. Carare e Stone (2003)
definem como Full Fledged Inflation Targets (FFIT) os paises com maior grau
de comprometimento ao SMI. Segundo esses autores:

“FFIT countries have a medium to high level of credibility, clearly commit
to their inflation target, and institucionalize this commitment in the form
of a transparent monetary framework that fosters accountability of the

central bank to the target” (Carare e Stone, 2003, p. 3).

6 Estabilidade de precos nao estd sendo tratada no sentido literal do termo, que é de infla¢do nula ou igual a zero. Mas
sim, do conceito definido por Alan Greenspan (1996) e citado por Filho (2001):”Price Stability obtains when economic
agents no longer take account of the prospective change in general price level in their economic decision making”,
portanto de uma inflacio baixa e estavel. Filho (2001), em estudo empirico, estimou que uma inflacdo anual de até 3%
pode ser entendida como compativel com a estabilidade de pregos.

7 De acordo com Schwartz (2005), as expectativas de inflacdo convergem para a meta de maneira diretamente
proporcional a credibilidade do Banco Central, a qual é muito dependente do nivel de transparéncia na condugao da
Politica Monetaria.
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4 Metas de Inflacao no Brasil

O Brasil, em junho de 1999, adotou o SMI em sua versao Full Fledged.
Nesta secdo vamos relatar o processo de implantacdo do SMI brasileiro e,
depois, estudaremos alguns aspectos desse sistema com foco na importancia de
sua estrutura global para o fornecimento de boas condi¢ées de condicionamento
das expectativas dos agentes. Isso é importante para se atingir os objetivos das
autoridades monetarias.

4.1 Implantag¢do do SMI

Apds uma série de planos monetarios fracassarem, o Plano Real foi
implantado, com relativo sucesso, em julho de 19948, Alguns pontos importantes
que deram suporte para o sucesso do plano estdo sucintamente relatadas em
(Fachada, 2001, p. 6):

“The Real Plan has been supported by a program of structural reforms,
including the trade liberalization, with tariff reductions and elimination
of quantitative barriers to imports, liberalization of capital accounts;
privatization of public companies in several sectors such as steel,
petrochemicals, mining, fertilizers and transports; and restructuring of
the financial sectors, with introduction of new supervision norms, closing

of unsound financial institutions, and privatization of state-owned
banks.”

Importante também foi o superavit primario do setor publico registrado
em 1994, de 5,1% do PIB? (Fachada, 2001). Resultado esse que forneceu maior
seguranc¢a aos agentes no sentido de que o governo estava mais preocupado
com a estabilidade de suas contas, ja que ndo contaria com receitas do imposto
inflacionario doravante, e assim também nao teria condi¢does de provocar
impactos positivos e significativos de demanda.

Como a ancora nominal era o cambio (um regime de bandas cambiais
estreitas), o BC tinha de comprar ou vender divisas na cotac¢do estipulada.
Entretanto, sucessivas crises de confianca atingiram mercados emergentes
(México 1994-95 e Asia 1997), e estas provocaram uma pressao para
desvalorizacao do Real. Isso ocorreu, pois com a desconfianca acerca do estado
de nacdo emergente, os investidores tendem a mover seus recursos desses
mercados de forma geral para locais seguros, sem risco de calote. Somado a
1sso, um ajuste profundo das contas publicas brasileiras era necessario e estava
sendo sistematicamente adiado (Bogdanski, Tombini e Werlang, 2000).

Em agosto de 1998 a moratoéria russa fez com que se agravasse a crise
de confianca nos mercados emergentes, gerando intensa fuga de capitais desses

8 Em 1993, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, medido pelo IBGE, registrou inflagédo de 2477,15% e em
1996 de 9,56% (IPEA-DATA).
9 O qual ocorreu principalmente devido ao aumento da carga tributdria e a diminui¢io do efeito Oliveira-Tanzi.
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mercados e fazendo com que o Banco Central do Brasil aumentasse a taxa de
juros para reter divisas. Todavia, o estabelecimento de um acordo com o Fundo
Monetario Internacional e o antncio do Plano de Estabilidade Fiscal atenuaram
as pressoes para desvalorizacao do Real até dezembro (Fachada, 2001).

Noinicio de Janeiro de 1999, o antncio de uma moratoéria pelo governador
de Minas Gerais, Itamar Franco, foil o estopim para uma mudanca de rota que ja
era iminente ha algum tempo. Com um baixo nivel de reservas, o Banco Central
do Brasil, em 15 de Janeiro, foi forcado a deixar o Real flutuar (Bogdanski,
Tombini E Werlang, 2000). Em poucos dias a cotagio do délar passou de U$S/
R$1,21 para U$S/R$1,98, gerando pressées inflacionarias'®. Em marco de
1999, uma nova diretoria assumiu o Banco Central, sob o comando de Arminio
Fraga (o terceiro presidente do banco nesse ano, antes dele, Gustavo Franco e
Francisco Lopes comandaram a institui¢do). A nova gestao se focou inicialmente
em duas frentes: evitar que a maxidesvalorizacdo cambial se manifestasse em
um processo inflacionario (Schwartz, 2005) e adotar o SMI (Fachada, 2001).
Apo6s quatro meses de grandes esforcos de pesquisa e adaptacio, o BC adotou
formalmente, em 1° de Julho, um SMI Full Fledged, de acordo com o decreto
presidencial n°3088 de 21 de Junho de 1999 (Bogdanski, Tombini E Werlang,
2000).

4.2 Estrutura do SMI No Brasil

Nesta subsegao sera apresentada e discutida a estrutura do SMI no caso
brasileiro. Como vimos anteriormente, o SMI pode ser utilizado de diferentes
maneiras, tendo como ponto comum, nos sistemas, a definicdo e perseguicao
de uma meta inflacionaria explicita que seja considerada a ancora nominal
de politica monetaria. O Brasil utiliza um SMI Full Fledged. A seguir serao
apresentados topicos relacionados a estrutura deste sistema, sao eles: discussao
quanto ao indice de referéncia; analise da estrutura de flexibilidade do sistema
(bandas e clausulas de excecdo); estudo dos ‘fatores institucionais’ e por fim
a questdo da meta 6tima. Toda essa andlise tem foco na adequacgdo do SMI
brasileiro ao provimento de um guia adequado das expectativas dos agentes
economicos, supondo uma atuacgio coerente dos executores da politica monetaria.
Na pagina seguinte, ha uma tabela que resume as principais caracteristicas do
SMI brasileiro e de outros seguidores do regime de metas na América Latina.

10 Em fevereiro de 1999, os pregos no atacado subiram 7% (BOGDANSKI, TOMBINI e WERLANG, 2000). Isso devido
ao efeito pass-through.
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Brasil, Chile, Colombia e México

BRASIL CHILE COLOMBIA MEXICO

Adogao das Metas JUN/99 SET/99 SET/99 JAN/01
Formal nao sim (1989) sim (1993) sim (1993)
Na utilizagéo dos sim sim sim sim
instrumentos

Na determinacio das nao sim sim sim
metas

Responsavel por Copom Consejo do BC Junta Directiva [ Junta de Gobierno

decisoes de uso dos

instrumentos?

Numero de membros 9 5 6 5

Internos 9 5 6 5

Externos 0 0 0 0

Frequéncia de 8 vezes ao ano mensal mensal diaria

Reunides

A quem o BC Ministro da Congresso Presidente da Presidente da

responde? Fazenda Republica e Republica e
Congresso Congresso

Indice Utilizado IPCA (CHEIO) IPC (CHEIO) IPC (CHEIO) INPC (CHEIO)

Quem mede o indice? | Instituto Brasileiro Instituto Diretoria de
de Geografia e Nacional de Precos, Salarios e
Estatistica Estatistica Produtividade do

BC do México

Bandas de sim (+/-2,0%) sim (+/-1%) - sim (+/-1%)
Tolerancia

Clausulas de Escape sim nao sim nao
Meta de Inflagao néo definida 3% 2% a 4% 3%
Anual ideal no Longo

Prazo

Meta de Inflagao 4,50% 3% 4% 3%
Atual (2008)

TRANSPARENCIA

Atas das Reunides sim sim sim nio
de PM

Previsdes de Inflagdo sim sim sim sim
Informes sobre a sim sim sim sim

Inflagéo

Fonte: Elaboracao prépria com base em informacoes coletadas em: CESPEDES (2005).

4.2.1 Indices

A caracteristica basica do indice escolhido como referéncia para o SMI
brasileiro é o objeto de estudo dessa breve subsecao. O IPCA, Indice de Precos
ao Consumidor Amplo tem uma metodologia de calculo muito semelhante a
da maioria dos SMI de outros paises. Ele mede a variagcao de diversos itens
de compra de uma parcela significativa da populacao!'’, em diversas regides
metropolitanas, e é utilizado pelo Banco Central, sem expurgo.

Ouseja,oindice escolhidono Brasil é consideradointegralmente, medindo
a inflacdo cheia (headline inflation). Esse tipo de procedimento faz com que o

11 No Brasil, a cesta de produtos, escolhida para a formagao do indice, tem base no consumo de familias com rendimento
de 1 a 40 salarios minimos (aproximadamente de $ 240 a $ 9600).
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BC precise realizar uma politica monetaria restritiva (diminuindo a Demanda
Agregada) para atenuar os efeitos de choques de oferta (Curado e Oreiro, 2005)
e ou aumento (arbitrario, ou via contratos'?) de precos administrados (Schwartz,
2005). O procedimento de expurgar o indice, retirando dele determinantes nao
monetarios (Dezordi, 2004), é adotado por diversos Bancos Centrais seguidores
do SMI como o australiano, canadense, finlandés, neo-zelandés e britanico.
Contudo, a justificativa para nao usar a inflagdo subjacente (underlying
inflation) é que dessa forma se estaria perdendo credibilidade, como se pode
perceber em Bogdanski, Tombini e Werlang (2000), na seguinte passagem:

“An important issue to discuss is the choice of the full inflation rate as
reference for the target, and not some core inflation measure. Perhaps,
the best technical procedure would have been to purge some items from
the full index, exempting it from temporary and once-and-for-all shocks.
Nevertheless, adopting a headline index was essential for credibility
reasons, at least in the beginning of IT implementation. Unfortunately,
Brazilian society has experienced several price index manipulation in a
not so distant past, and so would be suspicious about any change related

to suppressing items from the target index.”

(Bogdanski, Tombini e Werlang, 2000, p. 6)

Passados dez anos da implementacao das metas como ancora, nao ha
mais razao para se utilizar o “indice cheio”, a ndo ser a tentativa de assegurar
os agentes quanto as questoes de fora da alcada da autoridade monetaria.
Seria, portanto, adequado que a utilizacdo do “indice expurgado” fosse adotada
como sinal do amadurecimento do SMI brasileiro. Dessa forma, o BC estaria
se comprometendo a controlar apenas os precos que tem sob seu controle e nao
fazer um seguro sobre os demais precos, o que pode provocar distorcoes.

4.2.2 Flexibilidade

Neste ponto sera discutida a estrutura discricionaria do SMI brasileiro.
A discricionariedade, nesse regime monetario, compreende basicamente
as bandas para a inflacdo, ao invés de uma meta pontual, e a existéncia de
clausulas de escape, situacdo prevista na estrutura formal do SMI em que a
inflacdo pode estar fora da meta. Esses dispositivos, dependendo de como sao
utilizados, denotam o grau de flexibilidade do regime.

A banda para a inflacio é um importante instrumento para aliar
flexibilidade a credibilidade!® (Mendonga, 2001), uma vez que o efeito da politica
monetaria é retardado!* (Dezordi, 2004) e o BC nao possui instrumentos para

12 Estes contratos ndo necessariamente utilizam o indice referéncia para as metas como medida de reajuste e, mesmo
que o utilizem, corresponderiam a uma resposta a inflacdo do periodo anterior.

13 Mendonga (2001, p. 134) destaca a consideragio de Brunilla e Lahdenpera (1995): “a disting¢do entre adog¢do de bandas
ou de um ponto tem importdncia secunddria caso os agentes sejam dotados de expectativas racionais. A razdo para
esta interpretagdo advém do fato de os agentes saberem que as autoridades monetdrias possuem capacidade limitada
na determinag¢do da taxa de inflacdo. Destarte, mesmo que seja anunciado um ponto como meta, as expectativas serao
formadas para uma taxa de inflagdo préxima & anunciada.”.

14 Bogdanski, Tombini e Werlang (2000, p. 7):”..., the monetary policy transmission trough the aggregate demand
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prever precisamente a inflacdo futura'®. Dessa forma as bandas representam
uma “folga” (intervalo de tolerancia), dentro da qual a autoridade monetaria
considera estar cumprindo a meta. Quanto a amplitude adequada da banda,
Mendonga (2001) considera que se ela for muito grande, nao estara servindo
como um bom guia para a formacao de expectativas (a fun¢ao de ancora nominal
do SMI estara prejudicada). Ademais, uma banda s6 tem sentido se houver
credibilidade, caso contrario os agentes terdo como expectativa o teto da meta
(Mendonga, 2001).

Clausulas de escape sdo excecOes previstas para se descumprir a
meta estipulada (sendo ela uma meta precisa ou uma meta com intervalo de
tolerancia). Estas sdo usadas para nao causar grandes choques no produto em
situagoes extremas (Mendonga, 2001). Sobre as clausulas de escape, Mendonga
(2001, p. 134):

“...ndo ha perda de credibilidade quando a meta nao é obtida, pois a
mudanca na politica planejada nao é resultado de politicas inconsistentes
no tempo, mas resultado de varidveis que nio podem ser mensuradas.
Contudo, as clausulas de escape nao representam uma solucio para os

problemas advindos da incerteza sobre as previsoes da inflacdo.”

O Brasil utiliza uma banda de tolerancia de 2%, sendo que a tolerancia
ja mudou duas vezes: foi de 2% de 1999 a 2002, passou a ser 2,5% em 2003 e
em 2006, retornou a 2%. Comparativamente a outros paises latino-americanos
seguidores do SMI, o Brasil mostra-se consideravelmente instavel em relacao a
este tema. O BC chileno, por exemplo, trabalha com uma banda de 1% desde a
formalizacao de seu SMI em 1999. Na Colombia, desde a implantacao do SMI,
a autoridade monetaria trabalha com a definicdo de uma meta ponto para o
ano seguinte, contudo considera sempre o intervalo de tolerancia (+/- 2%) para
a inflacdo dois anos a frente. Ja no México, em 2001 e 2002, primeiros anos
do regime de metas inflacionarias, ndo havia bandas (a meta era o teto para a
inflacdo), estas s6 foram instituidas em 2003 (1%).

Quanto a clausula de escape, o Brasil oficialmente nao a utiliza's.
Todavia, pode-se constatar a presenca de uma clausula de excecdo no caso
brasileiro!” (Morandé, 2001) - a possibilidade do presidente do BC enviar uma
carta aberta ao Ministro da Fazenda explicando razoes de descumprimento da
meta fixada. Procedimento semelhante esta previsto no SMI britanico, neste
caso o BC tem a obrigacao de enviar uma carta aberta caso a inflacdo ndo atinja
a meta (a qual tem tolerancia de 1%), ao chanceler!®. No cenario internacional,

channel takes between 6 to 9 months to fully operate”.

15 Dedutivamente, de acordo com os modelos utilizados pelos BC's, podemos dizer que a inflagdo que a autoridade
monetaria ndo pode conter sem desestabilizar o produto é a gerada por choques aleatérios (choques de oferta). Portanto,
as bandas de tolerancia sio um instrumento (com reduzida capacidade) para acomodacio de choques de oferta.

16 Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) afirmam n&o haver cldusulas de escape no caso brasileiro.

17 Céspedes, Goldfajn, Lowe e Valdés (2005) entendem que o Brasil possui uma cldusula de escape, a qual seria a
reavaliacdo da meta futura se a inflagcao estourasse a meta em determinado periodo. Este procedimento, classificados
pelos autores citados dessa forma, estaria previsto na carta aberta que explica o descumprimento da meta em 2002
(Banco Central do Brasil, 2003).

18 “If the target is missed by more than 1 percentage point on either side — i.e. if the annual rate of CPI inflation is more
than 3% or less than 1% — the Governor of the Bank must write an open letter to the Chancellor explaining the reasons
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o caso mais conhecido de uso das clausulas de escape é o da Nova Zelandia,
onde grandes mudancas nos acordos comerciais, nas taxas ou choques de oferta
(como, por exemplo, epidemias que provoquem reducio no rebanho de gados)
desobrigam o BC a cumprir a meta (Mishkin, Schmidt-Hebbel, 2000).

E interessante que o SMI brasileiro possua um mecanismo de clausula
de excecdo. Dessa forma, em teoria, grandes choques de oferta ndo geram uma
reacdo da autoridade monetaria que provoque brutal choque no produto, e isso
sem perda de credibilidade.

Abanda de tolerancia de +/-2% do SMI brasileiro deve prejudicar a funcao
da meta inflacionaria de guia para as expectativas, por ser comparativamente
muito ampla em relacdo a média verificada internacionalmente!®. Com tamanha
amplitude, a meta brasileira tecnicamente da aos agentes econémicos a garantia
de uma inflacao entre 2,5% e 6,5%, o que é um intervalo certamente exagerado,
e representa ameaca a funcao de ancora nominal do SMI.

4.2.3 Fatores Institucionais

Nesta secdao o SMI do Brasil sera analisado no que se refere a alguns
fatores de maior subjetividade, mas ndo menosimportantes, os quais determinam
consisténcia temporal de politicas, agilidade, confiabilidade e também certo nivel
de absorc¢ao por parte das expectativas dos agentes em relacdo a administracao
de um regime de metas inflacionarias. Sao esses fatores: 1) Independéncia do
Banco Central, 2) Estrutura de responsabilidade quanto a decisdo de uso dos
instrumentos de politica e 3) Transparéncia.

Independéncia do Banco Central (IBC)

A concessao de independéncia ao BC?** é uma tendéncia, e assim, a
autoridade monetaria nao fica sujeita as pressoes politicas, potenciais geradoras
de viés inflacionario, e pode se focar em manter a estabilidade da moeda
(Mendonga, 2000). Portanto, a IBC atenuaria problemas de inconsisténcia
temporal de politicas e eliminaria a possibilidade de monetizacao da divida,
bem como de execugao de politica monetaria expansionista.

O SMI, de acordo com seus defensores, contribui para um aumento da
independéncia do BC, embora a origem desse regime nao tenha relacao com ela
(Mendonca, 2000). O BC brasileiro nido possui independéncia formal?', mas tem
independéncia na utilizacao de instrumentos de politica monetaria (instrument

why inflation has increased or fallen to such an extent and what the Bank proposes to do to ensure inflation comes back
to the target.” (www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/framework)

19 Chile e México, por exemplo, tém bandas de tolerancia de +/ - 1%.

20 Um BC independente corresponde, em geral, a uma institui¢do com personalidade juridica, patriménio préprio
e finalidade definida, dirigida por pessoas indicadas pelo Poder Executivo com aval do Legislativo, por periodo
determinado por mandato. (defini¢do prépria)

21 Mishkin (2004) adverte que a independéncia efetiva do BC n#o estd necessariamente ligada a questdes legais, o
desenvolvimento natural de instituicbes monetarias fortes mostra-se mais importante. Para exemplificar esta tese,
ele utiliza o exemplo dos BC’s argentino (independente) e canadense (ndo independente). Sobre o primeiro, 0 governo
exerce grande influéncia, apesar de a lei tentar o contrario, no segundo caso, a despeito de ndo haver impedimentos
legais, nao ha intervengido governamental na condug¢io da politica monetaria.
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independence), fato que é natural dado que o Brasil segue o SMI?2. Contudo,
entre os principais paises latino-americanos que adotam o SMI (Brasil, Chile,
Colombia e México), apenas o Brasil ndo possui independéncia na determinacao
das metas?® (goal independence). Desta maneira, os bancos centrais chileno,
colombiano e mexicano tém livre arbitrio na escolha da taxa 6tima de inflacao,
fazendo com que exercam papel de formuladores de politica monetaria e nao
apenas de executores desta. Morandé (2001) destaca que, no mundo, apenas
o BC sueco e o espanhol (antes de assinarem o tratado do euro) tinham essa
peculiaridade.

Com vistas a eliminar a possibilidade de inconsisténcia temporal de
politicas e de realizacdo de politica monetaria expansionista, o Banco Central
do Brasil deveria ter formalizada sua independéncia. Desta maneira, os agentes
teriam maior seguranga de que o comprometimento da autoridade monetaria com
a estabilidade de precos seria menos sensivel a influéncias politicas. Contudo, o
BC deveria continuar a nao ter independéncia na determinac¢ao das metas, pois,
se tivesse, estaria exercendo papel, além de executor, de formulador da politica
monetaria.

Responsabilidade quanto a decisdo de uso dos instrumentos de politica

Neste momento sera discutida a estrutura, interna ao BC, responsavel
pelas decisoes de uso dos instrumentos de politica monetaria, bem como a quem
ela deve prestar esclarecimentos, no que diz respeito as suas agoes. A conducao
dos instrumentos disponiveis para se atingir os objetivos da PM é efetuada pelo
Copom (Comité de Politica Monetaria).

No Brasil, o Copom é formado por nove membros, sendo oito diretores
do BC (diretores de Politica Monetaria, Politica Economica, Estudos Especiais,
Assuntos Internacionais, Normas e Organizacao do Sistema Financeiro,
Fiscalizacao, Liquidacgoes e Desestatizacio, e Administragio) e o Presidente do
Banco. O comité se retine oito vezes ao ano?!, cada reuniao tem duracao de dois
dias, e ao final é divulgada a meta para a taxa Selic?®, com possibilidade de
haver viés?. O objetivo do Copom, em nome do BC do Brasil, é de cumprir as
metas para inflacdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)?7,
mediante proposta do Ministro da Fazenda. A este, o BC deve esclarecimentos
sobre suas decisoes e em caso de descumprimento da meta, o presidente do banco
deve encaminhar uma Carta Aberta explicando os motivos do descumprimento,

22 Conforme a terceira se¢do, que considera os cinco elementos que Mishkin (2004) acredita serem inerentes ao SMI, e
mais especificamente ao quinto elemento: "Atribui¢do de responsabilidade ao Banco Central para que atinja a infla¢do
estipulada”, a independéncia de instrumento é condigao basica no regime de metas de inflacéo.

23 O BC chileno possui autonomia em nivel de metas, de acordo com Céspedes, Goldfajn, Lowe e Valdés (2005) e
também Morandé (2001), o qual faz a ressalva de que sido feitas consultas ao governo antes do estabelecimento da
meta, mas quem efetivamente toma a decisdo é a autoridade monetaria. O BC mexicano tem goal independence, como
fica evidente no Programa Monetario para 2001 de janeiro de 2001.

24 De acordo com a Circular n°3297, de 31 de outubro de 2005, as reuniées do Copom passaram a ser realizadas oito
vezes ao ano, antes eram mensais.

25 Sistema Especial de Liquidagao e Custddia.

26 O viés representa uma autorizagdo que o Copom concede ao Presidente do BC para alterar a meta da taxa Selic, na
direcdo do viés, entre as reunides ordinarias (Fonte: Site do Banco Central do Brasil).

27 O CMN é composto pelo Presidente do Banco Central do Brasil, Ministro do Planejamento e Ministro da Fazenda.
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quais as providéncias para o retorno da inflacdo ao patamar estabelecido e em
quanto tempo essas medidas terdo efeito (Decreto n°3088, Artigo 4°, de 21 de
junho de 1999).

E digno de nota o fato do Copom n&o possuir membros externos ao BC,
com direito a voto. Varios seguidores do SMI tém elementos de fora do BC com
direito de votar. O Monetary Policy Committee, do BC britanico é composto
de nove integrantes, sendo cinco internos e quatro externos; o Reserve Bank
Board, autoridade monetaria australiana, é formada por trés pessoas internas
e seis externas; e o Monetary Council, do BC polonés, possui dez integrantes,
sendo apenas um interno. Em prol de uma maior coordenacao de politicas
economicas, o Brasil poderia dar espaco a membros externos ao Banco Central,
talvez integrantes da equipe economica do governo. Esses membros deveriam
ter direito a voto, mas, por outro lado, estar sujeitos a cobrancas em relag¢ao aos
objetivos do Comite.

Transparéncia

O dltimo objeto de analise sera a transparéncia do SMI estudado, ja
que ela é fundamental para este regime monetario. O grau de transparéncia
afeta diretamente a credibilidade do BC?8, por meio da informacao dos agentes
a respeito das atitudes da autoridade monetaria com vistas ao cumprimento
da meta fixada, ou das razées que porventura geraram desvios da inflacdo em
relacao ao objetivo inflacionario anunciado. Neste sentido, no SMI, um nivel alto
de transparéncia tem impacto sobre as expectativas? (construidas com base na
credibilidade auferidas ao executor de PM) dos agentes que esperarao, cientes
de que os policy makers estao tomando atitudes (ou estao dispostos a toma-las)
para que a inflagdo convirja a meta, uma inflacdo proxima a meta, diminuindo
a taxa de sacrificio®.

Frisamos anteriormente (inicio desta secdo) que no SMI o BC tem
liberdade para analisar todas as informacoes e decidir qual a melhor forma de
acao®!, tendo apenas de cumprir o objetivo previsto. Portanto, a transparéncia
pode ser entendida como um preco a ser pago pelo alto nivel de discricdo. Neste
sentido, Canuto (1999, p. 21) observa:

“Com responsabilidades definidas,em termos de taxas ou bandas de taxas
de inflacdo - ou de niveis de precos - o manejo dos instrumentos se torna

28 De acordo com Mishkin (1999, p. 22):"Another key feature of inflation-targeting regimes is the tendency toward
increased accountability of the central bank. Indeed, transparency and communication go hand in hand with increased
accountability.”

29 Neumann e Von Hagen (2002, p. 145) destacam o efeito da comunicagdo nas expectativas: “Recent models of IT adopt
a similar perspective and stress the importance of the communication tools developed by IT central banks to improve the
public's understanding of central bank intentions and to stabilize inflation expectations over the long run (Cukierman,
2000; Faust and Svensson, 2000, Geraats, 2000). The evidence presented in this paper suggest that the positive impact
on inflation expectations has been the most beneficial effect of this new regime (SMI)”.

30 A diminuicdo da taxa de sacrificio ocorre, pois, com as expectativas de inflacdo na meta, o BC néo precisa utilizar
os instrumentos de politica monetdria para altera-las. A utilizacdo contracionista destes provoca redug¢ao no nivel de
emprego, devido ao trade-off de curto prazo entre inflagido e desemprego.

31 Em diversos regimes monetérios o BC tem uma atitude prevista e mecénica de operar (sem liberdade). Por exemplo,
utilizando como ancora nominal o cambio fixo, 0 BC é obrigado a comprar ou vender divisas na taxa estipulada.
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prerrogativa do arbitrio dos executores de politicas. A transparéncia
e a prestacio de contas, razoes subjacentes a existéncia de um regime
explicito de politica monetaria, podem em principio ser alcancadas
mediante anincios publicos de metas numéricas de médio prazo para
a inflacdo e o comprometimento oficial das autoridades monetarias com
estas. .... H4 maior poder discricionario dos formuladores e executores de
politicas, mas a maior possibilidade de prestacdo de contas, através dos

resultados, constrange tal exercicio de poder.”

O Brasil, como um dos full fledged inflation targets, adota procedimentos
muito transparentes em relagao aos planos, objetivos e decisées de PM. O Banco
Central do Brasil divulga Atas das Reunites de Politica Monetaria e publicam
periodicamente informes e previsoes de inflacéo.

4.2.4 Meta Otima

Conforme frisado anteriormente (Introducdo) ha um relativo consenso
entre os economistas que o mais adequado para o bom andamento da economia
¢ uma inflacdo baixa e estavel. Mas afinal, qual seria a taxa de inflagao ideal
para se obter uma alocacdo 6tima entre seus custos e beneficios? Essa questao é
fonte de grandes debates, contudo a discussiao se estende, em geral, de 0% a 4%.

Os economistas que acreditam que o melhor é a estabilidade literal de
precos (inflagdo = 0%) argumentam que a inflacdo nula simplifica as decisées,
elimina o alcance da ilusdo monetaria, acaba com o problema de consisténcia
temporal dos bancos centrais e gera credibilidade. Quem defende uma pequena
inflacdo positiva ressalta que os custos de uma inflagdo baixa sdo reduzidos
e seus beneficios compensam. Estes economistas sugerem que uma inflacao
diminuta nao traz problemas de expectativas a respeito da inflacio futura e nao
afeta a credibilidade do BC (Mendonca, 2001). Além disso, destacam que ela é
necessaria, pois lubrifica o mercado de trabalho, facilitando a queda dos salarios
reais, uma vez que os salarios nominais sao rigidos para baixo (Filho, 2001).
Dessa forma, se evitaria uma constante pressao para aumento da taxa natural
de desemprego (conseqiiéncia atribuida a uma inflagdo proxima de zero), a qual
provocaria um efeito recessivo sobre a economia (Mendonca, 2001).

Mendonca (2001) destaca ainda que os paises que optaram pelo SMI
tém usado como meta uma inflacdo maior que zero, mas baixa. No Brasil, a
meta definitiva nao foi definida®?, mas até 2012 esta fixada em 4,5%. No cenario
internacional é evidente a fixacdo média de metas de inflacao de longo prazo em
cerca de 2,00% a 3,00%, como na tabela abaixo.

32 A nao definicdo de uma meta de longo prazo acarreta em perda de credibilidade, devido a possibilidade de
inconsisténcia temporal. No caso brasileiro, isso parece ser conseqiiéncia de impasses politicos no CMN, fazendo com
que a divulgacao da meta ideal seja sistematicamente adiada.
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TABELA 2 - Comparativo Entre Paises: Data De Adocao do SMI,
Meta atual e Meta ideal

PAIS Ano de adoc¢cao do SMI Meta Atual Meta Ideal
Brasil jun/99 4,50% (+/-2%) nao definida
Chile set/99 3,00% (+/-1%) 3,00%
México jan/01 3,00% (+/-1%) 3,00%
Reino Unido out/92 2,00% (+/-1%) 2,00%
Coloémbia set/99 4,50% (+/-0,5%) 3,00%
Canada fev/91 2,00% (+/-1%) 2,00%
Hungria jun/01 3,50% (+/-1%) 2,00%

Fonte: Elaboragio Prépria com base nos dados de: Scott Roger and Mark Stone (2005), e sites
dos Bancos Centrais do Brasil, Chile, México, Reino Unido, Colémbia e Canada.

Em Filho (2001), ha uma importante referéncia sobre tema tratado
nesta subsecao:

“Segundo Mishkin e Schimidt-Hebbel (2000), as metas de inflacdo de
paises com rapido crescimento econdmico, caracteristica comum a varios
paises emergentes, devem ser levemente superiores aquelas dos paises

industrializados.”

“A justificativa segundo os autores, baseia-se no fato de que paises com
rapido crescimento economico experimentam uma valorizacio na taxa
real de cambio. Essa valorizacio seria proporcional a diferenca relativa
entre o crescimento da produtividade dos setores de bens comercializaveis
e nio comercializaveis internacionalmente, em relacio ao resto do mundo
(efeito Harrod-Balassa-Samuelson).”

(Filho, 2001, p. 38)

Entretanto, o proprio Filho (2001) ndo concorda com este argumento
de Mishkin e Schimidt-Hebbel. Para o autor, existem diversos exemplos de
paises que cresceram rapidamente sem valorizacio significativa do cambio real
— como o Brasil até 1980 — e, ainda, nao existiria “uma implicacao direta entre
a valorizacdo do cambio real e metas de inflacdo mais elevadas para paises
em rapido crescimento. Na verdade, o argumento dos autores traduz apenas
uma opcao de politica em relacdo a trajetéria futura do cambio nominal.” Como
pudemos observar nesta subsecao, a contenda a respeito da meta 6tima de
inflacdo é ampla e profunda. Entretanto, numericamente, pode-se observar
que a discordancia quanto a inflacdo 6tima é pequena entre a maioria dos
economistas, de dois a quatro por cento.

Da mesma forma, a nio definicdo da meta de inflacdo ideal compromete
a ancora nominal a médio e longo prazo. O Conselho Monetario Nacional deveria
definir qual é a inflagdo 6tima no longo prazo para o pais, de maneira que nao
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houvesse inconsisténcia temporal de politicas.

Ademais, a meta atual de inflacdo (4,5%), no Brasil, é destoante do nivel
internacional e ndo é compativel com o propdésito de estabilidade (nao literal) de
precos.

5 Conclusao

Nos quase vinte anos do advento do Regime de Metas para a Inflacio
diversos aprimoramentos foram discutidos e implementados nos sistemas a
medida que mais paises passaram a integrar o grupo dos inflation targeters. Ao
que parece, tendo em vista o caso brasileiro, o Banco Central procura fornecer
informacbes aos agentes de modo a racionalizar ao maximo as expectativas
destes em acordo com as metas estipuladas. Dessa forma, estaria diminuindo a
taxa de sacrificio compativel com uma situacao de estabilidade de precos.

Passados exatos dez anos da implementagdo do SMI no Brasil, é
ocasido propicia para a discussio da estrutura de nosso sistema. Como foi dito
anteriormente, é inegavel o fato de que o pais possui atualmente um ambiente
economico bem estruturado, com inflacdo moderada e equilibrio externo. Porém,
ainda néo se pode afirmar que vivemos em um contexto de estabilidade de precos,
em que desconsideramos a variacao de precos como fator relevante na tomada
de decisdo. Neste trabalho o SMI brasileiro foi discutido e algumas alteragées
foram propostas visando o aperfeicoamento da ancora nominal.

Quanto a questao de indices, foi sugerida a utilizacao de expurgo. Com
relacao a flexibilidade, foi defendida a instituicdo formal de uma clausula de
escape e da diminuicdo da banda de tolerancia para 1%. No que diz respeito
a discussdo dos fatores institucionais, foi sugerida a independéncia do BC,
porém com uma estrutura de decisdo mais aberta e sem interferéncia do banco
na definicio da meta. Por fim, é importantissimo um consenso definitivo do
Conselho Monetario Nacional sobre qual a meta ideal no longo prazo, a qual
deveria ser inferior a praticada atualmente.

Essas medidas visam apresentar uma proposta integrada de mudanga
no SMI brasileiro com sentido de dar maior eficiéncia a sua funcido de guia
para as expectativas (diminuicdo da banda, independéncia do BC e defini¢ao da
meta 6tima). Além disso, a estrutura alternativa proposta seria mais coerente
com os limites da politica monetaria (como, por exemplo, a utilizacdo de indice
expurgado) e geraria uma maior coordenacao de politicas economicas (estrutura
de decisdo mais aberta e sem interferéncia do banco na defini¢do da meta).

Voltando ao foco do trabalho, a eficiéncia do SMI brasileiro como guia das
expectativas, devemos recordar a segunda se¢ao (Expectativas). Expectativas sao
intrinsecas aos agentes, os quais, via de regra, ndo as manifestam, mas tomam
atitudes condicionadas a elas. Os agentes alteram suas decisdes de consumo
e investimento de acordo com mudancas em suas expectativas acerca da taxa
de juros de longo prazo (alterada via curva de rendimentos pelas mudancas do
BC na taxa de juros de curto prazo). Neste sentido, mais importante do que
um SMI ser transparente por meio de antncios ou divulgacdo de condutas,
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sdo a consisténcia, coeréncia e bom histérico e do sistema como um todo. A
comunicacao direta da autoridade monetaria aos agentes, por si so, pode levar a
erros de interpretacao e, conseqiientemente, a assimetrias.

Seguramente as propostas aqui expostas sdo polémicas e insuficientes.
Contudo, no estudo aqui realizado, o foco fo1 sempre a discussdo quanto a
maximizacio da eficiéncia das metas inflacionarias no que tange a seu papel de
ancora nominal de politica monetaria, e neste sentido espera-se ter contribuido.
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Cointegracao e Correcao de Erro
para a Formacao Bruta de Capital
Fixo no Brasil P6s-Plano Real

Angel dos Santos Fachinelli®

Resumo: O investimento em capital fixo é um dos principais componentes gerador de
crescimento econémico, promove o aumento da capacidade produtiva e a expansao das
atividades. Este estudo analisou os determinantes da Formacao Bruta de Capital Fixo
com base nas teorias a cerca dos fatores que influenciam os niveis de investimento. As
variaveis utilizadas foram o Produto Interno Bruto, taxa de juros real (over-selic) e a
Utilizacado da Capacidade Instalada. A identificacdo de cointegracio entre as variaveis
permitiu a modelagem de curto e longo prazo pelo mecanismo de corre¢éo de erros de
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1 Introducao

O investimento para a formacao de capital fixo é considerado um dos
principais componentes geradores de crescimento do produto, bem como da
geracao de emprego e renda de um pais. Esses aumentos na producao, nos
investimentos correntes e nas expectativas futuras de investimentos ditam o
rumo da economia.

As decisoes de investir sdo norteadas de incertezas e expectativas quanto
ao retorno dos investimentos e a acumulacdo de riqueza. Segundo Keynes
(1985), em Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, o empresario tomaria
a decisao de investir com base na comparacao entre a taxa de retorno esperada
do investimento e o custo de oportunidade do capital a ser investido. As decisées
de investir que sdo tomadas em condi¢oes de incerteza envolvem a escolha e
utilizacdo das informacoes obtidas até o presente momento e sio reflexos da
instabilidade do sistema capitalista (Mollo, 1988).

A Formacao Bruta de Capital fixo trimestral no Brasil, medida a precgos
constantes de 1995, vem crescendo a uma taxa média de 2,9% enquanto que a
taxa de crescimento trimestral do Produto Interno Bruto (PIB) ficou em torno
de 1%. O estudo da relagao de impacto do PIB para a formacao do investimento,
bem como das demais variaveis que segundo as teorias se relacionam direta ou
indiretamente a esta variavel, advém da identificacdo empirica e a analise dos
parametros de curto e longo prazo.

Para entender melhor a relacao de curto prazo e de longo prazo entre
estas variavels e as variaveis: juro, utilizacdo da capacidade instalada, a
pesquisa tem como objetivo geral analisar a influéncia dos determinantes para
a formacao bruta de capital fixo do Brasil no periodo pés-Plano Real de primeiro
trimestre de 1995 ao quarto trimestre de 2012. A variavel Formacao Bruta
de Capital fixo é a proxy para o estudo dos investimentos privados e publicos
analisados em conjunto nesse estudo.

O estudo visa verificar se as variaveis determinantes do investimento no
curto prazo mantém uma relacdo de equilibrio no longo prazo. Como objetivos
especificos tém-se; a) Verificar se as variaveis sdo cointegradas e podem ser
modeladas pelo mecanismo de correcao de erro; b) Identificar a forma funcional
da equacao e a velocidade de ajuste entre o curto e longo prazo trimestral; c)
demonstrar o quanto o custo de utilizacao do capital e os periodos de incerteza
macroeconomica afetam essas variaveis no curto e longo prazo.

O trabalho esta dividido em cinco segdes, sendo esta a primeira.
Na segunda seg¢ado sao abordadas teorias a cerca do investimento; a terceira
secao descreve o procedimento do teste de estacionariedade e raiz unitaria,
cointegracao, modelo de correcdo de erros de Engle e Granger; a quarta secao
consiste na identificacao da forma funcional da equacao e evidencia os principais
resultados auferidos pelo estudo empirico. Na dltima se¢ido delineilam-se as
consideracoes finais.
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2 Investimento
2.1 Modelo do Acelerador do Investimento e Acelerador Flexivel

O modelo acelerador do investimento enuncia uma relacdo linear
proporcional no produto dado um aumento na relacao capital/produto (K/Y), o
investimento necessario estaria associado a um dado nivel de crescimento do
produto, de forma que a relacao seja mantida constante, tal que: I = AK = aAY.
Onde a reflete a relagao capital/produto, supostamente constante.

Devido a deficiéencia do modelo do acelerador do investimento,
houve a inclusdo de variaveis defasadas no modelo inicial, tal que:
K—K-1=1=AK —K-). Onde 0 < A > 1 indica a velocidade de ajustamento
do estoque de capital. A equacdo obtida é: I = A[aY — K,-,]. Essa equacéo supde
uma relacao constante entre capital/produto e pressupoe um ajustamento dos
investimentos a alteracgoes na renda corrente. Porém, sdo negligenciados nessa
teoria fatores como o custo do capital, rentabilidade e expectativas (Froyen,
1999).

2.2 Teoria Neocldssica do Investimento e modelo flexivel

Inicialmente formulada por Jorgenson (1963), afirma que o estoque de
capital desejado depende do nivel de produto e do custo de utilizacao do capital,
tem-se: K = f(Y,C.). Em que (', representa o custo do capital. Partindo do
problema de otimizacao de uma firma competitiva, sob hipéteses como auséncia
de custos de ajustamento, func¢ao de producio do tipo Cobb-Douglas e retornos
constantes de escala, chega-se ao seguinte modelo: K* = @Y /C; . Onde C; indica
o custo de utilizacdo do capital e @ reflete a parcela de capital na funcao de
producao de Cobb-Douglas.

O modelo neoclassico do investimento flexivel surgiu como mudanga no
modelo neoclassico anterior para levar em consideracao a correlacao serial do
investimento, presente nas defasagens entre a tomada de decisdo e a efetivacao
do investimento, criando uma distancia entre o estoque de capital corrente
e o desejado. I =A[(eY/C)—K.-] .Onde 0 <A< 1 indica a velocidade do
ajustamento do estoque de capital.

2.8 Teoria @

A teoria g de investimentos introduzida ainda na obra de Keynes (1985)
e elaborada por James Tobin (1969). Relatou que o investimento deve ser
uma funcao crescente da razao entre o valor da firma e o custo de compra dos
equipamentos e estruturas nos seus respectivos mercados (q de Tobim). Quando
o incremento no valor de mercado da firma exceder o custo de reposicao, as
firmas desejaram aumentar seu estoque de capital, do contrario ocorrera uma
tendéncia a diminuir. A equacao de investimento com base no ¢ médio é dada
por:I = yq. Onde 7é um parametro estritamente positivo.
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3 Modelagem Econométrica e Base de Dados
3.1 Modelos Dinamicos

A modelagem dinamica tem como objetivo montar um modelo geral para
explicar o processo gerador dos dados, de forma a capturar as caracteristicas
essenciails dos dados, expressa:

Y[=a0+§a[Y,_l+Zm‘,i,8kiXk,_l+e, ey

k=1i=0

De acordo com Hendry (1995) este modelo deve conter uma ordem de
defasagem grande o suficiente para incluir a defasagem verdadeira das variaveis
e nao ocorrer, durante as reducoes, a perda de informacdo importante. Apds a
selecao do modelo geral busca-se um modelo parcimonioso, uma simplificacao
baseada em evidéncias contidas nos dados.

3.2 Teste de Raiz Unitaria e Cointegracdo

A identificacdo de uma série com raiz unitaria e a estimacdo dessa
variavel de passeio aleatério tem sido analizada ao longo do tempo por autores
como Granger e Newbold (1974), Nelson e Plosser (1982). Frequentemente, as
séries precisam ser diferenciadas para tornar-se estacionarias e os testes de
identificacao de raiz unitaria auxilam nesse processo.

Para testar a presenca de raiz unitaria utilizou-se o teste Augmented
Dickey-Fuller (ADF) em todas as variaveis, sendo aplicado no modo com
constante e tendéncia, Dickey e Fuller (1979). O nimero de defasagens em cada
caso foi determinado pelo critério de informacdo de Schwarz. O teste ADF o
consiste em estimar a seguinte equacao:

AY,= B +B1+0Y,  +Ka AY, +8, (@)

Em que & é um termo de ruido branco puro e m é a ordem da defasagen.
Segundo Engle-Granger (1987), uma série é chamada integrada de ordem
d, denotado porX, ~ I(d), se, para tornar-se estacionaria é necessario tomar
diferencas da série em determinada d ordens. Do ponto de vista economico,
duas séries serao cointegradas se tiverem entre elas uma relacao de longo prazo,
ou de equilibrio desde que se verifique que os residuos dessa regressao sejam
estacionarios I(0), nesse caso a analise de regressio tradicional incluindo os
testes t e F se aplicam a séries temporais nao estacionarias (Gujarati, 2006).

Por exemplo, os residuos obtidos de uma regressao de Y contra X, serao
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I(d). Se, entretanto existir um vetor B, tal que o termo de erro da regressio
u, — y: — fx, é de menor ordem de integracdo I(d — b), onde b > 0, entdo Engle e
Granger (1987) definem y, e X, como integradas de ordem (d,b). Portanto, se y,
e X, sdo ambas I(1) e u, ~ 1(0), as duas séries serdo cointegradas de ordem CI
(1,1).

3.8 Modelo de Corre¢do de Erro (MCE)

Engle e Granger (1987) propéem uma regressao de uma variavel sobre
outras, usando o método dos minimos quadrados ordinarios (OLS) em que o
termo “erro de equilibrio” refere-se aos residuos da equacao cointegrada e como
estes podem corrigir as estimativas dos parametros em questdo, o MCE é uma
forma de conciliar o comportamento de curto e longo prazo de determinada
variavel econémica. Considere o seguinte modelo para duas variaveis.

Y.=p,+8 X +u, (3)

Em que a equacéao (3) é uma equacao cointegrante e os u, sao os residuos
dessa equacao, ou seja, a equacao (3) representa a relacao de longo prazo entre
as variaveis. Para representar o equilibrio de curto e longo prazo, considere:

AY, =B +BAX.*+Bu, +E @)

Em que:

A= operador de primeira diferenca

&= 0 termo de erro aleatdrio da regressao de correcio de erro

w1 = (Y- — B — B:X,-1), o valor defasado do termo de erro da regresséo
cointegrante (3) e o parametro /5; < 0 é a velocidade de ajustamento. Portanto
AY, depende da AX,(disturbios de curto prazo) e também do termo de erro de
equilibrio. Como todas as variaveis do MCE sao estacionarias, o modelo pode
ser eficientemente estimado por OLS e o teste de hipdteses-padrao é valido.
Se as variaveis forem cointegradas, a estimativa de f; < 0 sera negativa e
estatisticamente significante.

O método OLS mostra-se consistente para o verdadeiro coeficiente de
cointegracao. Segundo Stock (1987) ocorre uma conversao para o verdadeiro
valor a uma taxa 7 ' mais do que uma taxa T2 consequéncia da variancia
infinita de todas as combinagoes lineares.

3.4 Base de dados

A variavel a ser explicada é a Formacao Bruta de Capital Fixo (FB)
calculado no Sistema de Contas Nacionais (SCN) do IBGE. que registra a
ampliacdo da capacidade produtiva futura de uma economia por meio de
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investimentos correntes em ativos fixos. (IBGE, 2013).

Como determinantes do investimento de FB sdo utilizados a taxa de
juros real over-selic’ (R) deflacionada pelo IGP-DI como medida do custo de
utilizacao do capital. O Produto Interno Bruto (Y) em valores correntes sendo
utilizada em conjunto com a Utilidade da Capacidade Instalada (UTCI) como
medida do grau de “aquecimento” da economia IPEADATA, 2013).

Para representar o possivel periodo de instabilidade macroeconomica
foi utilizada uma varidvel bindria (D,) para refletir as expectativas dos agentes
no periodo de mudanca estrutural, Alves e Luporini (2007). As séries utilizadas
no modelo econométrico apresentam dados com periodicidade trimestral. Os
valores e/ou percentuais foram acumulados para, as variaveis Y, UTCI R e
deflacionados para FB, Y, R com vigéncia de janeiro de 1995 a dezembro de
2012, o modelo geral contém 72 observacoes.

FB,= £ (Y, UTCI.R.D)
FB,=a,*BY.+ BUTCL+B.R+D,+&E,

(®)

Em que &, é um distarbio aleatério. As séries utilizadas nas estimagoes
sdo temporais, nesse caso assume-se que essas séries sao variaveis aleatorias
ordenadas no tempo (subscrito t). As variaveis foram transformadas em
logaritmos naturais (exceto a taxa de juros e a variavel binaria) de modo a obter
a elasticidade das variaveis. As variaveis foram ajustadas sazonalmente X-12
Census.

De acordo com Hendry e Mizon (1978) se o ajuste sazonal (SA) for
corretamente especificado, esté ndo devera alterar o lag da estrutura. Tendo
em vista que o modelo é uma funcio conjunta de teorias sobre o investimento,
optou-se pela identificacdo da sazonalidade das sérias e a desazonalizacao via
X-12 Censuas ao invés de coletar dados desazonalizados prontos, de modo a
ajustar os dados ao modelo proposto. Esse modelo assume a func¢ao geral:

LnFB =a,* B LnY,+ B LnUICI+ SR+ D +E  ©

A partir desse modelo espera-se como resultado individual das variaveis
independentes: 5, > 0;5, > 0;5: < 0;5. < 0;a é o intercepto do modelo. Todos os
testes realizados no trabalho foram obtido utilizando-se o pacote econométrico
Eviews 7.

1 A taxa Overnight / Selic é a média dos juros que o Governo paga aos bancos que lhe emprestaram dinheiro. Refere-se
a média do més. Serve de referéncia para outras taxas de juros do pais (IPEA,2013).
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4. Estimativa Da Funcao Investimento Agregado

4.1 Teste de Chow

Teste de estabilidade e mudanca estrutural de Chow foi realizado de
acordo com os estudos empiricos Studart (1992), Melo e Rodrigues Junior (1998),
Alves e Luporini (2007). A ideia que embasa o teste de Chow é que a SQRp2
das equacoes no periodo relacionado e a SQR *nédo devem ser estatisticamente
diferentes. Sob hip6tese nula, o periodo compreendido da regressio original e as
do periodo com a suposta quebra sao estatisticamente iguais.

O resultado obtido no calculo foi F = 4.19 para os valores criticos de 1%
¢ 1.84 e a 5% é 1.53, rejeita-se a hipdtese de estabilidade nos parametros, o que
confirma a inclusao da variavel D, no modelo, esta variavel visa captar o periodo
de instabilidade politica ocorrido e como o periodo de incerteza impacta nos
investimentos em capital fixo.

A identificagao da quebra estrutural teve por base as analises graficas
das variaves e as informacoes a priori obtidas dos estudos empiricos utilizados
neste trabalho.

4.2 Teste de Raiz Unitaria

O teste de raiz unitaria ADF pressupde como hipdtese nula que a série
analisada possue raiz unitaria. Os resultados apontaram que as séries em nivel
para 1%, 5% e 10% (exceto a taxa real de juros e a utilizacao da capacidade
instalada) possuem raizes unitdrias, ou seja, ndo sdo estdciondrias e /(1). Os
resultados estdo demonstrados na Tabela 1.

Tabela 1.Teste de Raiz Unitaria e nivel de integracao, teste ADF com
constante e tendéncia.

Variaveis ESt(i:z;ica Probabilidade (nl;:xgiiloc5) 1(d)
LnFB -2.38111 0.3861 0 I(1)
nY -2.23835 0.4612 1 I(1)
InUTCI -4.49647 0.0031 1 1(0)
R -5.24081 0.0003 1 1(0)
ALnFB -7.69546 0.0000 0 1(0)
ALnY -7.02850 0.0000 0 1(0)
Obs: valores criticos de 1% =-4.09254, 5%=-3.47436
Fonte: Elaboracao prépria, 2013.
2 SQRp = soma do quadrado dos residuos dos periodos das regressdes.
3 SQRt = soma do quadrado do residuo do periodo todo.
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Ao realizar o teste ADF para as primeiras diferencas das séries
LnY, LnFB verificou-se que estas sao estacionarias, ou seja, nao apresentam
raiz unitaria, as relagoes de curto prazo podem ser verificadas pela estimacao
do modelo em diferencas.

4.3 Equacao Cointegrante

Como a série de dados LnY e LnFB é nao estacionaria, Engle-Granger
(1987) sugerem identificar se os residuos sdo integrados de ordem zero 1(0),
caso 1sso ocorra a regressao original é uma regressao de cointegracao.

Assim, o resultado da regressao pelo método OLS esta sumarizado na

Tabela 2 e obteve-se:

Tabela 2. Método OLS (last Squares).

Variavel Parametro Std. Error t-Statistic
C -8.889700 1.527948 -5.818064*
nY, 3.607942 0.062138 58.06360*
LnUTCI, 0.625071 0.401923 1.555200%**
R, -0.010359 0.003020 -3.429644*
D -0.025715 0.028834 -0.891826
R? 0.994381 Média de FB 11.23442
R? Ajustado 0.994046 Desvig Padrdo de 0.611159
Soma dos erros 0.047160 Critério de Akaike -3.203638
Soma quadrado dos Critério de
erros 0.149011 Schwarz -3.045536
Estatistica F 2964.270 Durbin-Watson 0.642233
Prob(F-statistic) 0.000000

Obs: *Estatisticamente significativo a 1%;
** Estatisticamente significativo aos niveis de 5%.

Fonte: Elaboracao prépria, 2013.

O resultado do teste de raiz unitaria ADF nos residuos é visualizado na
Tabela 3. Verificou-se que o resultado da estatistica z (tau) do teste ADF é mais
negativo que os valores criticos aos niveis de significancia de 1%, 5%, 10%, a
conclusao é que os residuos da regressao de investimento (equacao 6) sao I1(0);
isto é, sdo estacionarios. Por conseguinte a equacao nao é espuria, possul uma
relacao de longo prazo.
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Tabela 3. Teste de Raiz Unitaria ADF aplicada aos residuos.

Estatistica Prob.*
ADF teste Estatistico -4.198842 0.0000
Valores criticos 1% level -2.598907
5% level -1.945596
10% level -1.613719
Coeficiente -0.365460
R? 0.200885
Durbin-Watson 2.013938

Fonte: Elaboragéo prépria, 2013.

Os resultados apresentados na tabela 2 demonstram um elevado grau de

ajustamento de 99% (R? 0.9943) em que os parametros sao superconsistentes?.

Para verificar se existe o problema de correlacao serial, utilizou-
se o resultado da estatistica de Durbin-Watson (DW=0.64) e verificou-se que
o valor da estatistica encontrava-se abaixo de d/° apresentou evidéncias de
presenca de correlacdo serial positiva de primeira ordem. Para confirmar o
resultado, utilizou-se o teste de Breusch-Goldfrey (LM), a hipétese nula do teste
é de que nao existe correlacado serial dos residuos até a defasagem de ordem ¢
(Davidson e Mackinnon, 1993).

No teste LM se em uma aplicacéo (n — p)R’* for superior ao valor critico
de qui-quadrado no nivel de significancia escolhido, rejeita-se a hipotese nula. O
resultado do teste para o lagd(n — p)R* = 31.162 sendo maior que o valor critico
1%=13,27 e a 5%=9,48 indicando a presenca de correlacao serial. Para verificar
se os residuos possuem variancia constante (homocedasticos), foi realizado o
teste de White. A hipdétese nula do teste é a de homocedasticidade, ou seja, os
erros &, tém a mesma variancia em todas as observacgoes do modelo.

O teste de White seque a distribuicio de qui-quadrado (n.R’~ x’
assintoticamente). Os resultados do teste com 11 graus de liberdade foi de 14.39
sendo menor que os valores criticos de 1% = 24,72 e 5%=19.67, nesse caso 0s
erros sdo homocedasticos. A normalidade dos Residuos é garantida pelo teste de
Jarque-Bera que apresentou uma probabilidade de 0.8306 sendo superior aos
percentuais de 1%, 5% e 10%.

O equacao de cointegracao apresentou bom ajustamento das variaveis,
obteve-se elasticidade positiva para LnY (3.6) e LnUTCI (0.62) refletindo a teoria
do modelo acelerador do investimentos. A taxa de juros Rt com sinal negativo
(-0.01) corroborou com as teorias sobre a elevacdo do custo do capital como
forma de inibicao dos investimentos, e mesmo o parametro da variavel binaria
D: (0.02) nao se mostrando estatisticamente significativa, ndo se rejeitou a
hipétese de que a instabilidade macroeconomica de fato, afeta as expectativas
de longo prazo.

4 Os parametros convergem para os valores verdadeiros a uma taxa mais rapida ao se comparar com a velocidade de
ajuste caso as varidveis fossem estacionarias (ENGLE e GRANGER, 1991, p.9).
5 valor de 0.64 e d1=1,494 e du=1,735 para k’'=4 e n=72
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4.4 Estimac¢do do Mecanismo de corregdo de erro

Seguindo a modelagem dinamica partiu-se de um modelo mais geral
incluindo uma defasagem para cada variavel e, por conseguinte foi-se excluindo
as variaveis progressivamente de acordo com os valores estatisticos (f e F) e
o pelo CIS. A tabela 1 apresenta os resultados do Teste de F , CIS, os lags e o
resultado de DW para cada equacgao estimada.

Foram testados 8 (oito) modelos para a selecao da melhor forma funcional
e ajuste pelo método de correcdo de erros, sendo analisado os resultados pelo

teste de F, DWe SIC.

Tabela 4 - Estatistica F, CIS e lags das variaveis.

Modelo F Estatistica SIC Variaveis Defasadas DW
1 19.34 -4.25 ALnFb,—; ALnY,-; ALnUtci,-; AR,-,  1.66
2 22.02 -4.31 ALnFb,-; ALnY,-; ALnUtci,-, 1.65
3 24.34 -4.33  ALnFb,._: ALnY,-, 1.83
4 27.33 -4.35 ALnY,, 2.01
5 23.64 425  ALnFb, 1.90
6 26.25 432 ALnUtci, 1.78
7 24.11 426 AR, 1.77
8 27.55 -4.28 sem lag 1.71

Fonte: Elaboracao prépria, 2013.

Verificou-se que o modelo que melhor se ajustou a estas informacées foi o
modelo quatro, realcado em cinza, no qual inclui o valor do PIB defasado em um
periodo. A equacao (8) descreve a forma funcional da equacao (6) ajustada pelo
método de correcao de erros e a Tabela 4 apresenta os resultados da equacao
ajustada pelo modelo de corregio de erros.

AL”FB = C — Qo + BoALl’lFBfﬂ + B] AL}’LK + EzAL”lUTC]; + B3AR; + A4D1 + 8, (7)
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Tabela 5- Resultado da Equacao de Correcao de Erro (MCE)

Variavel Coeficiente Std. Error t-Statistic
C 0.010427 0.004012 2.598886*
Ui— -0.135775 0.070490 -1.926140%*
ALnY 1.390534 0.317828 4.375111*
ALnY._, 0.706886 0.259669 2.722260%*
ALRUTCI 1.299157 0.391663 3.317028*
AR, -0.008977 0.001566 -5.731708*
DD?2 -0.071589 0.017678 -4.049676*
R? 0.710065 Média de FB 0.026325
R? ajustado 0.702452 Desvig Padrdo de 0.042325
Soma dos erros 0.023851 Critério de Akaike -4.539370
Soma quadrado dos 0.035838 Sriterio de 4358279
Estatistica F 27.33487 Durbin-Watson 2.011322
Prob(F-statistic) 0.000000

Obs: *Estatisticamente significativo a 1%;
**Estatisticamente significativo a 5%.
Fonte: Elaboracéo prépria, 2013.

A estatistica de Durbin-Watson apresentou resultado de 2.01 para um
dl=1.43 e du=1.80 indicou auséncias de correlacao serial, resultado confirmado
pelo teste de LM que apresentou um em uma aplicacdo (n — p)R* de 2.23 até o
lag 4, F(4,59) sendo menor que os niveis de significancia de 1%, 5% (valores
criticos escolhidos) aceitando a hipdtese nula de que nao ha correlagao serial de
qualquer ordem.

O teste de White para heterocedasticidade apresentou resultado de
(n.R* = 27.92) sendo este valor inferior aos valores criticos de 1% e 5% para 22
graus de liberdade, indicando que os residuos sdo homocedasticos.

As variaveis quantitativas, produto e utilizacao da capacidade instalada,
que representam o modelo do acelerador e modelo neoclassico, demonstraram
ser de grande relevancia na explicacdo da formacado bruta de capital fixo,
conforme trabalhos Studart (1992), Melo e Rodrigues Junior (1998), Alves e
Luporini (2007) para o Brasil.

O produto e a capacidade instalada no presente representam aumentos
mais que proporcionais no investimento fixo, sendo que a variavel produto,
defasada em um trimestre também sugeriu ser de relevancia para as decisées
de novos aumentos no investimento atual. Esta analise condiz com a teoria
do acelerador flexivel no qual afirma que o volume de investimento corrente,
depende do nivel de capital do periodo anterior.

A taxa de juros real representada pela taxa over-selic, apresentou
coeficiente negativo, refletiu um custo negativo para os investimentos em capital
fixo. Mesmo a variavel sendo estatisticamente significativa, ndo indicou grande
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1mpacto nos investimentos presentes, esse resultado segue o modelo neoclassico
e a Teoria g que levam em consideracao o custo de instalacdo do capital. O
que se observou é que o retorno desses investimentos sendo superior ao custo
do capital sugeriu uma rentabilidade esperada maior que o custo do capital
implementado.

O mesmo observou-se para a variavel D, (dummy) que apresentou sinal
negativo conforme o esperado e indicado pelas teorias e trabalhos acerca da
instabilidade macroeconomica e periodos de incertezas. Esta variavel conforme
sinalizou Keynes (1985) denotou que mesmo sob condi¢oées de incerteza, o
empresario visou a tomada de decisao do investimento considerando o cenario
incerto ao qual a economia se encontrava.

O coeficiente do “erro de equilibrio” que faz a ligacdo entre o
comportamento das variaveis no curto com o longo prazo foi significativo a 5%.
Assim, podemos afirmar que os desequilibrios de curto prazo entre as variaveis
explicativas e a formacao bruta de capital fixo devem desaparecer no momento
em que o equilibrio de longo prazo ocorrer. O valor do coeficiente de (-0.135775)
denota o percentual de ajuste trimestral, sugerindo que cerca de 13% do desvio
de longo prazo é removido a cada trimestre.

5 Conclusoes

Um dos objetivos da econometria de séries temporais consiste na
previsao de valores futuros das variaveis. Assim, o estudo dos determinantes
da formacio bruta de capital fixo em dados trimestrais e dessazonalizados
levou em consideracao as diferencas nos impactos de curto e longo prazo sendo
modelados a partir de um modelo genérico e finalizados pelo método de correcao
de erro. A equacdo é um conjunto de teorias que abordaram o investimento
sobre diferentes aspectos.

A maior parte dos trabalhos empiricos utilizou tal abordagem,
combinacao de teorias, para as séries com periodicidade anual, o que motivou o
estudo e analise no intra anual. O exercicio aplicado para a economia brasileira
no periodo de 1995.1 e 2012.4, produziu conclusées que seguem o demonstrado
nas teorias. O resultado do teste de raizes unitarias revelou que as variaveis
PIB e formacdo bruta de capital fixo sdo I(1), enquanto que as varidveis: taxa
de juros e capacidade da utilizacao instalada, sao I(0).

O modelo de curto prazo indicou que a velocidade de ajustamento no
trimestre é condizente com a velocidade de ajuste anual encontrada no trabalho
de Mello e Rodrigues Junior (1998), o coeficiente indicou que ha um desequilibrio
transitorio de curto prazo e sua velocidade de correcao rumo ao equilibrio de
longo prazo é estatisticamente significativa e de aproximadamente 13% de
ajuste trimestral.

O estudo demonstrou que para dados trimestrais a instabilidade politica
sugere um impacto maior e mais significativo no curto prazo do que no longo
prazo, indicando um possivel adiamento da decisao de investir. O ajuste sazonal
da série refletiu no bom grau de ajuste da equacado e a adequada modelagem
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pelo MCE, a complementariedade do estudo, seria a comparacao de equacéoes
de investimento que incluem a oferta de crédito e a adequada separacao da
Formacao Bruta de Capital Fixo, em investimentos privados e publicos para
dados trimestrais, filtrando as informacdes e auxiliando nos estudos de
crescimento do produto, geragdo de emprego e renda.
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Secao: Desenvolvimento Economico

A Questao da Desindustrializacao no Brasil
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Resumo: O presente artigo tem por objetivo analisar o debate sobre o processo de
desindustrializacido no Brasil na Gltima década. A reducédo da participacido da indastria
de transformacéo no PIB brasileiro tem provocado um grande debate no meio académico.
De um lado, economistas heterodoxos defendem que o Brasil esta passando por um
processo de desindustrializagdo, por outro lado, economistas ortodoxos argumentam
que na verdade esta ocorrendo é um processo natural de desenvolvimento da economia
brasileira e, que a desaceleragao da industria se deve mais a orientagdo excessiva das
politicas macroeconémicas para a demanda que, ao reduzir o desemprego aumenta
o custo de producao. Portanto, diante desse debate, com pressupostos antagonicos, a
analise dos dados permitira caracterizar a desaceleracio industrial brasileira como
sendo de desindustrializacio precoce ou de desenvolvimento natural e, mostrar quais
as causas do respectivo processo. A desaceleracido da industria é evidente, no entanto
os dados ndo sao suficientes para afirmar se o pais sofre ou nao de desindustrializacio
precoce, devido ao conjunto de subsetores industriais reagirem de forma diferenciada
em relagao aos indicadores tradicionais da desindustrializa¢ido. Estudos mostram que
a desindustrializacdo comecou antes que a renda per capita alcancasse nivel de pais
desenvolvido, o que se contrapde a hipdtese de desenvolvimento natural. Portanto,
é preciso cuidado ao se afirmar que o Brasil sofre de desindustrializacdo precoce ou
natural.
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1 Introducao

Desde a crise da divida, nos anos 80, alguns autores (Gongalves,
2000; Marquetti, 2002) tém destacado que o pais passa por um processo de
desindustrializagdo. Contudo, recentemente esse debate ganhou for¢ca na
imprensa e no meio académico. Essa énfase maior no periodo recente se deve a
queda brusca na participacao da industria de transformacao no PIB brasileiro,
reducao da participacdo do emprego industrial no emprego total, maior
participacao das commodities nas exportacoes e ao aumento das importacoes de
bens manufaturados.

Autores heterodoxos argumentam que isto se deve a taxa de cambio
sobrevalorizada, a liberacdo comercial e financeira, a taxa de juros elevada
e principalmente a auséncia de uma estratégia de desenvolvimento no pais
(Palma, 2007; Loures, Oreiro e Passos, 2006; Bresser-Pereira, 2008; Bresser-
Pereira e Marconi, 2009; Oreiro e Feijo, 2010; Marconi e Rocha 2012; Cano,
2012).

Contudo, outros autores, sobretudo ortodoxos, pouco se importam se o
pais esta passando ounéo por um processo de desindustrializacao! e argumentam
que o pais na verdade passa por um processo de modernizacdo da industria
favorecido pelo cambio apreciado, constituindo o reflexo das politicas neoliberais
dos periodos anteriores, garantindo ao pais um desenvolvimento sustentavel
(Nakahodo e Jank, 2006; Nassif, 2008; Schwartsman, 2009; Bonelli e Pessoa,
2010; Soares e Teixeira, 2010; Squeff, 2012). Outros ortodoxos recentemente
admitem um processo de desindustrializag¢ao precoce, cujas causas se encontram
mais nos custos relativos a mao de obra do que da apreciacao cambial (Almeida,
2012b; Pastore, 2012).

Portanto, o propdsito deste artigo é distinguir esse conflito de opinides
mostrando a base tedrica existente por tras desse debate. No entanto, existe um
equivoco por parte de ambos os economistas, ao definirem sua opinido com base
em dados agregados. Afirmar com toda certeza que o pais passa por um processo
de desindustrializacao ou nao, é preciso ter acesso a dados mais minuciosos dos
varios subsetores da industria, de modo que estes subsetores podem responder
de forma diferenciada aos indicadores tradicionais da desindustrializacao, uma
vez que a concorréncia nao ocorre apenas via preco, mas também via outros
fatores, como qualidade, por exemplo. Portanto, a desindustrializacdo pode
ocorrer em alguns subsetores e em outros nao. Tomar os dados no agregado e
afirmar que o setor industrial sofre de desindustrializacao ou ndo, é admitir que
este setor seja homogéneo, o que nao é verdade.

O artigo é composto por mais trés segoes além desta introducao e das
consideragoes finais. Inicialmente é realizada a revisao da literatura sobre o
tema. Na secdo seguinte o objetivo é mostrar ao leitor o debate, procurando
evidenciar os principais argumentos das distintas interpretagdoes para a
desaceleracao da industria brasileira no periodo recente. Na terceira secao, sera
realizada a analise tanto de dados tradicionais que indicam se o pais passa ou

1 Nas palavras de Barros (2006), a opinido dos ortodoxos sobre a desindustrializa¢ido pode ser resumida pela expressao
“Who cares?”, isto é, “E dai?”.
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nao por um processo de desindustrializa¢do, como também de outros indicadores
que podem reforcar nossas conclusoes.

2 Desindustrializacao: Aspectos Teoricos e Conceituacao

A teoria ortodoxa tradicional, além da orientacio excessiva pelo lado
da oferta, ndo d importancia a possibilidade de um setor especifico liderar o
crescimento econémico, o relevante é que a economia cresca, independentemente
do setor que a lidere. Como o crescimento é determinado pelo mercado, este
é quem determina qual o setor mais dinamico em dado momento. Portanto,
o governo nao deve beneficiar determinados setores através de politicas que
tenham por objetivo proteger, sustentar ou amplia-los. Sendo o crescimento de
longo prazo determinado pela acumulacgao de fatores e pelo progresso técnico, a
discussao de quem determina o crescimento no curto prazo é irrelevante.

Por outro lado, a teoria heterodoxa acredita que a industria tem papel
fundamental para o crescimento, sendo considerado o motor do crescimento
economico. Portanto, o governo nao apenas pode como deve realizar politicas
setoriais. Kaldor (1966) mostra que o crescimento econémico ocorre devido a
transferéncia de fatores produtivos de setores com rendimentos decrescentes
para setores com rendimentos crescentes, criando economias dinamicas de
escala. A industria manufatureira apresenta maior capacidade de atender essas
caracteristicas, de modo que sua expansao é fundamental para o crescimento
sustentavel no longo prazo e, portanto, para o desenvolvimento estrutural.
Existe certa regularidade no crescimento das economias capitalistas, conhecidas
na literatura como as trés “leis de Kaldor”:

1) A primeira lel mostra que existe uma relacao direta entre o crescimento do
PIB com o grau de industrializagao, sobretudo, a indistria manufatureira®.

11) A segunda Lei de Kaldor ou Lei de Verdoorn mostra forte relacdo da produ-
cao do setor industrial com o aumento da produtividade desse setor, devido
aos retornos estaticos e dinamicos de escala, pois, a medida que os ganhos de
escala sdo incorporados pela acumulacao de capital e a medida que os traba-
lhadores absorvem esse conhecimento novo (processo do aprender fazendo), a
produtividade do trabalho tenderia a aumentar.

111) A terceira lei afirma que existe forte relacdo causal positiva entre a veloci-
dade de expansio do setor manufatureiro e o aumento da produtividade fora
desse setor, em decorréncia dos rendimentos decrescentes da agricultura e de
muitas pequenas atividades de servigos que fornecem mao-de-obra ao setor
industrial®.

Greenhalg & Gregory, (1997) mostram que o aumento da escala de
producao nas atividades industriais tende a gerar uma espécie de externalidade
positiva para outros setores através de ganhos de eficiéncia.

2Vide os trabalhos empiricos que comprovam a primeira lei de Kaldor: Alderson (1997), Ungér (2011), Rowthorn e
Ramaswamy (1999; 1997), Dasgupta e Singh (2006), Nickell, Redding e Swaffield (2008), Kollemeyer (2009) e Tregenna
(2011).

3 Vide Thirlwall (2005, cap. 3).

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 10(1), p. 45-75, Jan/Mar 2014
47



José Alderir Silva

Existe uma estreita relacao entre a taxa de crescimento industrial com
o setor de servigos e a taxa de crescimento do PIB. Isto ocorre devido alguns
servigos serem dependentes do crescimento industrial, como os servigos de
varejo e transporte. Porém, existe alguns tipos de servicos onde essa relacao nao
é tao significativa, como por exemplo, software e as TICs, de modo que é mais
razoavel sugerir que a expansao da industria depende dos servicos relacionados
com as TICs e néo o inverso®.

O desenvolvimento economico é inerente a desindustrializacao, podendo
ser dividido em trés fases, cada uma liderada por setores distintos. Na primeira
fase, o setor primario toma as rédeas do crescimento, mas conforme sua
produtividade aumenta o setor industrial tende a ganhar destaque, aumentando
sua participacao na renda em relacdo ao setor primario e terciario (segunda
fase); na terceira fase do desenvolvimento o setor terciario ganha destaque,
dando suporte a industria e aumentando sua participacao na renda, dado que em
algum momento a participacdo dos servigos supera a participacio da industria
no PIB. Esta terceira fase é o que se conhece como desindustrializacao. Todavia,
espera-se que o pais nessa situacdo possua uma estrutura produtiva moderna
e diversificada, com produtividade relativamente alta e suficientemente para
evitar problemas de balanco de pagamentos, além de uma renda per capita
semelhante a dos paises desenvolvidos.

Portanto, esse processo de mudanca relativa na participacgao do PIB entre
industria e servicos é conhecido na literatura economica como desindustrializacao
natural. Neste sentido, a desindustrializagdo possui uma conotagao positiva, ou
seja, é intrinseco ao processo de desenvolvimento de qualquer pais.

Segundo Cano (2012), quando a industria de transformacgao alcanca
certo nivel de maturidade, a estrutura produtiva e do emprego passam a se
mover no sentido de expandir, modernizar e diversificar ainda mais os servigos,
mais que a agricultura e a industria de transformacao, passando o peso relativo
desta a cair, perdendo posi¢io para os servi¢os. Segundo o autor, esta é o que se
deve entender por desindustrializacdo num sentido positivo ou natural.

No entanto, o termo desindustrializacdo também possul uma conotacgao
negativa. Isto é, a desindustrializacdo pode ocorrer antes que sua estrutura
produtiva esteja modernizada e diversificada, de modo que a renda per capita
ainda nao tenha alcancado niveis satisfatorios, semelhantes aos paises
desenvolvidos. Uma espécie de “desindustrializacdo precoce”.

Como mostra Oreiro e Feijé (2010), os paises afetados pela doenga
holandesa iniciam seu processo de desindustrializacdo sem terem alcancado
o ponto de maturidade de suas respectivas estruturas industriais e, assim,
sem ter esgotado todas as possibilidades de desenvolvimento economico que
sao permitidas pelo processo de industrializacido, gerando a tendéncia de
especializacao regressiva, baseada nas vantagens comparativas ricardianas.
E, portanto, reduzindo a taxa de crescimento compativel com o balanco de
pagamentos®.

O conceito classico de desindustrializagao foi definido por Rowthorn &

4Vide Dasgutpa e Singh (2006).
5 Vide Thirlwall (2005).

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 10(1), p. 45-75, Jan/Mar 2014
48



Questao da Desindrustrializacdo no Brasil

Ramaswany (1999) como sendo a queda persistente da participa¢do do emprego
industrial no emprego total de um pais (ou regiao).

Esse conceito classico foi ampliado por Tregenna (2009, 2011), além da
reducao persistente doempregoindustrial noempregototal, adesindustrializacao
é caracterizada pela reducio do valor adicionado da industria como proporc¢ao
do PIB.

Palma (2007), com base numa amostra de 105 paises notou que a
relacao da renda per capita com o emprego industrial segue uma distribuicao
denominada de “U invertido” no processo de desenvolvimento economico. A
proposta do U invertido é mostrar que conforme a renda per capita cresca,
a participacdo do emprego industrial no PIB inicialmente aumenta, depois
estabiliza e em seguida cai, isto é, o comportamento da industria segue a forma
de U invertido.

Inicialmente a renda per capita teria uma relacao direta com o emprego
industrial, configurando o processo de industrializacao. A medida que a
industrializacao avanca, a forca da relacio direta do emprego industrial com
a renda per capita é reduzida até alcancar o ponto de maximo do U invertido.
Neste ponto, o emprego industrial estabiliza-se por um tempo, mas quando
a renda per capita alcanca o nivel de renda de pais desenvolvido, o emprego
industrial é reduzido, cedendo espaco para outros setores, sobretudo de servigos.
Portanto, tem-se assim o processo de desindustrializacdo natural. Entretanto,
o emprego industrial pode ser reduzido antes que o ponto de maximo do U
invertido seja alcangado, isto é, antes que a renda per capita alcance o nivel de
pais desenvolvido, ocorrendo, portanto, a desindustrializacao precoce.

2.1 Mas o que pode causar a desindustrializa¢cdo?

A desindustrializacao é causada pela interacdo de diversos fatores,
vejamos as hipdoteses mais difundidas na literatura especifica.

Ilusao estatistica: relocacao da mao de obra da industria para o setor de
servicos, em outras palavras, terceirizacdo. Ou seja, atividades antes realizadas
por industrias sdo agora desenvolvidas por firmas especializadas do setor
terciario. Portanto, o emprego é “industrial”’, mas contabilizado estatisticamente
como de servicos (Rowthorn, 1997, 1999; Rowthorn & Ramaswany, 1999; Bonelli,
2005; Palma, 2007);

Elasticidade de demanda da industria: a medida que a renda per
capita aumenta de forma consistente, a elasticidade demanda por produtos
industriais tende a se reduzir e, portanto, perdendo participacao relativa no PIB
para os demais setores, sobretudo, servigos. Assim, conforme este processo ocorre,
a participagao do emprego industrial também é reduzida em contrapartida ao
aumento do emprego dos demais setores (Clarck, 1957; Rowthorn, 1997, 1999;
Rowthorn & Ramaswany, 1999; Dasgupta e Singh, 2006; Palma, 2007);

Produtividade: como a produtividade tende a ser maior na industria
que em outros setores, esse diferencial provoca a queda de precos dos produtos
industriais vis a vis os produtos ndo industriais, de modo que sua participa¢do no
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PIB diminua e a dos demais setores aumente (Rowthorn, 1997, 1999; Rowthorn
& Coutts, 2004; Dasgupta e Singh, 2006; Palma, 2007; Bonelli e Pessoa 2010);

Nova divisao internacional do trabalho: a forga de trabalho
barata e o aumento da terceirizacdo nos paises em desenvolvimento, tornam
os produtos destes mais competitivos, aumentando suas exportagées para os
paises industrializados e, portanto, reduzindo o emprego industrial nestes
ultimos (Rowthorn, 1997, 1999; Rowthorn & Ramaswany, 1999; Bonelli, 2005;
Palma, 2007).

Investimento: a variacdo da participacdo da industria no PIB é
influenciada pelo investimento, portanto quanto maior o nivel de investimento®
maior sera a participacao da industria no emprego e no PIB, e vice-versa.

Doenca holandesa™ ou seja, aumento das exportacoes primarias
ou servigos, que ao valorizar a taxa de cambio real efetiva, prejudica o setor
industrial e, portanto, reduz sua participacao no PIB (Bresser-Pereira, 2008a;
Frankel, 2010). Contudo, Palma (2007) desenvolveu um novo conceito de doenca
holandesa, onde o autor considera que tais efeitos também podem ser derivados
da politica macroeconémica.

Para Medeiros (2012) existem alguns equivocos principais sobre o
argumento da doenca holandesa. Primeiro, consideram que as exportacgoes de
recursos naturais nao sejam correlacionadas com a producao industrial. No
entanto, ndo existe nenhuma evidéncia sélida sobre o assunto; segundo, o efeito
cambial deve ser muito forte para superar o efeito favoravel as exportacoes de
recursos naturais; terceiro, é extremamente dificil diferenciar os efeitos de uma
estrutura produtiva baseado em recursos naturais. Portanto, o autor propoe
a substituicdo do termo doenga holandesa por heterogeneidade externa, onde
observa-se uma situacao de desequilibrio entre a produtividade do setor de
exportacao e o resto da economia, cuja situacdo pode sustentar niveis elevados
de crescimento economico. No entanto, essa possibilidade s6 é possivel diante
de precgos externos favoraveis e de politicas economicas que tém por objetivos a
industrializacao, mudanca estrutural e evolugao institucional. Nessas condigées,
0 pais escapa da “armadilha da commodity” ou da “maldi¢cdo dos recursos
naturais” e promove o desenvolvimento economico através do transbordamento
do investimento para outros setores. O problema com essa estratégia de
desenvolvimento, que Medeiros chama de “nacionalismo de recursos naturais”,
¢ a dependéncia de financiamento externo que ela implica.

Em suma, observa-se que a desindustrializacdo pode se manifestar
mesmo que a industria apresente crescimento em termos absolutos. Para isso,
basta que o valor adicionado e/ou a participacao do emprego industrial no total
cres¢ca menos que os outros setores, como o de servigos por exemplo. Além disso,
observa-se que a desindustrializacao pode ocorrer mesmo na auséncia da doenca
holandesa.

6 Assim, como a taxa de juros possul uma relagdo inversa com o investimento, podemos considerar que a
desindustrializacdo é afetada indiretamente pela taxa de juros.

7 O termo “doenga holandesa” (dutch disease) refere-se a efeitos nocivos sobre a industria holandesa derivados
da descoberta de grandes reservas de gas natural nos anos 1960, dado que o aumento das exportacoes destas
provocou a apreciacdo da moeda holandesa, reduzindo a competividade de suas industrias e, portanto, causando a
desindustrializac¢ao precoce. Vide Corden & Neary, 1982; Jones & Neary, 1984).
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A questao importante é identificar até que ponto a desindustrializacao
precoce ¢é prejudicial as pespectivas de crescimento no longo prazo. A
desindustrializa¢do natural ou precoce ndo pode ser uma condi¢ao patologia,
resposta normal a evolucao dos gostos e da tecnologia. Contudo, é preocupante
quando paises em desenvolvimento apresentam sinais de desindustrializacao
em termos de producao e emprego, uma vez que isto implica que grande parte
do excesso de trabalho da agricultura, tende a permanecer na agricultura ou ser
direcionado para setores industriais e terciarios informais e, portanto, reduzindo
a produtividade de ambos os setores (Dasgupta e Singh, 2006). Vejamos as
principais interpretacoes para o caso brasileiro.

3 Interpretacoes Sobre a Desindustrializacao no Brasil

A reducao da participacio da industria no PIB e do emprego industrial
no total é tema de debate desde os anos 80, ganhou destaque na década seguinte,
mas é na ultima década que esse debate ganha notoriedade, principalmente
depois de 2008-09. A ortodoxia argumenta que a desaceleracdo da industria
no periodo recente ocorre devido as politicas de expansdo da demanda, que ao
reduzir a taxa de desemprego tornou o custo da forca de trabalho elevado e,
portanto, reduzindo a competitividade da industria nacional. Isto é, o cambio
pouca influéncia tem no processo de desindustrializacao. Pelo contrario, para
os ortodoxos o cambio sobrevalorizado proporciona a modernizacgao da estrutura
produtiva do pais, ao reduzir o preco de importacao dos bens de capitais.

Para os heterodoxos, sobretudo, os novos desenvolvimentistas®,

a desaceleracao da industria pode ser caracterizada como desindustrializacao
precoce, causado pela doenca holandesa derivado da politica economica e do
rapido crescimento das exportacoes primarias que sobrevalorizam o cambio.

A desindustrializacdo precoce nos anos 90 é conceituada por Palma
(2007) como de doenc¢a holandesa. Contudo, a doenga holandesa nao foi derivada
da descoberta de recursos naturais ou pelo aumento das exportacoes de servigos,
mas pela forma de conducao da politica macroeconomica, principalmente devido
a abertura financeira e comercial em meados dos anos 1990. Segundo o autor, o
Brasil saiu de uma situacao acima da posicao ricardiana natural para a posicao
das vantagens comparativas®.

Nassif (2008) defende que o pais nao sofre de uma desindustrializacao
precoce. Primeiro, nos anos 80 a reducao da participacdo da industria no PIB
ocorreu antes das reformas liberalizantes, em funcdo de uma forte reducao
da produtividade do trabalho, estagnacio economica e alta inflacdo. Segundo,
nos anos 90 a produtividade do trabalho foi instavel e o nivel de investimento
reduzido, o que contribuiu para manter a baixa participacdo da industria no
PIB. Terceiro, nem a nova e nem a velha doenca holandesa se fez presente no
pais, ja que nao houve uma realocaciao generalizada de fatores produtivos para
os segmentos primarios e nao ocorreu a especializacao rigorosa das exportagoes

intensivas em recursos naturais e/ou em trabalho.
8 Vide Carneiro, 2012.
9 Oreiro & Feij6 (2010) também comungam dessa hip6tese para o periodo recente.
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Segundo Cano (2012), a industrializacdo foi deteriorada em meio a
auséncia de politicas industriais compativeis com a politica economica, abrindo
espaco para o surgimento da desindustrializacdo precoce, prejudicando (se nao
tiver interrompido) o desenvolvimento da economia brasileira. Para Cano, isto se
deve a cinco razoes: I) cambio excessivamente valorizado; IT) abertura comercial;
III) taxa de juros elevada; IV) reducao do investimento direto estrangeiro; V) a
pratica de politica protecionista por outros paises de 2007 em diante, depois da
desaceleracao da economia mundial.

Figura 1 - Participacao do valor adicionado Agropecuario no PIB (precos
basicos): 1947-2011
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Fonte: Ipeadata

O Brasil parece seguir uma trajetéria de desenvolvimento. Finais
dos anos 40 e meados dos anos 50 a participacdo da agropecuaria no
PIB era superior a participacao da industria em 5%, entretanto, o setor
terciario’® ja concentrava mais de 50% do PIB. Todavia, a industria
supera a agropecuaria em 1956 com esta perdendo participacdo no PIB
e os servicos mantendo sua participacdo majoritariamente em torno de
50%. Essa tendencia continua pelo menos até 1970, devido os sucessivos
planos de desenvolvimento implementados pelos governos militares!!.

10 A participacgao da agropecudria, da industria e do setor terciario em 1950 era aproximadamente de 25%, 19% e 53%,
respectivamente.

11 Entre os mais importantes, destacam-se o Plano de Metas em 1950; I e I PNDs em 1970.
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Figura 2 - Participac¢ao do valor adicionado Industria no PIB (precos
basicos): 1947-2011.
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Fonte: Ipeadata

Contudo a analise deve ser feita com cautela a partir de
1990 devido a sucessivas mudancas na metodologia dos dados!®
Entre 1980 e 1989 utilizando-se de precos a custo de fatores, observa-se que
nesse periodo a reducao do crescimento da participacao na industria no PIB foi
de apenas 1%. Entre 1990 e 1994 utilizando-se de precos basicos, o crescimento
da participacdo do valor adicionado da industria no PIB aumenta em 1%.
Entretanto, no periodo maior entre 1995 e 2011 a redugao do crescimento da
participacao da industria foi relativamente significativa, 22%.
Conforme as figuras 1, 2 e 3, observa-se que a participacao setorial do
valor adicionado no PIB permanece praticamente estavel, para os servigos e
relativamente mais instavel para a agropecuaria e industria a partir de 2000.
O setor terciario apresenta um crescimento de apenas 0,5% nesse periodo. A
agropecuaria decresce 2,6%. E a industria apresenta decrescimento maior,
15,2%. No entanto, desconsiderando a queda acentuada de 2011, a reducao do
crescimento é de 5,8%.

12 Em funcdo dessas mudancas de metodologia do cdlculo das pesquisas relativas a valor da producéo dos setores pelo
IBGE, impossibilita comparagoes para periodo maiores. As principais mudancas ocorridas foram em 1989 (custos de
fatores) e 1994 (precos bésicos). Ademais, como o periodo de analise deste trabalho é pds 1995, ou seja, 2000-2011, nao
precisamos preocupar com essas mudangas metodolégicas na préoxima secao.
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Figura 3 - Participacao do valor adicionado Servi¢cos no PIB (precos
basicos): 1947-2011.
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Fonte: Ipeadata

Portanto, diante destes dados, autores heterodoxos e ortodoxos se
digladiam na arena da discussdo de politica economica sobre o processo
de desindustrializacdo no periodo recente. A reducado relativamente lenta
da participacao do valor adicionado da industria no PIB, combinado com o
crescimento do setor terciario levam os ortodoxos a acreditar que o pais esta
na trajetéria do desenvolvimento econémico. E a desaceleraciao da industria
se deve ao aumento do custo de producdo, sobretudo, de mao de obra. Por
outro lado, os heterodoxos argumentam que o Brasil segue uma trajetoria de
desindustrializacao causado pela apreciacao cambial desde 2004, uma espécie
de doenca holandesa derivada tanto dos recursos naturais quanto da conducao
de politica econémica nos ultimos anos. A reducio relativamente significativa
de 24% no crescimento da participacdo da industria no PIB entre 2004-11 é a
base de sustentacao do argumento heterodoxo.

Para Filgueiras et al (2012), a queda da participacdo da industria de
transformacéao corrobora com a tese de desindustrializacao precoce, no entanto,
nao se trata de uma desindustrializacao absoluta, uma vez que a producao
industrial apresentou crescimento em termos absolutos na ultima década
(Figura 4).

Segundo Bonelli & Pessoa (2010), a perda de participacao da industria
de transformacao no PIB no Brasil ocorre desde os anos 80 e, portanto, antes da
politica economica neoliberal. Contudo, nio se trata de um fenémeno isolado ao
pais, mas em nivel mundial.

Para a ortodoxia, as politicas com orientacdo excessiva para demanda,
como o aumento das transferéncias de rendas, valorizacao do salario minimo,
expansao do crédito entre outras medidas provocou a reducdo da taxa de
desemprego e, portanto, tornou maior o custo da mao de obra. O problema,
para os ortodoxos, é que essas politicas voltadas para demanda nao foram
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acompanhadas pelo aumento da produtividade na indtstria de transformacao,
0 que torna seu custo de producao ainda mais elevado.

Figura 4 - Producao fisica da industria de transformacao -
R$ Milhoes: 1947-2011.
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Fonte: Ipeadata

Esse aumento do custo ndo advém apenas pelo lado do mercado de
trabalho aquecido, mas também derivado do aumento da inflacdo dos servigos.
Diferente da indtstria, os servicos sao caracterizados por serem non-tradables,
1sto é, ndo podem ser importados e, portanto néo sofrem os efeitos da concorréncia
externa, de modo que o aumento de salarios pode ser repassado para os precos,
aumentando ainda mais os custos de producao e reduzindo os mark-ups da
industria de transformacao®.

Analisando o periodo mais recente, Almeida (2012a) desconsidera que o
Brasil esteja passando por situacao de desindustrializacao natural ou precoce.
Argumenta que a queda da participagdo da industria no PIB ocorreu nao
apenas no Brasil, mas foi, um fenomeno global. Segundo o autor, um excesso
de oferta de produtos manufaturados no mundo pés-crise 2008-09, onde as
empresas estao buscando mercado para desovar seus estoques, como o Brasil
fol um dos poucos paises que teve crescimento da demanda pés-crise, o pais
tornou-se mercado para esses produtos, ocorrendo a substituicao de parte da
producdo doméstica por produtos importados, dado que o custo de producao
reduz a competividade da industria nacional. Portanto, o problema da industria
no pais é micro, sendo reforcado por politicas macroeconémicas com orientacao
excessiva do lado da demanda. Ao contrario da visdo novo desenvolvimentista,
Almeida discorda que o cambio valorizado seja uma “maldi¢cao” para o Brasil,
mas pelo contrario, geram ganhos de termos de troca que aumenta a riqueza do

13 Vide Pastore, 2012.
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pais. O cambio valorizado torna-se maldi¢cao quando seus beneficios sdo voltados
para o consumo, como ocorre no Brasil. Se sua orientacio fosse para aumentar
a poupanca e o investimento, os resultados seriam outros, na interpretacdo do
autor.

Esse aumento do custo de producgao derivado tanto do custo da forca
de trabalho quanto da inflacdo de servigcos torna a industria brasileira pouco
competitiva frente aos produtos do resto do mundo, reduzindo as exportacoes e
aumentando as importacoes de bens com maior contetido tecnologico.

Perceba que sob essa 6tica, a taxa de cambio valorizada nao é problema
para a industria brasileira, mas pelo contrario. Se o custo de producio desta for
menor e a produtividade maior, a indistria brasileira sera mais competitiva a tal
ponto que os efeitos perversos do cambio seriam reduzidos, ou seja, a apreciacao
cambial pouco afetaria as exportagdoes. A apreciacdo cambial, ao tornar as
importacoes mais baratas, possibilita a inddstria moderniza-se e, assim, torna-
se mais competitiva. Além do mais, desvalorizar o cambio para tornar o setor
industrial mais competitivo é redistribuir renda a favor dos capitalistas, isto é,
concentrar ainda mais a renda per capita brasileira.

Portanto, o problema da industria brasileira nao sera resolvido com
politicas voltadas pelo lado da demanda, mas por politicas orientadas no sentido
de reduzir custo de producao, ou seja, voltadas para oferta.

Para Schwartsman (2009) a tese da desindustrializacdo nao sobrevive
ao confronto com os dados. Nao é que a participacao dos manufaturados nas
exportacoes tenha diminuido, mas na verdade foram os produtos primarios que
cresceram significativamente, mesmo com o cambio real valorizado. A demanda
agregada foi liderada principalmente pelas exportagées durante quase toda a
década, portanto, a tese de que o cambio tem prejudicado as exportacoes nao se
sustenta.

Ao contrario da interpretacdo acima, os novos desenvolvimentistas
acreditam que o Brasil vive um processo de desindustrializacdo precoce,
sobretudo, no periodo mais recente. A hipétese é que o pais sofre da conhecida
doenca holandesa, entretanto, a bactéria que contagiou o Brasil advém tanto
da conducdo da politica macroeconomica, mas especificamente do cambio
sobrevalorizado, quanto da maldi¢ao dos recursos naturais.

Bresser-Pereira (2008; 2009), acredita que o processo de
desindustrializacdo precoce em voga no pais se deve a doenca holandesa
originada da politica macroeconomica. A apreciacdo da taxa de cambio real
tem prejudicado a industria nacional. Por outro lado, a demanda da China
tem gerado pressao sobre os precos internacionais das principais commodities
exportadas pelo Brasil e, portanto, alavancando nossas exportagoes. Segundo o
autor, a combinacao desses dois efeitos tem levado a uma “reprimarizacio” (ou
“industrializacdo as avessas”) da estrutura produtiva do pais'.

O aprofundamento da politica econémica baseado no tripé, cambio
flutuante, metas de inflacdo e metas de superavit primario, se revelou tao
perverso nos anos 2000 quanto o observado nos anos 90. Como uma das

14 Vide também Marconi & Barbi (2010).
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prioridades deste modelo é preservar a inflacdo dentro da meta, sempre que a
demanda for considerada aquecida o suficiente para tornar a inflagdo acima do
toleravel pelas autoridades monetarias, a taxa de juros sera aumentada para
conter a inflagao. Entretanto, como a inflacdo no Brasil esta mais relacionada
com o custo de producdo do que propriamente com o aumento do consumo,
o controle da inflacdo ocorre via apreciacao cambial. O aumento da taxa de
juros amplia o diferencial com a taxa de juros externa, gerando um aumento
da entrada de fluxo de capitais especulativos e, portanto, valorizando a taxa
de cambio, esta por sua vez reduz o custo das matérias-primas importadas e,
assim, reduz a inflacao.

Portanto, na auséncia de politicas adequadas para controlar a inflacao, o
cambio tem-se tornado sobreapreciado. Essa sobreapreciacao torna os produtos
domésticos menos competitivos vis a vis os produtos importados, prejudicando
principalmente a inddstria nacional.

Usando a metafora de Bresser-Pereira (2012), o cambio é uma espécie
de “interruptor de luz” que ao apreciar-se, desliga as empresas nacionais do
mercado mundial, e a0 mesmo tempo liga as empresas internacionais ao nosso
mercado interno.

A argumentacio de Schwartsman (2009) acima faz sentido dentro dos
pressupostos das vantagens comparativas de Ricardo, ja que o Brasil é um paisrico
em recursos naturais e em mao de obra e, portanto, a especializa¢do na producao
de commodities seria o melhor para o pais dentro dessa teoria. Entretanto, a
industria é o motor do crescimento de longo prazo, especializar o Brasil em
commodities é condena-lo a um baixo crescimento no longo prazo. O crescimento
economico apresentado nos ultimos anos se deve ao crescimento da China. Como
esta é atualmente o grande demandante e ofertante mundial, a China tornou-se
o principal player mundial e determinante dos precos internacionais. Dado que
a China possui um mercado interno relativamente grande e custo de producao
relativamente baixo, praticamente tudo que a China exporta e importa, os precos
internacionais destes produtos sao reduzidos e aumentados, respectivamente.
Como a China é um grande importador de commodities, os precos internacionais
das commodities se elevaram significativamente em relagdo aos produtos
industriais, gerando basicamente quatro efeitos sobre a economia brasileira: 1)
aumento das exportacoes primarias; 2) tendéncia a especializagio regressiva da
estrutura produtiva; 3) valorizacao dos termos de troca; 4) apreciacao cambial.

Se o Brasil continuar se especializando na producdao de produtos
primarios, a desaceleracdo mais rapida do crescimento da China pode, como
esta ocorrendo, reduzir o crescimento do Brasil, se ndo gerar um crescimento
negativo do PIB. Além disso, mesmo que a economia mundial se recupere, o
Brasil nédo conseguira crescer acima da média mundial. Como é conhecido de
todos, o aumento da renda real tende a aumentar mais a demanda de produtos
com maior volume tecnoldégico do que a demanda por produtos primarios'
e, portanto, paises exportadores de produtos primarios, como o Brasil, tendem a
crescer abaixo da média mundial, o que torna o crescimento do pais extremamente

15 Vide Prebisch (1951).
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dependente das importacoes de um player mundial, como a China, e/ou da
entrada de fluxos de capitais (poupanca externa).

Portanto, para os autores heterodoxos novos desenvolvimentistas, a
politica de controle da inflacdo e o aumento das exportacoes de commodities
ao valorizar a taxa de cambio real provoca a desindustrializa¢cdo da economia
brasileira através da doenca holandesa, tanto no conceito classico como no
conceito desenvolvido por Palma (2007).

No governo Lula a taxa de cambio seguiu uma trajetéria de apreciacao
quase continua, mas o crescimento do mercado interno através das politicas
redistributivas, valorizacao salarial, e a reducao dos impostos sobre os produtos
industrializados, praticamente compensou o efeito da apreciagdo cambial.
Entretanto, ao ligar o interruptor de luz, as empresas domésticas enxergaram a
concorréncia severa dos produtos importados, o que dificulta sua recuperagao. O
governo tem tentado evitar a apreciacdo cambial através de controles de capitais,
mas para alguns autores'®, a introduc¢ao de um imposto sobre as exportacoes de
commodities, como a Australia e Argentina fizeram recentemente, é fundamental
para eliminar a sobreapreciagio, uma vez que esta é causada em grande parte
pela doenca holandesa.

Em suma, seria criado um fundo internacional de estabilizacdo onde
seriam depositados os ddlares adquiridos pelo imposto sobre as exportacoes.
Assim, como esses dolares nao passam pelocambiointerno, elesndo alimentariam
a oferta de moeda estrangeira e o cambio se recuperaria ou pelo menos deixaria
de cair. O valor da aliquota devera variar conforme a taxa de cambio e os precos
internacionais. Se a taxa de cambio for igual ou maior que a taxa de cambio de
equilibrio (ou seja, a taxa de cambio que viabiliza a industria), a aliquota sera
igual a zero. Caso contrario, a aliquota sera positiva, mas com sobra para o
produtor. Por exemplo, se a taxa de cambio for para R$ 2,50 por ddlar, o imposto
devera ser nomaximo de R$ 0,40, restando um ganho de R$ 0,10 para o produtor'’.

Por outro lado, se ocorrer uma queda muito forte nos pregos internacionais
desses produtos com incidéncia do imposto, o fundo de estabilizacdo compensara
os produtores até que os precos voltem ao normal. O problema com essa medida
é que diferente da Noruega, Chile, Russia, Argentina e Australia onde houve
éxito, a pauta de exportacdo do Brasil é bastante diversificada e, portanto, as
aliquotas seriam diferenciadas, o que requer uma administracdo complexa.

Portanto, a principal preocupacido da politica econdomica que vise
desvalorizar o cambio de forma a tornar a industria brasileira mais competitiva
pode ser realizada via trés instrumentos: primeiro, utilizar novas formas de
controle da inflacido que ndo seja o cambio, como por exemplo, o controle do crédito,
reducgdo do grau de indexacao dos servigos publicos e através de instrumentos
fiscais para controlar a inflacdo de custos; segundo, maior controle na entrada
de capitais especulativos e/ou uma taxa de juros préximo da média mundial,
no caso desta ultima, para reduzir o custo fiscal de carregamento das reservas
internacionais e estimular o investimento; terceiro, e dependendo da situacao
externa, o imposto sobre as exportacoes de commodities.

16 Vide Bresser-Pereira (2012) e Oreiro (2012).
17 Supondo que a taxa de cambio de equilibrio seja igual a R$ 2,00 por délar.

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 10(1), p. 45-75, Jan/Mar 2014
58



Questao da Desindrustrializacdo no Brasil

Outra maneira para aumentar a eficiéncia da induastria nacional que
nao seja desvalorizando o cambio, seria taxar as importacoes de produtos que
fazem concorréncia aos produtos nacionais e/ou reduzir o imposto de exportacao
de produtos industrializados. Essas medidas geram, inclusive, folga no balanco
de pagamentos'®. O governo no segundo semestre de 2012 tem utilizado do
primeiro instrumento para o setor automobilistico.

A relacdo da desaceleragdo da industria com a politica de controle da
inflacdo ndo ocorre apenas via cambio, mas o aumento da taxa de juros reduz
os estimulos a novos investimentos. Isto é, a politica inflacionaria no Brasil é
duplamente perversa a industria nacional.

No periodo mais recente, de 2011 em diante, a reducao do investimento
publico e privado, principalmente em maquinas e equipamentos é onde se
encontra a resposta para o desempenho da induistria no Brasil, segundo Serrano
& Summa (2012).

Para os autores, apesar do cambio ter relevancia para a competitividade
da industria, a principal causa da desaceleracdo da induastria manufatureira
foi a significativa redu¢ao no crescimento do investimento publico e privado no
periodo, sobretudo em maquinas e equipamentos. Como a industria possui um
carater pro-ciclico, a reducio do investimento provoca uma desaceleracao maior
na industria do que em outros setores e, vice-versa. Além disso, a industria
apresentou crescimento em 2007-08 e 2010 quando o cambio ja estava valorizado,
o que torna dificil acreditar que este constitua a unica causa da reducido na
producao industrial.

Barros (2006) acrescenta que mais perverso que a apreciacao cambial é
a infraestrutura ineficiente e o custo elevado do Brasil, como a energia elétrica
e o escoamento da producio, fatores que tornam o preco do produto industrial
ainda maior em relacdo aos importados.

A outra hipotese ortodoxa de que a industrializacao causa a concentracao
de renda no Brasil é desconsiderada por Oreiro (2012), seja por razoes historicas,
seja por um processo natural de desenvolvimento. Para o autor atribuir a ma
distribuicdo de renda do pais a industrializacdo é no minimo desconhecer a
histéria. E mesmo desconsiderando as causas histéricas, é trivial que nas fases
iniciais do processo de desenvolvimento economico os salarios tenderao a crescer
abaixo da produtividade do trabalho devido ao excesso estrutural de méao de
obra. Nestas fases iniciais do desenvolvimento, a participagao dos salarios na
renda tende a permanecer estagnada ou a cair, o que gera uma tendéncia a
concentragao da distribuigao pessoal da renda. Essa tendéncia a concentragao
de renda sera revertida quando a economia alcancar o chamado “ponto de
Lewis!”, ou seja, quando o “exército industrial de reserva” for esgotado devido
ao desenvolvimento das forcas produtivas do capitalismo industrial. Isso requer
o término do processo de migracao rural-urbano e a absor¢ao da méao de obra
existente pelos setores modernos da economia. Por outro lado, desvalorizacées
da taxa real de cambio reduz o salario real, mas essa reducéo é apenas de carater

18 No entanto, a segunda opcao seria preferivel a primeira, ja que esta tltima constitui uma politica do tipo beggar-
thy-neighbour.
19 Vide Lewis (1954).
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temporario. Isso porque se a depreciacdo cambial for bem-sucedida, ela sera
capaz de, a médio e longo prazo, restaurar a dinamica da economia, acelerando
o crescimento do produto e da produtividade do trabalho. Se o ponto de Lewis
tiver sido alcancado isso permitira um crescimento mais rapido dos salarios
reais, fazendo com que, num intervalo curto de tempo, os trabalhadores mais do
que compensem as perdas salariais. O problema é convencer os trabalhadores
que uma perda salarial no curto prazo sera mais do que compensado no longo
prazo.

Como exposto, o debate sobre as causas da desindustrializagao esta se
acirrando. Enquanto, a industria nao se recuperar, certamente havera espacos
para que se torne mais forte. Diante disto algumas questoes surgem: o que os
dados realmente mostram? A desindustrializacido precoce esta em voga no pais?
E a natural? Se sim, quais as suas causas? Na falta de dados por subsetores que
poderiam realmente confirmar com toda a certeza se o Brasil passa ou ndo por
desindustrializagao, vejamos os dados tradicionais e outros que possam mostrar
pelo menos a tendéncia da industria no pais e suas causas.

4 Esta Ocorrendo Desindustrializacao No Brasil?

Analisando os indicadores tradicionais da desindustrializacdo, como
ja assinalado, a reducao do emprego industrial no emprego total (Rowthorn &
Ramaswany, 1999) e reducéo do valor adicionado da indtstria no PIB (Tregenna,
2009) para o caso brasileiro, podemos concluir que o pais passa por um processo
de desindustrializagao precoce, quando considerado os dados no agregado.

Primeiro, como pode ser visto na figura 5, a reducao da participacao do
valor adicionado da industria de transformacao no PIB pés 2004 é evidente.
Em 2004 o valor adicionado da industria representava cerca de 19% do PIB, no
final de 2011 esse valor estava abaixo dos 15%. Uma reducéo no crescimento de
24%. No entanto, no periodo 2004-2010, retirando o ano de 2011 da amostra,
a reducao no crescimento e de 5,8%. E no periodo de 2004-2009, a industria
apresenta crescimento de 0,4%. Portanto, observa-se uma reducao expressiva
da participagao do valor adicionado industrial nos ultimos dois anos da série,
cuja explicacao pode ser encontrada pela maior reducdao no crescimento do
investimento do que propriamente do cambio.
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Figura 5 - Participag¢ao do valor adicionado industrial no PIB (precos
basicos): 2000-2011

20 ~
19 -
18 A
17 A
16 -
15 A

14 -

13 T T T T T T T T T T T T 1

2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2010
2011
2012

Fonte: Ipeadata (2013)

O investimento apresentou desempenho razoavel na década de
2000. Contudo, tanto o investimento em maquinas e equipamentos quanto o
investimento total apresentaram reducido significativa do crescimento entre
2010 e 2011, 80% e 65%, respectivamente.

No segundo semestre de 2012, na tentativa de estimular o investimento
privado e reduzir o custo da industria, o governo tem implementado um conjunto
de ajustes?®, como: 1) reducao dos juros de empréstimos e, portanto, aumento
da margem de lucro; 2) depreciagdo cambial; 3) desoneracdo de encargos
previdenciarios da folha salarial de setores especificos; 4) maior protecao
comercial a setores especificos; 5) desonerag¢do do imposto de importacao para
maquinas e equipamentos; 6) reducio das tarifas de energia; 7) pacote de
concessoes em infraestrutura. Contudo, até o momento essas medidas nao tém
gerado o efeito esperado?!.

Por outro lado, enquanto a industria segue em declinio, o setor terciario
ganha destaque. Depois (figura 6) que de 2004 a trajetéria do setor dos servigos,
apesar de algumas inflexées, é crescente. Apresentando um crescimento de 6,4%
no periodo.

20 Isto é, diferente do governo Lula, o governo Dilma tenta uma nova estratégia de crescimento, além da liderada pelo
consumo, alterando a rentabilidade da industria.
21 Vide em Serrano& Summa (2012) as criticas a esses ajustes.
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Figura 6 - Participacao do valor adicionado dos servi¢cos no PIB
(precos basicos): 2000-2011
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Outro fator que corrobora com a tese da desindustrializacdo (como
mostrado por Palma, 2007; Oreiro e Feij6, 2010; Squeff, 2011), se deve a
desaceleracao do valor adicionado da industria, ou seja, o turning point, iniciar-
se antes da renda per capita atingir niveis de paises desenvolvidos. Segundo
dados da UNCTAD, em 1986 quando a industria atingiu sua maior participacao
no PIB, a renda per capita a precos de 2000, era de US$ 3.554. Valor inferior ao
verificado nos paises em desenvolvimento de alta renda quando estes atingiram

o turning point (US$ 6.478 em 1988).

Figura 7 - Participacao do emprego setorial no emprego total (%):
2000 e 2010.
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A reducao da participacao do emprego industrial no emprego total
(figura 7) também é outro fator que sustentar a hipétese de desindustrializacao
precoce no pais. Comparando os Censos demograficos de 2000 e 2010, observa-se
uma perda relativa do emprego industrial para o setor terciario. Nao obstante,
o emprego industrial foi reduzido em 11% e o emprego terciario aumentou
12%. Pode esta ocorrendo uma terceirizacao dos servicos industriais, ja que a
producdo absoluta industrial nao foi reduzida?.

A taxa de desemprego tem se mantido praticamente constante em torno
de 5%, apesar do agravamento da crise na Europa. O custo elevado de demissao
e a reducao de horas de trabalho sido fatores que podem explicar essa pequena
taxa de desemprego no Brasil.

No entanto, a produtividade do trabalho na industria de transformacao
é preocupante (figura 8). Observa-se que esta segue uma trajetéria de declinio
ao longo do periodo em estudo, apresentando um decrescimento de 32% entre
2000-2011.

Figura 8 - Produtividade do trabalho na industria de transformacéao % (VA/
PO): 2000-2011
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Fonte: Ipeaedata (2013)

Segundo estudos do IPEA (2012), esta ocorrendo a convergéncia do nivel
de produtividade dos macro-setores menos produtivos (servigos e agropecuaria)
com o macro-setor de maior produtividade, a industria. Contudo, essa
convergéncia se deve a combinacao de taxas de crescimento da produtividade
maiores nos servigos e na agropecuaria com o decrescimento apresentado
pela industria. Enquanto a produtividade do trabalho aumentou em média

22 A produgao da industria de transformacéo cresceu 26% entre os anos 2000 e 2012. Contudo, a desindustrializagdo é
compativel com o crescimento da produc¢éo em termos absolutos (vide secéo I).
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0,9% ao ano de 2000 a 2009, a produtividade da industria de transformacao
diminuiu 0,9% no mesmo periodo. Portanto, mesmo desconsiderando o efeito
da apreciacdo cambial, a industria de transformacio perdeu competitividade
tanto pela reducao da produtividade do trabalho como pelo aumento nos custos
de producao.

Portanto, embora os ortodoxos tenham razao em argumentar que o
custo da forca de trabalho aumentou muito nos tltimos anos, principalmente
pelos salarios elevados, a perda de competitividade da induastria brasileira se
deve mais a reducao da produtividade do trabalho do que propriamente do custo
salarial, uma vez que mesmo com custo salarial elevado, se a produtividade
tivesse apresentado crescimento significativo, a competividade da industria
poderia até mesmo ter aumentado.

Como a questdo da desindustrializacdo precoce esta intrisecamente
ligado a apreciacao cambial, para a grande maioria dos autores que a defedem,
é importante analisar os efeitos do cambio sobre as importacées e exportades
brasileiras (figura 9).

As importagoes apresentaram desempenho significante, principalmente
pos 2005. As importacoes ja apresentara crescimento expressivo em 2000 e
2001, ocorrendo a inflexao em 2002 devido da depreciagao cambial pré-elei¢ées
presidenciais, mas ocorrendo sua recuperacao no ano seguinte, quando a taxa
de cambio real segue apreciando-se continuamente até 2011. Portanto, observa-
se dois periodos distintos durante a ultima década. Primeiro, ocorreu um
processo de substitui¢cdo de importagdes no periodo 2000-2004. E, o segundo
periodo 2005-2011 pode ser caracterizado pelo processo conhecido como
desubstitui¢oes de importacoes ou substituiciao de exportagoes.A valorizacao dos
precos das commodities parece ser o principal condicionante das caracteristicas
do primeiro periodo, uma vez que o cambio segue apreciando-se desde
2001, mas as exportacoes brasileiras continuam apresentando crescimento
expressivo até 2005 quando ocorre a apreciacdo cambial mais bruta?.

23 Nesse periodo, o crescimento da economia gera preocupacgoes inflaciondrias levando o banco central a aumentar a
taxa de juros e, portanto, valorizando o cambio de forma mais brusca.
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Figura 9 - Taxa de crescimento das exportacoes e importacoes de bens e
servicos (%) e Taxa de Cambio real Efetiva (média 2005=100): 2000-2011.
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Fonte: Ipeadata (2013).

No segundo periodo, o cambio segue apreciando e, portanto, estimulando
o crescimento das importacgoes. O aumento dos pregos das commodities continua
influenciando o movimento das exportacées, porém, o efeito cambial sobre
as 1mportacoes foli maior, dado que estas cresceram acima das exportacoes
praticamente em todo o periodo, exceto em 2012 devido a desaceleracido da
economia brasileira e a depreciagao cambial derivado das politicas de intervencao
do banco central, além do maior controle de capitais.

O superavit comercial comeg¢a a deteriora-se em 2006, passando a
apresentar déficit de 2009 em diante. No entanto, o cambio continua sua
trajetoria de apreciacio, sendo agora derivado da maior entrada de capitais
provocado pela melhora dos indicadores da economia brasileira. Para Bresse-
Pereira & Maconi (2008), essa apreciacao cambial derivada do aumento das
exportacgoes e da maior entrada de capitais no Brasil se deve a eliminagao dos
mecanismos que neutralizavam a doenca holandesa desde os anos 30 com a
abertura financeira e comercial no inicio dos anos 90. Os efeitos do cambio ainda
nao sao mais perversos devido a diferenca entre taxa de cambio de equilibrio
corrente e taxa de cambio industrial ser pequena.

Esse movimento das importacoes causado pelo cambio real e aumento
dos precos das commodities, como ja foi mostrado acima, é interpretado de forma
distinta entre ortodoxos e heterodoxos. Em sintese, os primeiros argumentam
que as 1mportagoes nao tem causado a desindustrializacdo, mas sim a
modernizac¢ao da estrutura produtiva brasileira. Os heterodoxos dizem que a
apreciacao do cambio e dos precos das commodities é nocivo a industria nacional
porque substitui os produtos nacionais por importados gerando a especializacao
regressiva da estrutura produtiva através da doenca holandesa.
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Uma forma de esclarecer esse debate é utilizando-se dos coeficientes
de penetracdo das importacoes?* na industria de transformacao, ou seja, da
participac¢ao de importac¢ées no consumo aparente doméstico (figura 10, pag.
seguinte).

O crescimento do coeficiente de penetracio das importacoes ocorre desde
2003 e de forma quase continua, tendo apenas uma inflexdo em 2009, resultado
da depreciacao cambial da crise financeira nesse ano. A taxa de crescimento do
coeficiente das importacées desloca-se de 7% em 2003 para 23% em 2010. Em
outras palavras, 23% do consumo brasileiro eram realizados pelas importagées
em 2010. O inverso ocorre com o coeficiente de penetracdo das exportacoes?,
que depois do pico de 17% em 2003, apresenta um decrescimento de 11% em
2009, e praticamente zero em 2011.

Portanto, é inegavel a relagao desses indicadores com a taxa de cambio
real. A apreciacdo cambial estd causando efeitos nocivos sobre o crescimento
das exportagoes da industria de transformacido e ao mesmo tempo substituindo
a demanda interna por importacoes. Como pode ser visto de forma implicita
na figura 10, a apreciacao cambial ininterrupta desde 2003 pode ser um dos
principais responsaveis por esse desempenho opostos entre os dois coeficientes.
Mas é importante também mencionar que os anos 2000 sao caracterizados pelo
crescimento expressivo (exceto durante os anos de crise) do PIB, sendo mais um
fator que contribui para que o consumo doméstico seja realiado com importagoes.

Figura 10 - Taxa de crescimento dos Coeficientes de Penetracao das
Importacoes e Exportacoes da industria de transformacao (%) e Taxa de
Cambio real Efetiva (média 2005=100): 2000-2011.
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Fonte: Ipeadata (2013).

24 Calculado sobre fluxos acumulados em quatro trimestres, a pregos constantes de 2007. Eo percentual do consumo
aparente (oferta interna) atendido pelas importagoes. E dado por: produgdo — exportagdo + importagdo

25 Calculado sobre fluxos acumulados em quatro trimestres, a pregos constantes de 2007. Eo percentual do valor total
da produgao destinado as exportagoes.
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A contrapartida para os ortodoxos, como pode ser vista, é que a industria
esta se modernizando com o aumento das importagoes de bens de capitais (figura
11). A ortodoxia tem razdo ao afirmar que o cambio valorizado tem permitido
acelerar o progresso técnico da economia brasileira, através do aumento das
importacoes de bens de capitais. Desde 2004 esta ocorrendo o aumento destas
importacoes, alcancando uma taxa de crescimento de 35% em 2008, ou seja,
antes do agravamento da crise financeira que gerou a fuga de capitais e,
portanto, desvalorizou o cambio. O agravamento da crise europeia em 2011
gerou a depreciacio cambial que significou um crescimento de apenas 13% das
importacoes de bens de capitais. As intervencoes do governo no mercado cambial,
reduzindo juros e taxando a entrada de capitais especulativos, se traduziram no
crescimento negativo de 9% em 2012.

Contudo, esse aumento expressivo das importacées de bens de capitais
em relacao ao final do governo FHC e inicio do governo Lula, nao se refletiu na
modernizacao da estrutura produtiva.

Figura 11 - Taxa de crescimento do indice de Importacoes de Bens de
Capital (quantum e média 2006=100) e Taxa de Cambio real efetiva (média

2005=100).
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Fonte: Ipeadata (2013).

O efeito positivo do cambio sobre o progresso técnico esta limitado
aos setores dos produtos tradables, cujos mark-ups sao elevados. No caso de
paises em desenvolvimento, como o Brasil, estes setores estao associados aos
setores produtores de commodities e, nao necessariamente ao setor dinamico
da economia, o industrial. Ao mesmo tempo em que a apreciacdo cambial
corresponde a redistribuicio dos lucros para os salarios, os empresarios terao
dificuldades de autofinanciamento, reduzindo sua capacidade de recursos
proprios para aquisi¢do de novas tecnologias, mesmo que estas estejam mais
baratas pela apreciacao cambial (Oreiro & Missi, 2010).

Segundo Bresser-Pereira & Marconi (2009), essa sobreapreciacao do
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cambio tem provocado a desindustrializacdo através da doenca holandesa
prejudicando o setor industrial de maior grau tecnolégico. Setores que deveriam
esta liderando o desenvolvimento e nao ficando para tras. Segundo os autores,
enquanto a China esta se tornando na fabrica mundial, a India na produtora
universal de softwares, o Brasil esta se tornando na fazenda mundial.

Figura 12 - Participacao nas Exportacées por fator agregado (%): 2000-2012
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Fonte: Ipeadata

A figura 12 sintetiza bem o argumento dos autores. A participacao
dos produtos basicos nas exportacoes brasileiras esta se tornando no “motor do
crescimento economico”, papel que deveria ser da industria. A participacao dos
produtos basicos cresceu quase 90% nos anos 2000, média de 34%. Uma série de
fatores tem contribuido para essa “evolucao”, tais como o crescimento dos precos
internacionais das commodities, apreciacao cambial, crise internacional entre
outros.

Aparticipacaodosprodutossemimanufaturadossemantevepraticamente
estavel durante toda a década, média de 14%. Entretanto, a preocupagao maior
é com os produtos manufaturados. A participacao dos produtos manufaturados
em 2000 era de 59%, em 2010 cai para 39%, um decrescimento de 33% em
dez anos. Em 2011-12 a queda foi interrompida, mas o agravamento da crise
internacional pode levar a novas redugoes num periodo curto.

Em suma, a participacao dos produtos basicos supera a participacao
dos produtos manufaturados em 2010, a tentativa do governo de depreciar o
cambio e a crise internacional contribuiram para que a diferenca fosse reduzida,
entretanto, ndo ocorreu a reversao nas participacoes. Portanto, verifica-se uma
tendéncia a reprimarizacao da pauta de exportacao no periodo em estudo.

Filgueiras et al (2012), argumenta que esse processo Iniciou-se No
primeiro governo Lula, quando a tendéncia a apreciacao cambial retornou e se
consolidou e, sobretudo, durante o segundo governo Lula, quando o efeito China
passou a manifestar-se de forma mais intensa na economia mundial. Neste
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cenario, crescem as dificuldades da industria de transformacdo em competir
fora e dentro do pais, enquanto as commodities agricolas aumentaram suas
participagoes nas exportacoes.

No entanto, esta reprimarizacdo da estrutura produtiva nao se
deve apenas ao cambio, mas também ao movimento inverso entre os precos
internacionais dos produtos basicos e os dos produtos manufaturados. Enquanto
a China alavanca os precos internacionais das principais commodities, a crise
mundial desde 2008-09 reduz (ou aumenta menos) os precos dos manufaturados,
0 que provoca o aumento rapido da participacdo das exportacoes de produtos
basicos nas exportacoes e a reducio acentuada dos produtos manufaturados nas
mesmas, sendo resultado do movimento de quantidades, mas principalmente de
precos.

Esse movimento inverso entre os precos internacionais levam a alguns
ortodoxos ao entusiasmo que o Brasil segue uma trajetoria de desenvolvimento
6bvia?. Contudo, parecem ou fingem esquecer que o mundo esta em crise. Basta
omundo se recuperar dessa crise mais aguda que o movimento entre esses precos
se invertem, e o velho problema de balancgo de pagamentos volta a aparecer.

Nao obstante, apesar dos dados mostrados acima levarem a afirmacio
que o pais realmente sofre de uma desindustrializagao precoce, é preciso tomar
cuidado. Primeiro, o setor industrial é bastante diversificado, muitos subsetores
concorrem em precos e, portanto, o cambio tem provocado a sua queda do valor
adicionado em relacao ao PIB. Porém, muitos subsetores concorrem via qualidade
e, assim, o cambio pouca influéncia tem sobre esses setores?”. Pode até ocorrer
um aumento do valor adicionado desses setores em relacao ao PIB. Segundo, o
alto custo de demissao aliado com a expectativa dos empresarios de recuperacao
da economia brasileira, leva-os a segurar a forca de trabalho e a reduzir as horas
de trabalho. Quando a economia recupera-se, essas horas de trabalho voltam
ao normal e novas contratacoées ocorrem na industria. Portanto, por um lado
essa reducao do emprego industrial pode ser de carater estatistico, mas também
pode ser apenas ciclico, de modo que a afirmacio da tese de desindustrializacao
precoce nao se sustenta.

Por essas razbes ndo podemos afirmar que o pais passe pelo processo
de desindustrializagdo precoce, no minimo pode-se afirma que a industria
caminha em tal sentido. E preciso um minucioso trabalho para identificar em
cada subsetor industrial a tese da desindustrializacao. Dificuldade ainda maior
quando se analisa essa tese sobre os dois indicadores tradicionais, participacao
do valor adicionado no PIB e participa¢do do emprego industrial no emprego
total. Podemos encontrar subsetores que apresentam reducao da participacao
do valor adicionado, mas nao do emprego, este pode até esta aumentando e,
vice-versa. De modo que a tese da desindustrializacdo se afirmar pelo lado do
valor adicionado, mas néo pelo lado da participacdo do emprego?.

26 Vide Schwartsman, 2012.

27 Bonelli & Pinheiro (2012) argumentam que a desindustrializa¢io é mais um problema localizado em algumas
atividades, (vestudrio, couro e cal¢ados e fabricagdo de produtos de madeira) em que a competi¢do é mais focada em
preco.

28 Segundo Squeff (2011), a participacido dos produtos industriais de baixa tecnologia caiu pouco mais de 3% no
valor adicionado bruto (VAB) da industria de transformacéao entre 2000 e 2008. Os bens de média baixa tecnologia
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Portanto, ndo podemos afirmar com toda a certeza, como fazem
muitos economistas seja ortodoxo ou heterodoxo, que o pais sofra ou nao de
desindustrializacao. E necessario um estudo mais minucioso (que nao cabe
ao escopo deste de trabalho) de cada subsetor industrial. E o mais provavel
que seja encontrado um conjunto de subsetores que realmente sofra de
desindustrializacao precoce, outro conjunto de subsetores que estao seguindo
sua rotina normal e outros subsetores que estido até apresentando crescimento.
O que torna sua analise complexa.

5 Consideracoes Finais

Dentro do debate académico, as politicas do governo Dilma parecem
tentar agradar ambos os economistas, heterodoxos e ortodoxos. Por um lado,
tem aumentando o imposto de importacao e taxado as entradas de capitais
especulativos na tentativa de pelo menos evitar uma apreciacao maior do
cambio. O Banco central mostra claramente que trabalha com bandas cambiais
entre R$ 1,90 e R$ 2,10, intervindo no mercado cambial sempre que o cambio
ameaca extrapolar essas metas. Por outro lado, tem implementado medidas de
desoneracao de encargos previdenciarios da folha salarial de alguns subsetores
especificos, na tentativa de reduzir o custo de producio.

O governo comega a se preocupar com a desaceleragao da industria.
Quando o motor do crescimento econémico comecgou a estancar, a preocupacao
com a inflacao ficou em segundo plano. Além das medidas citadas acima, o Banco
Central passou a reduzir a taxa de juros mesmo com a inflacdo em alta. Isto é, o
agravamento da crise na Europa, mudou a orientacao da politica monetaria. O
governo tenta estimular o investimento privado, tornando-os mais lucrativos, e
ao mesmo tempo desvalorizando o cambio sem comprometer as contas externas.
Com o mundo em crise e o Brasil com sua economia relativamente estavel, nao
é preciso aumentar tanto a taxa de juros para atrair capitais e financiar o déficit
em transacoes correntes.

No entanto, essas medidas podem nao ser suficientes. O empresario
nao vai investir com medidas temporarias de reduc¢do de custos, de modo
que tais medidas se traduzem em apenas aumento dos lucros e ndo em novo
investimento, como o desejado. E verdade que o cambio valorizado proporcione
a induastria moderniza-se, mas os incentivos a inovac¢ao nao devem ocorrer
via apreciacdo cambial, mas via crédito diferenciado a setores especificos,
instrumentos tributarios de reducido do imposto de importacdo de maquinas
e equipamentos entre outros. Mas quem vai se aventurar nesse processo de
inovag¢ao se nao tiver demanda. Portanto, o governo também deve garantir
demanda a esses setores, como vem ocorrendo desde o governo Lula, de forma

mantiveram sua participacao inalterada ao longo destes nove anos. Ja os produtos de média alta e de alta intensidade
tecnolégica aumentaram sua relevancia no VAB em pouco mais de 3pp no primeiro caso e 0,6 pp no segundo. No que
diz respeito ao emprego industrial, ndo houve perda de participac¢io da industria de transformac¢io no volume total
empregado. No entanto, houve uma alteragdo na composi¢ao do emprego no sentido de aumento da participagao de
pessoal empregado nos grupos de maior intensidade tecnoldgica. Os produtos de baixa tecnologia reduziram sua
participacdo em aproximadamente 3% no periodo vis a vis uma elevacio de 1% nos produtos de média baixa, 1,5% nos
de média alta e de 0,5% nos de alta tecnologia.
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a tornar o empresario seguro de seu investimento. No inicio de 2013 a politica
do governo parece caminhar nesse sentido ao reduziu o preco da iluminacao
publica na tentativa de reduzir o custo de producao e ao mesmo tempo garantir
demanda para industria. A infraestrutura também deve entrar na agenda
governamental, com os investimentos do PAC sendo ampliados. Entretanto, o
principal objetivo do governo deve ser reverter a produtividade da economia
brasileira, de modo a tornar os produtos nacionais mais competitivos em relagio
aos produtos do resto do mundo.

As institui¢ées também sao problemas. O Brasil integra a OMC desde
1994, medidas protecionistas podem se aceitas por algum tempo, mas conforme
as reclamacgoes dos paises prejudicados aumentem, essas medidas podem se
tornar inaceitaveis.

Por outro lado, ndo adianta realizar uma politica industrial se a politica
macroeconomica nio for consentanea. Caso contrario, a politica industrial fica
neutralizada, sem resultados expressivos que possa reverter o quadro descrito
acima.

Portanto, sdo medidas como essa que possibilitara ao pais seguir
uma trajetéria de crescimento sustentavel, revertendo uma possivel
desindustrializag¢ao precoce, caso contrario o pais se tornara no grande fazendao
mundial, dando adeus de vez ao desenvolvimento.
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1 Introducao

O setor sucroalcooleiro apresenta-se como uma importante atividade
economica para o Brasil no comércio internacional. O pais é o maior produtor
mundial de cana-de-ag¢ucar, com uma producio de 588,5 milhées de toneladas
em 2012, seguido da India (347,8 milhoes de toneladas), China (124,1 milhoes
de toneladas) e Tailandia (96,5 milhdes de toneladas). O Brasil também é o
segundo maior produtor de etanol, com uma producgao de 23,2 milhoes de m® em
2012/2013, ficando atras somente dos Estados Unidos (50,46 milhoes de m?®) e
sendo seguido pela Unido Europeia (4,46 milhoes de m?), China (2,1 milhdes de
m?®) e Canada (1,7 milhées de m?®) (FAO, 2013; UNICA, 2013; USDE, 2013).

Dentro da pauta de exportacdo brasileira, o acicar encontra-se entre
os cinco produtos mais exportados, sendo que em 2012 sua exportacao foi de
24,3 milhoes de toneladas, constituindo os principais destinos a China (10,35%),
Indonésia (6,74%), Argélia (6,21%), Emirados Arabes Unidos (5,87%), Russia
(5,83%) e Egito (5,68%), correspondendo a 40,68% do total de agiicar exportado.
Ja o total de etanol exportado pelo Brasil em 2012 alcangou a marca de 248,7
mil m?, sendo os principais destinos os Estados Unidos (67,3%), Jamaica (6,7%)
e Coreia do Sul (6,1%), correspondendo a 80,1% do total de etanol exportado
(Portal Da Cana, 2013).

De acordo com a Companhia Nacional de Abastecimento— CONAB (2013)
e Unido da Industria de Cana-de-Ag¢icar — UNICA (2013), na safra 2012/2013,
o Brasil produziu 588,5 milhdes de toneladas de cana-de-agucar, 38,2 milhGes
de toneladas de aciicar e 23,2 milhées de m? de etanol. A area plantada nessa
mesma safra foi de 8,5 milhoes de hectares. Contudo, Manzatto et al. (2009)
afirmam que o Brasil possui 64,7 milhoes de hectares aptos para a expansao da
producdo de cana-de-agucar, isto é, 7,5% do territorio brasileiro.

O Estado de Sao Paulo é o maior representante da producao do setor
sucroalcooleiro, com 56,15% da producao de cana, 60,91% da producao de acicar
e 51,67% da producao de etanol (na safra 2012/2013) e possul a maior area
plantada de cana (52,26% da area total plantada de cana no pais). Contudo,
é a regiao Centro-Oeste que vem ganhando espaco neste setor por ser area de
expansao da fronteira agricola do pais. Essa regido foi responsavel por 18%
da producao de cana, 10,72% da producao de acicar e 25,54% da producao de
etanol (na safra 2012/2013), tendo disponiveis 17,73% de toda a area plantada
com cana no pais (na safra 2012/2013) (Conab, 2013; Unica, 2013).

De acordo com Shikida (2013), os estados brasileiros que mais se
destacaram no crescimento da producao de cana-de-ac¢icar entre as safras de
1990/1991 a 2011/2012 foram Goias (11,6%), Mato Grosso do Sul (10,6%), Minas
Gerais (9,7%), Mato Grosso (8,0%) e Parana (6,8%).

Devido a importancia da producido nesses estados, este trabalho visa
contextualizar a evolugao da producgao de cana-de-agicar no Centro-Oeste a luz
dos aspectos da producio dessa regido, focando o zoneamento agroecolégico da
cana.

Este artigo esta estruturado em trés secbes incluindo esta breve
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introducao. Na segunda sec¢do sdo abordados alguns aspectos sobre a producao
de cana-de-actucar no Centro-Oeste, bem como o zoneamento agroecologico da
cana nos estados dessa regido. Na terceira se¢do encontram-se as consideragoes
finais desta abordagem.

2 Zoneamento agroecoloégico da cana-de-acucar no Centro-
Oeste

Antes de expor a descricdo do zoneamento agroecolégico da cana-de-
acucar, faz-se necessario discutir alguns aspectos da producio sucroalcooleira
nos estados do Centro-Oeste. A Tabela 1 apresenta a evolucido da participacao
da producao de cana para os principais estados produtores, bem como sua taxa
geométrica de crescimento.

Tabela 1 — Participacgao e taxa anual média geométrica de crescimento
(TGC) da producao de cana-de-acucar por estado no total nacional: safras
1980/1981 a 2012/2013

Participacao da producao de cana-de-ag¢ucar no total Taxa Geométrica
nacional de Crescimento
pendon - 1gs0n9s1 1991719928 0019002 a 201212013 e?;:?o?;ssalfzas
1990/1991 2000/2001

2012/2013
GO 1,58% 2,561% 5,56% 15,16%
MT 0,79% 2,60% 2,94% 13,42%
MS 1,24% 1,96% 3,86% 8,97%*
PI 0,11% 0,12% 0,14% 8,82%
MA 0,28% 0,24% 0,38% 7,35%
PR 4,77% 7,01% 7,42% 7,05%
PA 0,08% 0,10% 0,12% 6,98%
MG 4,66% 4,01% 7,26% 6,83%
SP 53,77% 61,20% 59,11% 5,49%
ES 0,83% 0,73% 0,76% 4,83%
BA 0,61% 0,71% 0,51% 4,14%
PB 2,15% 1,45% 1,13% 2,47%
RN 1,19% 0,85% 0,57% 1,86%
SE 0,77% 0,35% 0,35% 1,37%
AL 11,68% 7,87% 5,51% 1,20%
PE 11,02% 6,14% 3,46% 0,67%
RJ 3,91% 1,96% 0,76% -3,39%
CE 0,31% 0,11% 0,02% -8,86%
C-SUL 71,81% 82,04% 87,68% 5,97%
N-NE 28,19% 17,96% 12,32% 0,95%
Brasil -- 4,95%

Fonte: Adaptado de UNICA (2013).

*Para Mato Grosso, a TGC da produ¢io de cana-de-ac¢ucar foi calculada a partir da safra

1984/1985, por este estado néo possuir tal producio nas safras anteriores.
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Os cinco estados com maior participa¢ao na producgio nacional de cana-
de-acucar entre as safras 2001/2002 e 2012/2013 representam 84,86%, sendo
eles: Sao Paulo (59,11%), Parana (7,42%), Minas Gerais (7,26%), Goias (5,56%)
e Alagoas (5,51%). No entanto, as maiores taxas geométricas de crescimento
da producéo entre 1980/1981 e 2012/2013 encontram-se nos estados de Goias
(15,16%), Mato Grosso (13,42%), Mato Grosso do Sul (8,97%) e Piaui (8,82%),
corroborando com a importancia dos estados da regiao Centro-Oeste enquanto
fronteira de expansao da producio de cana-de-acucar.

Nota-se que Rio de Janeiro (-3,39%) e Ceara (-8,86%) apresentaram
taxas geométricas negativas, o que significa que a producio de cana-de-acgucar
nesses estados, em média, cresceu menos a cada ano. Outros estados que
apresentaram TGC abaixo da brasileira (4,95%) foram: Espirito Santo (4,83%),
Bahia (4,14%), Paraiba (2,47%), Rio Grande do Norte (1,86%), Sergipe (1,37%),
Alagoas (1,20%), e Pernambuco (0,67%). Os demais estados apresentaram TGC
maior que a brasileira.

O crescimento da producao de cana-de-a¢iicar e sua expansao para o
Centro-Oeste pode ser explicado por varios fatores. De acordo com Vian (2003),
um dos fatores que atraem a producio de cana-de-actucar para o Centro-Oeste
¢é o fato de haver areas planas e terras férteis ainda nao utilizadas, bem como
clima adequado para proporcionar alta produtividade da cana. IPEA (2010)
afirma que o aumento da producgio canavieira esta relacionado ao lancamento
de automoéveis flex fuel.

Andrade (1994) expoe que o Programa Nacional do Alcool (Proalcool)
também foi fundamental para a expansdo canavieira, uma vez que O0S
investimentos desse Programa proporcionaram o aumento das usinas e
destilarias em todo o pais. Dessa forma, houve importante alteracio geografica
da producéo canavieira e, segundo Shikida (2013, p. 126-127):

[...] com essa alteracdo geografica da producio canavieira nacional,
capitaneada a época pela producio alcooleira, trés importantes aspectos
merecem mencao: primeiro, houve fortalecimento da producéo de cana-
de-actucar em regides tradicionais nesse segmento (com destaque para Sao
Paulo); segundo, outros estados dotados de uma razoavel infraestrutura
agroindustrial canavieira também expandiram suas unidades produtivas
(com destaque para Minas Gerais); terceiro, estados sem nenhuma
tradicdo anterior na agroindustria canavieira — relativamente préximos
as areas tradicionalmente produtoras, os quais possuiam precos da terra
acessivels e condi¢oes edafocliméaticas propicias a cultura canavieira —
passaram a ganhar realce (com destaque para Goias, Mato Grosso do Sul

e Mato Grosso, no Cerrado, e Paran4, no Sul).

Isto posto, cabe delinear o zoneamento agroecolégico da cana-de-actcar
para a regiao Centro-Oeste, “um criterioso estudo do clima e do solo e levando
em consideracao aspetos sociais, ambientais e economicos [...], que deve ordenar
a expansao do plantio da cana-de-agicar no Brasil” (COP15, 2013, p.1).
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Primeiramente, cumpre dizer que a produgao de cana no Brasil encontra-
se a mais de dois mil quilometros da Amazonia. Ressalta-se que este bioma é
protegido por lei, bem como o bioma Pantanal e a Bacia do Alto Paraguai.

De acordo com Manzatto et al. (2009), o Brasil possui 64,7 milhoes de
hectares aptos para a expansdo da producdo de cana-de-agicar, sendo que
cerca de 46,59% dessas terras estao no Centro-Oeste. Os autores destacam que
as areas consideradas aptas ponderam a aptidido edafoclimatica (relacionada
ao clima pertinente ao cultivo da cana-de-ac¢tcar e as caracteristicas do solo).
Dessa forma, classifica-se a aptiddo das areas aptas em alta (preferencial —
areas que possuem clima e solo adequados a producao de cana-de-actcar), média
(regular — areas onde o clima ou o solo é pouco adequado a producéo de cana) e
baixa (marginal — areas onde o clima e o solo apresentam caracteristicas pouco
favoraveis a producgao de cana).

A tabela 2 mostra as areas aptas para a expansao do cultivo de cana-de-
acucar na regiao Centro-Oeste.

Tabela 2 — Areas total, cultivada com cana e apta para expansio do cultivo
de cana-de-acucar no Centro-Oeste (em hectares)

Area cultivada " Porcentagem
" Area apta
Estados Area total com cana-de- - para
X para expansao ~
agucar expansao
Goias 34.008.669 401.800 12.600.530 3.036%
Mato Grosso do Sul 35.712.496 275.800 10.869.820 3.841%
Mato Grosso 90.335.790 223.200 6.812.854 2.952%
Centro-Oeste 160.056.955 900.800 30.283.204 3.262%

Fonte: Adaptado de EMBRAPA (2009).

Ressalta-se que da area apta para expansio no Centro-Oeste, 7,2 milhoes
de hectares sao consideradas de alta aptidao, 20,9 milhoes sao de aptidao média
e 2,2 milhoes, de baixa aptidao. Essas areas estdo atualmente sendo utilizadas
com pastagem e agricultura e estdo distribuidas nos estados da seguinte forma:

(a) em Goias, as areas com alta aptiddo agricola somam 1.003,98 milhoes de
hectares, enquanto as areas com aptidao média somam 11.596,55 milhées de
hectares. Ressalta-se que Goias nao possui areas com baixa aptidao;

(b) no Mato Grosso do Sul, as areas com alta aptidao agricola somam 6.207,17
milhdes de hectares, enquanto as areas com aptidao média somam 2.497,79
milhoes de hectares e as areas com baixa aptidao reinem 2.164,85 milhoes de
hectares; e

(c) no Mato Grosso, as areas com alta aptidao agricola somam 34,9 mil hectares,
enquanto as areas com aptidao média somam 6.777,85 milhGes de hectares e
as areas com baixa aptidido reinem 100,15 hectares.
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Pode-se visualizar mais detalhadamente o zoneamento agroecolégico
da cana-de-agtucar para o Centro-Oeste por meio dos mapas do zoneamento
representados na Figura 1, que mostra a divisdo das areas com alta, média e
baixa aptiddo agricola para a cana nos estados do Centro-Oeste.

Figura 1 - Zoneamento agroecologico da cana-de-acucar para Goias
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Figura 3 — Zoneamento agroecolégico da cana-de-acucar para Mato Grosso
do Sul
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Figura 3 — Zoneamento agroecolégico da cana-de-acucar para Mato Grosso
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As areas atualmente utilizadas com pastagem correspondem a 18,5
milhoes de hectares no Centro-Oeste, sendo que 7,8 milhoes estdo em Goias,
8,1 milhées no Mato Grosso do Sul, e 2,6 milhoes no Mato Grosso. As areas
com alta aptidao agregam 783,2 mil hectares em Goias, 5,4 milhGes de hectares
no Mato Grosso do Sul e cerca de 5 mil hectares no Mato Grosso. As areas
com média aptidao agregam quase 7 milhoes de hectares em Goias, 825,7 mil
hectares no Mato Grosso do Sul e 2,6 milhées de hectares no Mato Grosso. As
areas com baixa aptidao somam 1,9 milhao de hectares no Mato Grosso do Sul
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e 95 hectares no Mato Grosso.

As areas atualmente utilizadas com agricultura compreendem 11,8
milhoes de hectares no Centro-Oeste, sendo 4,8 milhdes em Goias, 2,8 milhoes
no Mato Grosso do Sul e 4,23 milh6es no Mato Grosso. As areas com alta aptidao
somam 220,8 mil hectares em Goias, 786,1 mil hectares no Mato Grosso do Sul,
e 29,9 mil hectares no Mato Grosso. As areas com média aptidao agregam 4,6
milhoes de hectares em Goids, 1,7 milhées de hectares no Mato Grosso do Sul,
e 4,2 milhées de hectares no Mato Grosso. As areas com baixa aptidao reiinem
302,6 mil hectares no Mato Grosso do Sul e 5,15 hectares no Mato Grosso.

Além dos aspectos quantitativos ora citados, cabe dizer que o zoneamento
agroecologico da cana-de-agticar também servira como garantia de aceitagao do
etanol brasileiro no mercado internacional (COP15, 2013, p.1).

3 Consideracoes finais

Este artigo teve como objetivo contextualizar a importancia da expansao
canavieira para o Centro-Oeste frente ao zoneamento agroecolégico da cana-de-
acucar.

Dentre os estados brasileiros produtores de cana, os que compdem a
regido Centro-Oeste foram os que apresentaram maiores taxa geométrica de
crescimento (TGC) entre as safras 1980/1981 e 2012/2013. Goias apresentou
TGC de 15,16%, seguido por Mato Grosso com TGC de 13,42%, e Mato Grosso do
Sul com TGC de 8,97%. Ressalta-se que os demais estados produtores exibiram
taxa geométrica de crescimento menor do que 9%, inclusive, nove estados
ficaram abaixo da média brasileira [Espirito Santo (4,83%), Bahia (4,14%),
Paraiba (2,47%), Rio Grande do Norte (1,86%), Sergipe (1,37%), Alagoas (1,20%),
Pernambuco (0,67%), Rio de Janeiro (-3,39%) e Ceara (-8,86%)], sendo que destes
dois apresentaram taxas negativas.

Cabe salientar que os estados que antes eram tradicionais no cultivo de
cana-de-acucar estdo deixando de crescer em relacao a sua producao, enquanto
estados que antes ndo eram expressivos estdo se destacando. Ressalta-se que
os estados do Centro-Oeste estao se sobressaindo por representarem a ultima
fronteira agricola do pais, visto que na Amazonia as terras nio sio aptas ao
cultivo de cana, além de ser area protegida legalmente.

Quanto ao zoneamento agroecolégico da cana-de-agucar, este mostra que
a regiao Centro-Oeste possui cerca de 30 milhées de hectares aptos a expansao
da cana. Goias, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul possuem areas aptas que
representam proximo de 3.000%, para cada estado, das areas atualmente
utilizadas com o cultivo da cana. Em Goias e Mato Grosso, as areas com aptidao
média sao maiores do que as com aptidao alta e baixa. Deve-se destacar que
as areas aptas em Goids ndo apresentam aptidio baixa, enquanto em Mato
Grosso as areas com baixa aptidao sao cerca de 100 hectares. Por outro lado,
Mato Grosso do Sul apresenta areas de alta, média e baixa aptiddo em escala de
milhoes de hectares.

Esta analise corrobora com a afirmativa de que os estados do Centro-

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 10(1), p. 77-87, Jan/Mar 2014
85



Barbara Francoise Cardoso, Pery Francisco Assis Shikida

Oeste compoem a ultima fronteira agricola a ser explorada pela cana-de-agucar,
uma vez que tais estados possuem areas aptas ao cultivo da mesma e que,
em alguns casos, nao estdo sendo utilizadas por outras culturas. Outrossim,
reafirmando a importancia do planejamento e da conducido estratégica, o
zoneamento agroecoldgico tera a vital funcado de ordenar a expansao do plantio
da cana-de-acucar, para que esta possa atender a crescente demanda de aclicar
e etanol com a sustentabilidade ideal.
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1 Introducao

Num pais com mazelas sociais histéricas como o Brasil, as manifesta-
coes de junho de 2013 parecem acenar com uma mudanca em relacao ao relativo
conformismo da populacao até entdo. Isto se deve, em grande medida, ao fato
de que as grandes cidades brasileiras apresentam-se cada vez mais como um
espaco conflituoso e ineficiente em funcées primordiais: mobilidade wurbana,
convivéncia cidada, seguranca e habitacdo digna. Emerge dai certo consenso
de que o espaco urbano precisa ser repensado. As reflexdes que se seguem pre-
tendem contribuir modestamente para esta tarefa complexa e a0 mesmo tempo
urgente. Cientes do carater preliminar e provocativo das questdes, os autores
optaram por apresentar um texto aberto, contendo uma primeira parte mais
propositiva, uma segunda parte, na forma de uma réplica e, uma conclusao
entendida mais como sintese de possivels encaminhamentos tematicos do que
como fechamento de temas ou assuntos.

2 Automoveis, capital imobiliario e seguranca: contribuindo
para a privatizacao das cidades.

A sociedade brasileira decidiu sair da zona de conforto. Em junho deste
ano, durante a copa das confederacoes, milhares de jovens invadiram as ruas
em manifestacoes inesperadas, focadas no transporte publico, principalmente,
mas coexistindo com outras demandas, por exemplo, no campo da satde e da
educacao. No fundo, a grande questao, para além de demandas variadas, envol-
ve a construcao da cidadania e a natureza dos espacos urbanos que habitamos.
Talvez possamos refletir sobre o “direito a cidade”, um processo mediante o
qual a construcao individual, a trajetéria de cada um é, simultaneamente, a
construcao da cidade, uma utopia capaz de abrigar e possibilitar os sonhos de
cada um. Todos os recantos do Brasil foram, de certa maneira, acordados por
manifestacoes. O mote do movimento, as tarifas do transporte publico, asseme-
lha-se a um cavalo de tréia, que abriga desde um basta a corrupc¢ao até saude
e educacio publica de qualidade. Os manifestantes explicitaram que o longo e
tortuoso caminho democratico rende seus frutos: ndo se aceita mais o futebol
como droga alienadora, como valvula de escape a tensao gerada por uma ques-
tao social e urbana geradora de conflitos e infelicidade. Ao mesmo tempo, as
manifestacoes questionaram a representacio partidaria e o congresso; a “casa
do povo” transformou-se em “casa dos lobbies e das corporacoes”, de uma classe
politica profissional autonomizada e descolada da sociedade. O que ocorreu em
junho vem arejar nossa visao de cidadania e aponta para um conceito dinamico
que permanentemente sera testado e validado por novas condi¢bes sociais e no-
vos enfoques sobre os direitos e o bem estar dos individuos.

O movimento pode ter tido algum carater ciclo timico, ligado a ocorrén-
cia de grandes eventos e por isto seu arrefecimento mais recente. No entanto,

1 Ver Harvey (2013): “A questao do tipo de cidade que desejamos é inseparavel da questao do tipo de pessoa que
desejamos nos tornar. A liberdade de fazer e refazer a nés mesmos e a nossas cidades dessa maneira é sustento, um
dos mais preciosos de todos os direitos humanos”. (pag.28)
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como sintoma de uma doenga grave, o que tem ocorrido indica o esgotamento
da paciéncia ou da capacidade de acomodacao da sociedade (o que certamente
extrapola a questao das tarifas do transporte publico) porque, definitivamente,
0s espacos urbanos brasileiros, de qualquer tamanho que sejam, nao permitem
construir um estado de bem estar nem paz social. Observe-se que a dicotomia
“manifestacao pacifica” ou vandalismo, o tempo todo presente, expressa os con-
tornos frageis de uma situacao social explosiva, junto a sociedade que se mobi-
liza democraticamente, ha bandidos, narco traficantes, blacks blocks, punks e
anarquistas. Nao adianta moralizar o que é produto de uma cidade que obstrui
sistematicamente a felicidade coletiva e a paz social. Nao adianta proibir rostos
encobertos quando sistematicamente os aparelhos mediaticos e os governos tur-
vam a visao da realidade.

No final dos anos setenta, durante a luta contra a ditadura, os movi-
mentos soclais brasileiros defenderam a necessidade de uma reforma urbana,
realizada de “baixo para cima“, com ampla participacao popular. Entendia-se
que, em conseqiéncia da violenta urbanizacao, as cidades tinham crescido, nao
apenas de modo desordenado, mas, principalmente, de modo excludente: qual-
quer que fosse o nucleo urbano, seu lado moderno crescia formando periferias e
segregando, levando os mais pobres sempre mais longe dos centros. Tal qual a
reforma agraria, nas cidades, a democratizacao ndo produziu qualquer reforma
relevante, em parte, pela crise fiscal e financeira do Estado. O tema foi abando-
nado e as cidades, qual a “E la Nave vd” de Fellini, cresceram de qualquer forma
e os governos foram, a passos largos, ficando no cérner, sem capacidade politica
e financeira de realizar grandes intervencoes e de regular as forcas motrizes de
seu inevitavel crescimento?. Apesar dos avancos legais obtidos com a Constitui-
cao de 1988, o Ministério das Cidades (2003), do Estatuto da Cidade (2001) e,
mais recentemente, do projeto de lei 3460 de 2004, que cria o Estatuto da Me-
tropole (tramitando na Camara dos Deputados), a falta cronica de crescimento
e a corrupc¢ao conjugaram para comportamentos frouxos ou lenientes relativos
ao espaco publico e o lugar das decisoes privadas. Mais ainda, decisoes, absolu-
tamente defensivas, visando promover investimentos e /ou proteger empregos
do setor automobilistico, praticando formas variadas de renincia tributaria,
acabaram contribuindo para implantar mais e mais o caos urbano e a péssima
qualidade do transporte publico, além de fragilizar os governos locais e favore-
cer seu aprisionamento pelos grandes interesses econ6micos.

Para recuperar a capacidade de planejamento e de pensar as urbes que
desejamos no futuro é preciso conectar analiticamente trés eixos de questdes
ou problemas: o papel da induistria automobilistica no processo de desenvolvi-
mento, a dinamica do capital imobiliario e a (in)seguranca publica. Ao mesmo
tempo, esta reflexdo envolve a capacidade politica dos governos municipais de
enfrentar essas questoes, e ndo menos importante, admitindo a sua fragilida-
de financeira, que tipo de arranjo federativo horizontal e/ ou vertical sera ne-
cessario para recuperar a capacidade de intervencio. Entre as caréncias das
metrépoles brasileiras, muitos autores apontam que, na federacio brasileira,

2 Ver Maricato (2013).
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inexistem instancias publicas metropolitanas, dotadas de mandatos e fundos
publicos, especificamente criados para atuar de modo permanente nessas areas
que, ainda, possuem dimensées juridicas e constitucionais difusas. Apesar das
suas limitacoes ou dos seus “brancos” o Estatuto da Metropole (ainda em trami-
tacdo) constitui um bom ponto de partida para inserirmos esta discussao no es-
paco metropolitano e, ndo menos importante, socializar a idéia de que a cidade
é a metropole que aglutina inimeros municipios heterogéneos.? Evidentemente
que os aglomerados metropolitanos, que estdo na vanguarda dos problemas ur-
banos, abrigando imensos contingentes populacionais, longe estao de exaurir o
universo das cidades brasileiras.

De certa maneira, a revisdo do papel estratégico desses eixos conduz a
um questionamento do modelo de crescimento praticado no Pais e seu sucesso e/
ou fracasso em implantar uma via de desenvolvimento fordista e americaniza-
da. Aposta-se na venda de automoveis para todo mundo e aplaude-se um boom
1imobiliario. Defendem-se cadeias produtivas generosas na geraciao de empre-
gos, mas nio se questionam as bases de seu funcionamento nem as conseqiién-
cias nefastas da proliferacdo de seus produtos. A defesa incondicional e passi-
va destes vetores do crescimento pode acabar bloqueando de modo definitivo a
possibilidade de construir espacgos urbanos civilizados, condenando as préximas
geracoes a viver em clima de permanente opressao.

A massificagao perversa do automoével (e o encurtamento do seu ciclo de
vida), num pais sem transporte publico de qualidade, estreita o raio de manobra
das politicas urbanas que visam propiciar condi¢ées de mobilidade. Pior ainda,
estimula a hiper atividade da cidade, a circulacao veloz e intatil dos individuos,
o deslocamento sem sentido e apaga a identidade que s6 a pausa e a serenidade
podem gerar. A cidade nio produz o desejo de ficar, de estar, transforma-se lite-
ralmente numa roda viva.

Por sua vez, o capital imobiliario avanca sem restri¢ées, ocupa siste-
maticamente, do centro a periferia, os melhores terrenos, verticalizando e hori-
zontalizando comunidades condominiais. Joga cada vez mais longe dos centros
empregadores a populacao trabalhadora, condenados a viver em guetos degra-
dados, em residéncias minusculas, pois em qualquer lugar, os terrenos sdo mo-
nopolizados por grandes incorporadores que apenas ajustam as escalas do poder
de compra. Constroem praticando margens de lucro acima de cem por cento.
Num pais com um padrao salarial baixo, marcado por elevadissima concentra-
cao de renda, a habitacdo também se massifica de modo perverso, reproduzindo
fraturas sociais histéricas. O grande programa de habitacdo do governo “Mi-
nha Casa, Minha Vida”, com alcance popular importante (olhando retrospecti-
vamente), condena os pobres deste pais continental (onde a terra nunca fo1 de
livre acesso ou “abundante”) a viver em cubiculos que se assemelham ao padrao
habitacional de Tokyo, onde individuos com elevadissimo nivel de vida vivem
em poucos metros quadrados.

Para completar a triade proposta, a totalidade do espago urbano é demo-
craticamente vitimado pela violéncia, roubos e assaltos, alimentados pela cultu-

3 Ver Moura e Carvalho (2012) e Moura e Firkowski (2005)
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ra materialista do consumo, pelo ressentimento e a desilusdo. Afinal de contas,
neste ambiente social, uma vida é demasiado curta para se conseguir consumir
tudo o que os de cima tem por mérito ou ndo. O medo leva as familias a desejar
habitar em condominios verticais ou horizontais fechados, repletos de cameras
e pessoal de seguridade. A industria da seguranca cresce ao ritmo da cidade,
privatiza e fragmenta a cidade e, para completar a obra irracional, impde aos
governos pautas cada vez mais conservadoras. Esta gigantesca cadeia produti-
va, junto aos outros dois eixos, transforma a cidade num espaco a ser sofrido e
vivido de modo cada vez mais parcial e angustiante. Nao é possivel, sem intervir
nestes eixos, pensar o que sera das cidades brasileiras no futuro.

No caso dos automoveis e do capital imobiliario, trata-se de fortalecer o
poder regulador do Estado e a regulacao estabelecera limites que, a curto prazo,
poderao parecer exagerados ou “anti mercado” mas, a longo prazo serao plena-
mente justificados.

Para recuperar a capacidade de intervencdo, especialmente dos go-
vernos locais, é importante entender a urgéncia de reconsiderar as bases de
sustentacdo do seu financiamento, o que leva a melhorar seus dois impostos
proprios: IPTU e ISS. Fazendo analogia com o principio do “poluidor-pagador”,
sao justamente esses dois eixos, a industria automobilistica e o capital imobi-
liario, que deveriam constituir as areas economicas em condic¢oes de fortalecer
as bases fiscais dos governos. E um paradoxo que essas cadeias produtivas ricas
convivam com prefeituras pobres e imobilizadas. De certa forma, estas opc¢oes
constituem dilemas para os governantes submetidos ao ciclo politico, é muito
provavel que algum capital eleitoral seja queimado ao tomar certas decisées,
talvez suficiente para inviabilizar a continuidade deles. Observe-se que, niveis
superiores de governo mais proximos a gestdo macroeconémica poderao argu-
mentar contra medidas que afetem negativamente decisdes das montadoras ou
freiem investimentos imobiliarios. Por isso é crucial construir apoios a partir de
novas (velhas) questoes que apontem para a construcdo urbana que desejamos
e o “direito a cidade”.

As cadeias produtivas da violéncia e da seguranga constituem engrena-
gens muito mais complexas e multi determinadas. Seus nexos causais ligados
a fatores historicos e exacerbados pela cultura do consumismo e do individua-
lismo, s6 poderao ser desarticulados se o Estado recuperar sua capacidade de
planejamento e intervencao e, se os governos locais conseguirem investir em
espacos e equipamentos publicos de qualidade capazes de revalorizar a cidade
e, desta forma, fazer que a sociedade passe a defendé-la com a intensidade e pai-
xa0 de quem se sente responsavel pela sua construcao. Antes de mais nada sera
necessario recuperar o gosto de andar ou pedalar, de ficar na cidade, em vez de
circular por motivos apenas utilitarios. Isto remete ao tempo livre que podera
ser liberado a partir destas intervencoes e as politicas de lazer e cultura que sao
tao estruturantes quanto as politicas de satde e de transportes.

Sem atacar de modo global, profundo e abrangente, as questées deri-
vadas destes eixos, debatendo e produzindo entendimentos e, quem sabe, reto-
mando na agenda publica o tema da reforma urbana, de nada servira pensar em

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 10(1), p. 89-98, Jan/Mar 2014
93



Angela Welters, Demian Castro, Igor Zanoni Constant Carneiro Leao

“cidades do conhecimento” ou “cidades limpas”.
3 Réplica

Para que o leitor tenha condig¢bes de partilhar as preocupacoes com o fu-
turo das nossas cidades, o texto deveria ser mais longo e trabalhado. Por exem-
plo, poderia ser enfatizado o grande papel do municipio nos gastos com saude e
educacao, além de transporte publico, o que deve limitar sua atuacao em outras
areas também cruciais. Em torno da questdo das financas federativas ha uma
luta politica pelo excedente social. Se os municipios, por exemplo, tivessem mais
recursos, como se reordenaria a acao politica e economica dos grandes bancos
e das grandes firmas industriais como a automobilistica? Como construir um
espaco democratico de contestacdo a estes se atuam em nivel mundial com a
industria petroleira, o mundo globalizado das financas, interesses americanos
e industria armamentista? O Estado nacional é fragil diante dessas questoes,
o que coloca dificeis problemas a sua democratizacio e soberania. Penso sobre-
tudo no Brasil, onde esses interesses externos nao tem contraposi¢ao de setores
que nunca existiram, como o grande empresario nacional.

Por outro lado, mesmo o Banco do Brasil e a Caixa Economica sancionam
com seu crédito imobiliario a légica e o desenho do espaco urbano. Ao mesmo
tempo, a midia, os bancos privados, o legislativo clientelista, ajudam a limitar
o Estado. Aproveitaram as manifestacées, que aparentemente se diluiriam, por
exemplo, na construcgdo problematica da Rede Sustentabilidade e da candida-
tura em 2014 de Marina Silva. E no minimo estranho que estas tenham sido
alvo de apoio da midia e outros atores de grande peso, quando estes deixaram
de destacar da mesma forma manifestacées sindicais que ocorreram concomi-
tantemente, bem como a greve dos correios, dos bancarios e dos professores es-
taduais, que foram duramente reprimidos no Rio. Parece que a populacio pode
reclamar por maiores gastos com saude e educacgio, ou contra a corrupc¢ao de
politicos, mas quando setores organizados ligados ao mundo do trabalho fazem
suas demandas publicamente, ndo interessam ao conservadorismo politico e mi-
diatico, talvez porque caracterizem uma comemorada extin¢ao da luta de classe.
Pode-se perguntar o que significaria a candidatura desejada de Marina Silva
nesse contexto. Mas outras manifestacoes mais gerais tém ocorrido, sem espaco
na midia, o que mostra o desejo de conté-las e instrumentaliza-las.

Mas as manifestacoes inicialmente enfatizaram a corrupcao dos politi-
cos, pedindo, por exemplo, prisao para os réus do mensaldo. Falaram o que se
ouve da midia e nas declaracoes reiteradas sobre este ultimo, mas nao levanta-
ram o problema de como pensar a corrup¢ado que ha nos negdécios privados, na
simbiose publico/privado destes ultimos. Tampouco mencionaram, no jogo de
cena do STF, seu carater eleitoral, ou a forma como a corrupg¢ao entra nas lici-
tacoes publicas, na gerencia de hospitais publicos, que estdo sendo privatizados
junto com parte da previdéncia social e amanha talvez da universidade publi-
ca. Como entender o trafico sem estes interesses? A partir do mano que dorme
na rua? Muitas vezes ele dorme na rua, mas levanta cedo, descarrega frutas
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no Ceasa, e assim por diante. E importante que os protestos aprofundem sua
percepcao do que ocorre, o que depende de como eles sdo organizados, em uma
sociedade tao pouco transparente como a nossa.

A inseguranca urbana, para nos restringirmos a violéncia e criminali-
dade, tem uma componente estrutural na desigualdade bem como na aparta-
cao urbana. Sao problemas historicos, que se referem ao maltrato e descaso do
Estado para com o conjunto da sociedade. Esta é uma sociedade maltratada e
vitima de uma ineficaz disciplinarizacdo, pelo sistema politico e pelo elitismo
dos muito ricos, contra os quais o estado nunca pode muito, e que sdo os respon-
savels em ultima andlise pela corrupcio, o trafico, e pela falta de planejamen-
to das cidades e metropoles. E um problema também que passa pela violéncia
policial. Houve varias tentativas de controle da policia militar que nao tiveram
sucesso. A violéncia policial tem a ver com a militarizagao da policia, sua ética
de subordinacao violenta dos mais graduados sobre soldados, que a reproduzem
sobre os que sdo alvo de qualquer incidente que possa ser considerado, mesmo
arbitrariamente, um problema para ser resolvido pela policia. No Rio de Janeiro
ha um uso gritante da policia contra moradores de comunidades mais carentes
e sua cultura, bem como contra manifestacées como a de professores estaduais
denunciando sua precaria condic¢éo de trabalho.

A inseguranca tem a ver também com a suspeita que ronda os pobres.
Os shoppings reforcam seu efetivo de seguranca aos domingos, quando os po-
bres vao tomar sorvete aos pares amorosos e ver as vitrines, por exemplo. Os
préoprios shoppings sdo lugares onde o principal produto é a seguranca e apar-
tacdo. Um shopping como o Novo Batel em Curitiba é quase blindado, sem ja-
nelas, num bairro onde o padrao dos edificios, ou o calgamento, sdo nitidamente
diversos de outros bairros menos opulentos ou do centro deteriorado da cidade.

Fazendo um recuo, é bastante conhecido que a classe média criada com
o milagre deteriorou-se com o desmonte do estado e as novas formas de organi-
zacao da grande empresa industrial e bancaria, entre outros, atingindo também
uma elite operaria e seus sindicatos. A nova classe trabalhadora, identificada
publicitariamente como classe média nova, levou ao mercado de trabalho for-
mal contingentes de desempregados e trabalhadores informais. O desemprego
baixou, a desigualdade de renda melhorou, mas os muito ricos criados nos anos
noventa mantiveram sua forca sobre o Estado nas questdes relevantes como
o nivel da taxa de juros, o padrao salarial, os recursos para politicas sociais e
outros. O desempenho economico manteve crescimento baixo do PIB no ritmo
lento de novos investimentos, prevalecendo os interesses do predador agrobu-
siness e da mineracao. S6 nao foi pior porque ha bons compradores no mercado
internacional que mantém ritmo de crescimento elevado gracas a uma macica
intervencao estatal, como a notéria China. Mas também essa nova classe tra-
balhadora beneficiou-se de possibilidade de endividamento, maiores niveis dos
salarios de base e outros elementos, o que manteve expansao dos servicos e da
automobilistica, bem como os negdcios das construtoras, com mercado em ex-
pansio diante da nossa desenfreada metropolizacio.

Nao houve uma nova légica de consumo, nem uma ética diversa nascida
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nos novos insiders. Esta vai aparecer de subito nas demandas das manifesta-
coes, exigindo protagonismo politico e cidadania, mas monitorada, tanto quanto
possivel, pela midia e sistema politico. O Estado pode atender algumas dessas
demandas, mas de modo incerto a meu ver. Por exemplo, pode trazer médicos
cubanos, que a populacao dos pequenos centros urbanos vé com alegria, mas
esta é uma acio emergencial. Pode construir como vem fazendo novas universi-
dades e escolas técnicas, mas nao pode zelar para que nelas nao prevaleca uma
logica particularista, um ensino convencional ligado a uma 6tica produtivista.
Como garantir desenvolvimento e ascensao social em um quadro de salarios
baixos e redefinidas demandas populares, genéricas ou mais especificamente
trabalhistas? Elementos que suportariam a industrializacao e a mobilidade sao
freados pelo baixo investimento publico, a elevada taxa de juros, o cambio preso
na danca das oscilagées do mercado financeiro mundial.

Para concluir, o texto aponta bem aspectos centrais na questao urba-
na, destacando trés que julgou mais relevantes para reflexao. Estes trés eixos,
girando em torno do novo precario padriao de civilizacdo, muito bem identifica-
dos, sobretudo porque envolvem o inesgotavel problema do papel que o automé-
vel assumiu no Brasil em detrimento do transporte publico, e a0 mesmo tempo
como signo visivel de “sucesso” na vida privada, desligada de uma solidariedade
social. Mas ele se apressa em dar solucoes, o que nao precisava fazer, bastando
apontar os problemas, como fez muito bem. O texto joga ademais essas solugées
para o Estado, fragil em termos politicos e econémicos e sem grande sensibilida-
de para o social. Talvez seja melhor pensar a cidade ou a metrépole como o corpo
mutavel de lutas sociais, a vivéncia de lutas de classe que nao se resolvem, be-
nignamente, por sua atribui¢do ao Estado, mas que se desenvolvem chamando
nossa participacdo. As manifestacées foram um momento privilegiado dessas
lutas, inclusive por certa ambiguidade dada a disputa politica em torno de seu
significado.

4 Conclusao

As demandas expressas nas manifestacoes de junho trazem a tona um
conjunto problemas que assolam as nossas metropoles ha tempos. Em primeiro
lugar, o transporte publico caro e de ma qualidade, num contexto que privilegia
o uso das vias pelo transporte individual, mais poluidor e grande responsavel
pelas dificuldades de mobilidade urbana. Nao basta reduzir precos de passa-
gens, € preciso repensar o uso do automdével como meio de transporte principal
na cidade. £ um grande desafio para os gestores municipais, tendo em vista que
toda mudanca significa confronto com interesses economicos, todavia, a quali-
dade de vida na cidade pede uma acao efetiva neste sentido.

Em segundo lugar, a cidade apresenta-se cada vez mais como um espaco
desigual e extremamente excludente, quando se trata do modelo de habitacéao.
Mesmo com a evolucao recente nos niveis salariais no Brasil, os trabalhadores
estdo cada vez mais apartados do centro da cidade, se refugiando nas periferias

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 10(1), p. 89-98, Jan/Mar 2014
96



As manifestacoes e a questido da reforma urbana

distantes, que carecem de infraestrutura basica e de acesso a servigos como
saude e educacao.

E certo que a prépria dindmica econdmica baseada em incentivos ao
consumo contribui para estes problemas. Se de um lado o setor automobilistico
tem sido pilar importante deste modelo de crescimento baseado no consumo; o
crédito também farto para a compra da casa prépria impulsiona o setor imo-
biliario com a construgao de moradias infimas financiadas em prazos longos,
endividando as familias pobres e confinando-as em bairros afastados, nos quais
a presenca do poder publico pouco se faz sentir.

O terceiro ponto é a inseguranca urbana que assombra a vida de todos
os moradores da cidade e cada vez mais atinge os diferentes recantos da me-
tropole. Discutir seguranca publica é mergulhar num tema controverso e, mais
do que tudo, com multiplas determinacées. Ha componentes de desigualdade,
exclusio e fraturas sociais, que se expressam na indiferenca, no isolamento e
na violéncia. Ha também o trafico de drogas que é o combustivel que incendeia
a periferia e é o caminho mais facil de ascensio social para muitos jovens sem
perspectivas. A violéncia nao esta conectada apenas com pobreza, desemprego
ou mesmo com falta de efetivos policiais, como muitos argumentam. E resultado
da indiferenca e do abandono de determinados grupos sociais. Populagées segre-
gadas e excluidas que carecem do sentimento de pertencimento social.

Trata-se, portanto, de um ambiente social fragmentado; individualista;
em que o consumo é simbolo de status e felicidade; com cidadaos indiferentes as
dividas sociais e com uma inércia social e politica marcantes.

E este contexto da cidade que produz este mal-estar social. Falta de ser-
vigos de qualidade de um lado, mas também uma vida comunitaria que precisa
ser resgatada em nome de uma nova cidade, de um novo espaco urbano digno
de se viver e conviver.
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Resumo: Recentemente, Margaret Thatcher, uma das principais lideres do liberalismo
econdémico no ambito politico, faleceu, suscitando uma série de reavaliacées sobre o
significado de sua passagem pelo cargo de primeira-ministra da Gra-Bretanha. Thatcher
era admiradora da obra de um dos grandes lideres do liberalismo econémico no ambito
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1 Introducao

Margareth Thatcher, odiada pela esquerda e alcada a condi¢cao de mito
pela direita, fo1 uma das personalidades mais influentes do século XX. Mas isto
é uma informacao banal, um lugar-comum, uma manchete de qualquer pasquim
da vida. O olhar que sugiro ao leitor sobre o legado desta quimica de formacao,
politica por vocacgdo e lider por natureza, é o da Dama de Ferro que, influenciada
pelas ideias de Friedrich Von Hayek e lidando com o desafio de modificar a
estrutura institucional de um pais dotado de instituig¢oes eficazes - além de
ser uma das maiores poténcias militares e economicas do planeta - mudou o
paradigma do pensamento economico vigente.

Nesse sentido, a primeira se¢ao, apos aintroducao, trata dos fundamentos
do pensamento austriaco. A segunda analisa a influéncia que o pensamento
hayekiano exerceu sobre Thatcher e Reagan, faz um breve relato da gestao
destes dois lideres e sugere alguns pontos para a reflexdo acerca dos efeitos
sobre o desenvolvimento economico resultantes da integracao de fatores como
lideranca esclarecida e comprometida, demanda por mudancas institucionais,
Instituicoes eficazes e boas ideias. A terceira apresenta as consideracoes finais
do artigo.

2 Fundamentos do pensamento austriaco

A primeira subsecdo trata dos mentores intelectuais de Hayek. A
segunda comenta o pressuposto do subjetivismo. A terceira analisa como o
papel do equilibrio dentro de uma teoria original que combina os conceitos de
conhecimento, coordenacao, planos dos agentes, mercado e empresario.

2.1 Os mentores intelectuais de Hayek

Para Bernier (2001, p. 73), embora Hayek tenha sido, a partir dos anos
1930, o representante principal da escola austriaca, o precursor desta escola foi
Carl Menger. Ainda, ao se falar de abordagem austriaca, o nome de Ludwig Von
Mises merece bastante destaque. Nesse sentido, de acordo com o importante
historiador do pensamento econdémico Roger Backhouse (1988, p. 430), a
economia austriaca é a tradi¢cdo que provém de Menger através dos trabalhos
de Mises e Hayek. Ainda, é importante salientar dois autores que os proprios
austriacos consideram de uma geracio intermediaria entre o fundador Menger
e a geracao de Mises e Hayek, sdo eles Friedrich Von Wieser e Eugen Bohm-
Bawerk. Estes dois foram professores ndo somente de Mises e Hayek, mas de
outro austriaco célebre no pensamento econémico, Joseph Schumpeter.

Nessa linha, claro esta que Carl Menger é o primeiro precursor intelectual
de Hayek. Como é amplamente sabido, Menger fez parte do trio que popularizou
o marginalismo a partir do final do século XIX, junto com Léon Walras e Stanley
Jevons. Entretanto, em um artigo ja considerado classico, William Jaffé (1976)
marca profundas diferencas entre esses trés pioneiros do neoclassicismo.
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Mais ainda, mesmo considerando que existem diferencas profundas entre as
abordagens de Walras e Jevons, nao é exagero dizer que Menger teria sido “o
mais diferente entre os trés”. Carl Menger dava muita importancia ao realismo
de sua teorizacao e entendia que a matematica nao era indispensavel para a
economia. Dentro disso, ganham importancia a preocupacao de Menger com
a questao do tempo, da incerteza e do conhecimento no estudo dos fenémenos
econdémicos.

Conforme Napoleoni (1979), Mises salientou antes de Hayek o carater
irracional de uma economia planificada, afirmando que ela nao cumpria a
finalidade basica de uma economia em qualquer contexto institucional: tornar
mais eficiente a utilizacdo dos recursos escassos na obtencao de certos fins.
Mises considerava que, em uma economia, 0s recursos economicos deveriam ter
precisos e rigorosos indices de escassez (o sistema de precgos relativos em um
mercado livre) que permitissem que ela fosse capaz de operar as varias escolhas
que a eficiéncia de gestao exige. A inexisténcia de um sistema de precgos relativos
que forneca tais indices levaria a ineficiéncia'. Isto posto, sendo uma economia
planificada uma economia sem liberdade de mercado, ela teria o vicio de origem
de nao possuir o mecanismo que mede a escassez relativa dos recursos. Portanto,
os critérios arbitrarios de escolha serviriam como atalhos para a desordem e o
aprofundamento da escassez?.

2.2 O subjetivismo

Conforme Lachmann (1943) as questdes economicas sdo formuladas em
termos de recursos (nogdo objetiva) e de necessidades (concep¢do subjetiva).
Mas os austriacos consideram que todos os elementos de uma o problema devem
ser subjetivos. Os corolarios desta hipotese apontam para uma economia que
nao diz respeito aos bens materiais, posto que trata de meios e agcées humanas
(Bernier, 2001, p. 74)3. O pressuposto do subjetivismo foi alvo de muitas criticas
que ajudaram a eclipsar a escola austriaca no periodo da revolucao keynesiana
(de 1945 até meados da década de 1970). A hegemonia da escola da sintese
keynesiana neste periodo era corroborada pelo crescimento econdémico dos
paises industrializados capitalistas, que centravam suas politicas econémicas
para a recuperacao de suas economias abaladas pela Segunda Grande Guerra.
E possivel Imaginar a dimensao do esforgo retorico por parte de Hayek na defesa
de suas ideias em uma era na qual o zeitgeist* lhe era amplamente desfavoravel
e 0 que representou para este economista uma lideranca como a de Thatcher,
que referendou politicas economicas respaldadas por sua teoria.

1 Com efeito, a existéncia de um sistema que garanta a livre fixa¢do dos precos relativos — sistema capaz de medir a
escassez relativa dos recursos — é a condic¢io sine qua non para a eficiéncia do processo de escolha.

2 Uma economia planificada pode também dar lugar, segundo Mises, a resultados elevados em termos puramente
materiais. Mas o custo que se deve suportar para atingir tais resultados néo se pode conhecer, e precisamente porque
o calculo do custo nao é possivel, s6 por puro acaso a economia planificada pode evitar esbanjamentos gigantescos.

3 O sentido que os homens ddo aos bens e a riqueza associado a interacdo das a¢ées humanas sdo fatores mais
importantes, na analise hayekiana, do que a condi¢do natural da existéncia dos bens.

4 O “espirito do tempo”, o “espirito de uma época”.
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2.8 Equilibrio dinamico com conhecimento, coordenac¢do, planos dos
agentes, mercado e empresarios

Hayek foi influenciado pela Escola de Lausanne, embora nio tenha
concordado com o equilibrio estatico no qual os agentes sdo dotados de um
conhecimento perfeito. Na década de 1930, Hayek comecou a conferir um
carater dinamico ao conceito de equilibrio geral, integrando-lhe uma explicacao
das flutuacoes®. Em The Pure Theory of Capital (1941), a Gltima obra tedrica
importante de Hayek®, o equilibrio walrasiano é “dinamizado” e criticado pela sua
falta de subjetividade, sobretudo no que diz respeito ao papel das expectativas’.

Uma vez que o subjetivismo admite que a economia néo esta voltada
para a alocacdo mais lucrativa dos recursos, a coordenacao do conhecimento
(ou “ordem espontanea”, para usar o termo cunhado por Hayek) é o meio pelo
qual os individuos se apropriam dos fragmentos de informacdo com o objetivo
de aplica-los as atividades das quais derivam mais proveito. Para Hayek, os
recursos produtivos e as necessidades, embora sejam conhecidos, nao possuem
relevancia consideravel para resolver o problema economico mencionado. Existe,
em relacdo ao futuro, uma “penumbra de divida e incerteza” (Lachmann, 1943,
p. 17)%. Por outro lado, todas as acées econdomicas se destinam a este futuro
incerto®.

Sobre a importancia da coordenacido e o papel do mercado, em um
debate com Oskar Lange e Abba Lerner, no inicio da década de 1940, Hayek
ressaltou a superioridade dos mecanismos de mercado em relacdo as economias
centralmente planificadas e ao socialismo de mercado. Lange e Lerner
advogavam a possibilidade de uma coordenag¢ido dos planos dos agentes por
um planejador, enquanto Hayek defendia que uma economia controlada por
um o6rgao centralizador nao seria capaz de recolher um volume de informacées
suficientes para promover uma coordenacio tiao eficaz quanto a possibilitada
pelas livres forcas de mercado.

Hayek pensava que a concorréncia nos mercados seria um enorme
“processo de descobertas” por tentativas e erros. Neste processo os lucros se
apresentariam como sinais de éxito e os prejuizos como indicadores de erros'®.
Um mercado competitivo garante que o conhecimento seja continuamente gerado
erenovado. Ademais, este mercado esta associado nao somente ao conhecimento,
mas também as expectativas e a coordenacao dos planos dos agentes. Kirzner

5 A proépria esséncia microeconémica do equilibrio walrasiano comegou a ser remodelada pelos austriacos, que
propuseram uma nogao de equilibrio que consiste na procura, ao longo do tempo, da compatibilidade dos planos dos
agentes em um ambiente sdécio-econémico no qual o conhecimento se encontra disperso.

6 Nesta obra, Hayek relativiza seu pensamento e, embora se mantenha partidario do método de equilibrio dinamico,
ele a utiliza apenas como uma etapa preparatéria para a questdo da coordenacio que, a seu ver, era a pedra angular
do problema econémico.

7 Todavia, tal tentativa de reformula¢do nio recorreu ao auxilio de nenhum tipo de método quantitativo, uma vez
que Hayek néo considerava crucial o papel da Matemadtica para a teoria econémica (outro ponto criticavel na escola
austriaca até mesmo no entender de outras escolas liberais, como os neoclassicos, novos-classicos e monetaristas).

8 Esta ideia se assemelha a no¢éo de incerteza em um sentido forte, tdo cara aos pds-keynesianos e reduzida a no¢ao de
risco pelos novos keynesianos,os keynesianos da sintese e os neocldssicos.

9 Para Lachmann (1943) estes dois aspectos s@o os Unicos pontos de contato entre os pensamentos de Hayek e Keynes.

10 Assim, a escola austriaca ndo admite o homo economicus infalivel e onisciente. Ao contrario, os agentes estdo
inseridos em um processo dinamico de mercado
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(1976) defende que a coordenacao e a reparticao do conhecimento existente,
gerado e assimilado por um grande niimero de individuos, é a fun¢ao primordial
do mercado. Se ao mercado nao é possivel alterar as expectativas, ele é capaz de
coordena-las. Nesse sentido, o empresario, para os economistas austriacos, é um
agente da maior importancia, pois em sua busca por maiores lucros, ele assume
riscos, articula conhecimentos e comete erros. Agindo assim, ele “gradual mas
sistematicamente, estreita os limites da ignorancia” (Kirzner, 1976, p. 79).

3 Lideranca, demanda por reformas, instituicoes eficazes e
as ideias em seu lugar: o periodo Thatcher.

Talvez seja exagero dizer que o pensamento de Hayek e da escola
austriaca tenha sido muito pouco influente nas principais universidades norte-
americanas, britanicas e europeias durante o periodo da revolucio keynesiana
(do inicio da década de 1940 até o final dos anos 70). Mas certamente é uma
constatacdo historica realista afirmar que, apoés Thatcher, o pensamento de
Hayek e do economista mais importante por ele influenciado, Milton Friedman,
emergiram ap6s mais de quatro décadas de hegemonia da teoria economica
keynesiana em praticamente todo mundo capitalista.

Na década de 1980, o mundo presenciou um ressurgimento do
pensamento liberal, uma reacao contra os excessos das politicas keynesianas.
Tais politicas haviam acelerado significativamente as taxas de inflacdo nos
paises desenvolvidos. No front politico, o0 movimento liberal!! foi capitaneado
por Margaret Thatcher na Inglaterra e por Ronald Reagan, nos EUA. No front
economico, as ideias de Hayek e Friedman inspiraram o ressurgimento do
liberalismo. Simonsen (1994, p. 280), resumiu os objetivos de politica econémica
do liberalismo da década de 80: () combater a inflacao; (i1) fortalecer a cooperacao
internacional; e (ii1) reduzir o tamanho do Estado. Este autor, em suas proprias
palavras, detalha esta agenda:

“O combate a inflacdo seria conseguido pela implantacio,
pelos bancos centrais, de rigida disciplina monetaria, o que
basicamente foi conseguido, tanto nos EUA quanto na Europa
Ocidental e no Japdo. No campo tributario, a ordem era
simplificar impostos, reduzindo as aliquotas progressivas do
1mposto de renda, que desestimulavam a iniciativa e o trabalho
individuais. Assim, a incidéncia maxima do imposto de renda
sobre a pessoa fisica foi reduzida para 32% nos EUA e para
40% na Inglaterra. Os controles do governo sobre a atividade
economica deviam ser reduzidos drasticamente, por um amplo
processo de desregulamentacio. Isso significava a supressio do
controle de pregos, de cambio e de movimentos de capitais, entre
outros. As despesas sociais passaram a ser mais cuidadosamente
disciplinadas, como em tese deveria também acontecer com

11 Ou “neoliberal”, como alguns economistas e pensadores de esquerda preferem.
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os gastos militares. As empresas estatais passaram a ser
caricaturadas como dinossauros administrativos, cabides de
empregos para apaniguados politicos, incapazes de oferecer
qualquer resisténcia a pressio dos sindicatos. Iniciou-se, assim,
amplo programa de privatizacido, detonado na Inglaterra por
Margareth Thatcher e muito bem adaptadona Espanha socialista
de Felipe Gonzalez, no Chile sob o regime Pinochet e adotado,
ja na década de 90, pelo México e pela Argentina. Finalmente,
procurou-se enfrentar o poder dos sindicatos, impedindo-os de
jogar a inflacdo contra a ameaca de desemprego.” (Simonsen,

1994, p. 280).

Algumas decisoes politicas historicas de cunho liberal foram, em 1983,
a aboli¢ao do sistema de indexacao salarial na Italia, conseguida pelo governo
socialista de Bettino Craxi e, em 1984, a resisténcia de Mrs. Thatcher contra
a greve dos mineiros de carvao'>. A baronesa leu com afinco “O Caminho da
Servidao”, a obra mais conhecida de Hayek!®’. Para Butler (1983), Hayek
constatou uma grande diferenca entre o que os sindicatos afirmavam ser seus
objetivos e os objetivos pelos quais realmente lutavam. Nas palavras deste
autor: “Eles passaram do louvavel intuito de ‘liberdade de associacao’ a veiculos
de coercao de uns trabalhadores sobre os outros” (Butler, 1983, p. 117). Ou nas
palavras do préprio Hayek: “L inegavel que a elevacao dos salarios pelo uso da
coercao é, hoje, o objetivo especifico dos sindicatos.” (Hayek, 1983, p.334)

Nos Estados Unidos e na Inglaterra, o resssurgimento do liberalismo
ocorreu dentro de um contexto de fortes embates ideolégicos!*. No ambito dos
dois paises mencionados, a retomada do pensamento liberal servia como uma
espécie de revanche dos republicanos contra os democratas e dos conservadores
contra os liberais. Nos paises sociais-democratas da Europa, ela serviu como um
reparo aos excessos keynesianos'®.

Todavia, é um tanto curioso perceber que os paises que mais promoveram
o ressurgimento liberal (Estados Unidos e na Inglaterra) e que serviram como
exemplos para as criticas dirigidas as bases da politica econémica keynesiana,
nao lograram obter uma condicao razoavel de equilibrio orcamentario. A equipe
economica de Ronald Reagan (que contava com muitos economistas da “supply
side economics”) promoveu reducoes tributarias bastante agudas e, ao mesmo,
intensificou despesas militares. Isto levou a um aumento recorde no déficit
orcamentario a partir de 1981. Um governo liberal gerando déficits que nenhum
governo keynesiano norte-americano alcancou. De todo modo, Reagan contou

12 No longa-metragem “The Iron Lady”, dirigido por Phyllida Lloyd e que estreou em 30/12/2011, o trecho referente a
greve dos mineiros é colocado em destaque. Este drama biografico se baseou na vida de Margareth Thatcher. O papel
da baronesa foi interpretado pela atriz norte-americana Meryl Streep, que recebeu prémios como o “Globo de Ouro” de
melhor atriz (Festival de Berlim) e o Oscar de melhor atriz, ambos em 2012.

13 Ha uma cena, no filme supra-citado, na qual Tatcher se mostra vivamente influenciada por esta obra.

14 Ainda haviam vérios paises pertencentes ao bloco soviético que, embora ja apresentassem sinais de decadéncia
econémica, ainda inspiravam cientistas sociais de orienta¢do marxista ou socialista em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento

15 Tal foi o caso do governo socialista do francés Francois Miterrand, que em 1981 tentou implantar um modelo
econémico mais socialista do que social-democrata, tendo que retroceder ja em 1983.
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com duas gestoes eficazes de Paul Volcker na presidéncia do FED (1979-1987).
Isto 0 ajudou a ter éxito no combate a inflacdo'. Do outro lado do Atlantico,
Thatcher obteve superavits em sua gestdo. Mas eles ndo foram decorrentes
da maior eficiéncia obtida por uma melhor coordenacio promovida pelo setor
privado em mercados mais competitivos e livres, tal como pregava Hayek. Na
verdade, foram as receitas das vendas dos ativos das estatais privatizadas que
melhoraram as contas publicas britanicas'’.

A ascensio das escolas monetarista e novo-classica, influenciadas pela
visdo de Hayek, Mises, Rothbard e de outros expoentes da heterodoxia austriaca,
se deveu muito a capacidade de retorica e de polemizacdo de Hayek. Mas o
que seria de Hayek e dos austriacos sem a coragem de enfrentar as enormes
resisténcias as reformas economicas e de arriscar a sua propria vida na defesa
de suas quase inflexiveis posi¢oes de Margareth Thatcher?

Influenciada pelas ideias hayekianas e dotada de forte senso de
estar servindo a interesses da elite britanica, representada pelo Partido
Conservador, Thatcher empreendeu reformas profundas que se pautaram pela
desregulamentagao do setor financeiro, pelo combate aos monopdlios estatais
(por meio das privatizacoes)'®, por medidas de flexibilizacdo do mercado de
trabalho e pelas posi¢oes contrarias ao socialismo.

No periodo Roosevelt, marcado pelos efeitos da Grande Depressio,
o pensamento institucionalista norte-americano’® dominava os grandes
departamentos de economia como os de Columbia e Wisconsin (e também o de
Chicago, até os anos 1920). Estes dois primeiros departamentos forneceram os
economistas que ajudaram a formular o New Deal. Rexford Tugwell, do grupo
de economistas da Universidade Columbia, foi o grande lider do Brain Trust
de Roosevelt. Simon Patten, um economista voltado as politicas de intervencao
(aquele tempo chamadas de “controle social”’), influenciou Tugwell. Adolf
Berle, planejador e intervencionista ligado ao movimento institucionalista
também participou do Brain Trust. O econometrista Mordecai Ezekiel também
participou dos planos de recuperacdo do setor agricola norte-americano. A
Brookings Institution das primeiras décadas do século XX, comandada pelo
expoente do institucionalismo Walton Hamilton, também serviu com um think
tank formulador de politicas de intervencio e de planejamento. John Maurice
Clark e Wesley Mitchell, dois dos mais influentes economistas norte-americanos
do referido periodo, discutiram bastante sobre as estratégias de intervenc¢ao no
ciclo economico. Rutherford (2011), ap6s estudar durante 4 décadas o assunto,
afirmou que o institucionalismo esteve no centro da economia académica e
politica norte-americana no periodo entreguerras. Portanto, as ideias de Keynes
chegaram para os norte-americanos apos a influéncia dos economistas citados
ja ter sido exercida sobre o New Deal?°.

16 Cabe mencionar que este éxito se deveu bastante a melhora da capacidade de financiamento dos déficits motivada
pela atracdo de poupanca externa (investimentos japoneses, sobretudo) decorrente da melhora da reputagao dos
titulos do tesouro norte-americanos como “porto seguro” do mercado internacional de titulos.

17 O efeito positivo destas receitas sobre as contas publicas desapareceu apds o ciclo de privatizagdes.

18 “Se observarmos a regularidade e a freqiiéncia com que os aspirantes ao monop6lio obtém o auxilio do Estado para
tornar efetivo o seu controle, nos convenceremos de que o monopélio ndo é em absoluto inevitavel.” (Hayek, 1944, p.66).

19 Este paragrafo contou com a colaborag¢io de Marco Cavalieri (UFPR).

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 9(1), p. 99-108, Jan/Mar 2014
105



Marcelo de Oliveira Passos, Marco Antonio Ribas Cavalieri

Alguns outros exemplos da histéria mundial e do Brasil, podem ser
mencionados, tais como: (i) Maquiavel, Lourenco de Meédici (ele proéprio,
o “Principe” de Maquiavel) e a Italia renascentista; (i1) os enciclopedistas, o
humanismo e a Revolugido Francesa; (ii1) o longo periodo de hegemonia dos
economistas apoiados pelo Partido Liberal Democrata do Japao, no poder desde
1955, e o milagre japonés?'; (iv) o alerta de Winston Churchill sobre o avanco
do comunismo na Europa, a resposta de Harry Truman?? com a elaboracao do
Plano Marshall e a recuperacao dos paises europeus no periodo do pds-guerra;
(v) ainfluéncia intelectual decisiva de Gongalves Lédo e José Bonifacio sobre D.
Pedro I e a Independéncia do Brasil; (vi) as ideias da dupla Roberto Campos e
Octavio Gouveia de Bulhoes?®, a lideranca esclarecida (ainda que despética) do
presidente Humberto Castelo Branco e as reformas no periodo do PAEG; (vii) os
economistas da PUC-RJ, Itamar Franco, Fernando Henrique Cardoso e o Plano
Real. Enfim, os exemplos da conjunc¢ido de boas ideias, institui¢oes eficazes,
liderancas comprometidas com ideais nobres e voltadas para as demandas da
sociedade sao varios.

E de se notar, também, que a distin¢cdo de um lider, de um lado, e de
ideias, de outro, parece necessaria. Sao muito raros os casos de lideres efetivos
que sejam também influentes no campo das ideias. Ha mais exemplos de
intelectuais notaveis que nao foram bem sucedidos na Politica (Mario Vargas
Llosa, David Ricardo, Roberto Campos, Jorge Amado, Graciliano Ramos,
Eduardo Portella etc.) do que exemplos dos que o foram (Fernando Henrique
Cardoso e Vaclav Havel). Hayek apontou este fato quando escreveu:

“O politico bem sucedido deve seu poder ao fato de se mover
dentro de um universo de ideias amplamente aceitas e de pensar
e falar de modo convencional. Seria quase uma contradicio se
um politico fosse ao mesmo tempo um lider no campo das ideias.
Numa democracia, sua tarefa é descobrir quais sdo as opinides
majoritarias, e ndo divulgar novas ideias que poderio, em futuro

distante, vir a ser as da maioria.” (Hayek, 1983, p.122).

Diante do exposto, cabe perguntar: (i) quem ¢é a lideranca brasileira
capaz de articular as transformacoes sécio-economicas que poderao conduzir o
pais ao Primeiro Mundo; (i1) quem sao os artifices intelectuais e as instituicoes
de ensino e de pesquisa que dardo suporte a este(a) lider?

Tais perguntas sado cabiveis, uma vez que: (1) as instituicoes brasileiras,
na comparacao com os paises em desenvolvimento, sdo bastante razoaveis; (i1)
nossa sociedade demanda, principalmente, seguranca, educacao de qualidade e

20 De qualquer modo, a carta aberta de Keynes, escrita em dezembro de 1933 para o presidente Roosevelt, ainda é
apontada por alguns como um documento que atesta a influéncia do pensamento keynesiano sobre as politicas do New
Deal.

21 Entre 1955 e 1965, a economia japonesa cresceu em média 9% ao ano e entre 1965 e 1970, este crescimento médio
alcangou 11,6% (Kosai, 1984, p. 42). A economia japonesa foi a que mais cresceu no século XX.

22 De Long e Eichengreen (1991) analisaram a Doutrina Truman e os efeitos do Plano Marshall sobre a reconstrugéo
europeia.

23 Estes dois economistas contaram com a assessoria de Mario Henrique Simonsen, neste periodo.
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saude (ninguém deseja revolugio ou reformas muito profundas); (ii1) temos um
bom numero de pesquisadores, intelectuais e a atracao de cérebros nas areas
que necessitam nao depende de muito esforco.

4 Consideracoes finais

Este artigo ndo tece juizos de valor sobre o periodo do ressurgimento
do pensamento liberal nem incensa a figura histérica de Margareth Tatcher.
Sua intencao é — mediante a analise das ideias hayekianas e da influéncia das
mesmas sobre a baronesa — ressaltar o potencial transformador decorrente do
encontro das ideias de um ou mais intelectuais influentes (economistas ou nio),
da acdo persistente de uma lideranca politica corajosa (e, preferencialmente,
esclarecida) em um pais ou regido com institui¢ées no minimo razoaveis em um
momento em que a populacio clama por tranformacgoes sécio-econémicas.

Em lato sensu, é de se suspeitar que o processo de desenvolvimento
econdémico nao dependa de muito mais do que isso.
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1 Introducao

A dinamica competitiva atual é cada vez mais focada na inovag¢ao como
cerne de qualquer negocio. Criar novos produtos, implementar processos mais
eficazes, organizar de maneira inédita as rotinas organizacionais ou, ainda,
reduzir os impacto das operacoes sobre o ambiente e a sociedade, tém sido as
estratégias das empresas lideres em seus segmentos.

O destaque tem crescido, pois se observa uma relacao direta entre os
paises que mais tém evoluido em termos econémicos e sociais e aqueles onde os
processosinovativos estao mais arraigados na populacao. Nao é mera coincidéncia
que a Alemanha, por exemplo, seja o arrimo da Europa nessas décadas de
turbuléncias financeiras. Ou a China, que movimenta a economia mundial e
ao mesmo tempo tem investido macicamente em Pesquisa, Desenvolvimento
e Inovacao (PD&I). De acordo com Alvarez (2010), a inovacao é um tema a ser
estudado e avaliado tanto por empresas quanto pelos governos. Diz respeito
aos governos pela sua capacidade de poder gerar valor, estimular ou sustentar
o crescimento economico. E diz respeito as empresas, pois elas estao ligadas as
questoes da competitividade.

Vale destacar nesse cenario o papel dos paises emergentes. O
desenvolvimentoeconomicodessespaisesretroalimentaacompeticaode mercados
maduros, “pressionando por inovacio e eficiéncia os produtos tradicionalmente
estabelecidos nesses espacos.” (Alvarez, 2010, p. 37). O Brasil vive um momento
especial nesse contexto, por vezes pouco alvissareiro. A manutencio da relativa
estabilidade economica e politica tém propiciado oportunidades de negdcio
para os empreendedores. Somam-se a isso dois grandes eventos internacionais
fortemente relacionados a disponibilidade de infraestrutura. Um cenario global
reticente a novidades financistas ou agressoes irresponsaveis a sustentabilidade.
Enfim, prospectam-se ao menos trés ou quatro anos de prosperidade, caso as
oportunidades sejam aproveitadas de modo eficaz.

Outro ponto a ser considerado é relativo a crise global, cujos contornos
ainda ndo sdo plenamente conhecidos e cujos reflexos sobre a producio e
o comércio internacional sdo uma incégnita quase absoluta. O fato é que o
multilateralismo que criou a ilusdo da economia global, com um fluxo de comércio
aberto e interdependente entre as nacoes, também esta em crise, trazendo o
fantasma do novo protecionismo, junto com sua ferramenta mais perversa: as
barreiras nao tarifarias ao comércio.

Nesse contexto, conquanto vao se multiplicar as exigéncias metrologicas
e normativas, o acesso a mercados passa a depender, como nunca da capacidade
das empresas em colocar de forma continua novos produtos, de alta qualidade
e desempenho e ainda sustentaveis e socialmente responsaveis. Esse fato
aumenta substantivamente o desafio da inovac¢ao como fator de competitividade
das empresas.

Em sintese, produtos realmente inovadores, ambientalmente adequados
e socialmente responsaveis podem romper a barreira protecionista que
recrudesce e torna-se cada vez mais acirrada.
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Nesta conjuntura, a existéncia de um arcabouco legal que impulsione
a inovacao no Brasil é mais do que uma necessidade, mas uma imposicao da
economia. A profusdo de legislagées estaduais e até mesmo municipais esta
alicercando o caminho para os proximos anos de desenvolvimento nacional.
Assim, é fundamental manter ativa a discussdo sobre o tema e difundir as
melhores praticas observadas nos locais onde a Lei de Inovacao ja esta sendo
utilizada. E igualmente importante fomentar as oportunidades de melhoria nos
locais onde a leil ainda esta em processo de implementacao ou atualizacao.

Entretanto é fundamental destacar que somente uma legislacao
que estimule a inovacdo ndo é suficiente. Nao basta porque as instituicées
brasileiras, notadamente as de P&D, e nessas as publicas, estdo com quadros
profissionais insuficientes, mal remunerados e sem as competéncias adequadas
para prover solucgoes a sociedade. Estao tolhidas de sua liberdade decisoria pela
onipresenca de mecanismos de controle avessos aos desafios da inovacao e dos
riscos inerentes a essa atividade. Mecanismos esses que lamentavelmente nao
estao interessados em rever suas praticas e, portanto, inovar também. Essas
instituigoes sdo fundamentais, pois compéem um sistema de inovacgdo, que
precisa operar de maneira coesa para efetivamente resultar em desenvolvimento
para o Pais.

O pior cenario, casonaohaja umainovacaonesse aspecto de nosso sistema
de inovacao sera o de institui¢oes de P&D inibidas no relacionamento com as
empresas. E hoje ja se tem boa clareza de que o processo inovativo nao ocorre
Intramuros em uma empresa, nem exclusivamente na relacdo universidade—
empresa. A inovacio é um processo aberto e é cada vez mais fruto das redes de
cooperacao envolvendo diversos atores de diversos paises. Assim ter exceléncia
cientifica e competéncia tecnolégica para participar ativamente desse processo é
indispensavel e até mesmo decisivo. Complementarmente é preciso desenvolver
as competéncias para gerenciar essas estruturas de rede altamente complexas.

Esse texto se divide em seis partes, incluindo essa introducio e 2
secoes, uma com as consideracoes finais e outra com as referéncias utilizadas
no trabalho. A se¢do 2 comenta o panorama atual das Leis de Inovacao no pais.
A secao 3 destaca o caso a Lei Estadual de Inovacao do Parana, que esta em
processo de analise critica para complementar sua regulamentacao.

2 O panorama das leis de inovacao no brasil

A participacdo do Estado para estimular a inovacdo no pais se deu,
dentre outros instrumentos disponibilizados, por meio da Lei de Inovacao (n°
10.973/2004). Com o intuito de construir ambientes proprios e cooperativos
de inovacdo, propos a criacao de um marco regulatério para estimular o
patenteamento e transferéncia de tecnologia de universidades publicas e
institutos de pesquisa para as empresas privadas. A Lei de Inovacéo, contudo, foi
editada com uma grave limitacao, que é impedimento constitucional para que a
Unido possa legislar de forma concorrente com estados e municipios em matéria
de ciéncia, tecnologia, pesquisa e desenvolvimento; tal restri¢ao, entretanto, esta

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 10(1), p. 109-119, Jan/Mar 2014
111



Julio C. Felix

sendo revista com a Proposta de Emenda Constitucional — PEC, n° 290/2013,
que se encontra em fase de votacdo no Plenario da Camara dos Deputados; a
PEC 290/2013 amplia o alcance dos artigos 23, 24, 218 e 219 da Constituicao
Federal, explicitando mais claramente ciéncia, tecnologia e inovacao.

Embora essa iniciativa tenha sido essencial para estimular e gerir o
conhecimento e ainovacao como motora da competitividade e do desenvolvimento,
ainda existem diversos obstaculos para se inovar no Brasil. Para atender
necessidades especificas de cada estado, se fazem necessarias leis estaduais,
pensadas e formuladas olhando a realidade local e, principalmente, langando
méao de recursos e facilidades locais. De acordo com Taylor (2007), alguns
paises tém mais sucesso que outros no progresso tecnoldgico; uma tendéncia
observada é que a governos descentralizados sdo amplamente vistos como mais
ageis, competitivos e bem estruturados para adaptarem-se ao vento inovador da
destruicao criadora. Nesse ambito a regulamentacao local dainovacao representa
um arcabouco favoravel para o processo brasileiro. Ou seja, os estados tendem a
ter suas proprias leis e ainda as fundacées de amparo a pesquisa, encarregadas
de inserir mais recursos nos sistemas locais de inovacao.

No momento da realizacao deste trabalho, 16 Estados brasileiros ja
possuiam sua Lei de Inovacao aprovada e 5 Estados encontravam-se ja com a
minuta da lei em discussao. Os demais Estados da Federacado néo apresentam
ainda Lei de Inovagao em nenhum estagio, ou ndo havia informagoes disponiveis.
A figura 1 sintetiza o quadro brasileiro.
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Quadro 1 - Panorama brasileiro das Leis Estaduais de Inovacao no Brasil -

2014
Minuta d
Estado }nu ade . Lei Estadual Decreto
Projeto de Lei
Alagoas Lein® 7.117, de 12 de
& novembro de 2009
Amapa
Amazonas Lei Estadual n°® 3.095, de 17
de novembro de 2006
Bahia Lein®11.174 de 09 de
dezembro de 2008
) Lein® 14.220, de 16 de
Ceara

Distrito Federal
Goias
Maranhio

Mato Grosso

Mato Grosso do Sul

Minas Gerais

Para

Paraiba

Parana

Pernambuco

Piaui

Rio de Janeiro

Rio Grande do Norte

Rio Grande do Sul

Santa Catarina

Sao Paulo

Sergipe

Tocantins

Minuta de Projeto
de Lei

Minuta de Projeto
de Lei

Minuta de Projeto
de Lei

Minuta de Projeto
de Lei

Minuta de Projeto
de Lei

outubro de 2008

Lein® 16.922, de 08 de
fevereiro de 2010

Lei Complementar n° 297,
de 7 de janeiro de 2008

Lein® 17.348, de 17 de
janeiro de 2008

Lein®17.314, de 24 de
Setembro de 2012

Lei n® 13.690, de 16 de
dezembro de 2008

Lein® 5.361, de 29 de
dezembro de 2008

Lei Complementar n° 478 ,
de 27 de dezembro de 2012.

Lein® 13.196, de 13 de
julho de 2009

Lei n°® 14.348, de 15 de
janeiro de 2008

Lei Complementar n°® 1049,
de 19 de junho de 2008

Lei n® 6.794, de 02 de
dezembro de 2009

Lein’ 2.458, de 5 de julho
de 2011

Decreto Legislativo
N° 489 de 16 de
novembro de 2010

Decreto 7359, de
fevereiro de 2013

Decreto 33.433, de
29 de maio de 2009

Decreto n® 42.302,
de 12 de fevereiro
de 2010

Decreto n°® 2.372, de
9 de junho de 2009

Decreto n° 54.690,
de 18 de agosto de
2009

Fonte: Elaboracao Prépria
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Também existem 8 Leis Municipais de Inovacao aprovadas e 5 Leis com
Minuta escrita em discussao. O tabela 2 apresenta a sintese desse andamento.

Quadro 2 - Panorama brasileiro das Leis Municipais de Inovacao no Brasil -

2014
Minuta de . . .
Estado i . Lei Municipal Decreto
Projeto de Lei
Lei Municipal n° 7.871,
Espirito Santo (Vitéria) de 21 de dezembro de
2009
. . C 1 Lei Municipal n° 2.677, de
Minas Gerais (Itajubd) 11 de junho de 2.008
Minas Gerais (Vicosa) Lei Municipal n° 2.204 de
2011
Parané (Curitiba) g/iuﬁ‘ga de Projeto
Paran (Londrina) g/iuﬁ‘ga de Projeto
Parana (Maringd) lé/lellilga de Projeto
Parana (Francisco Beltrao) giuﬂga de Projeto
Rio Grande do Sul (Porto Lei Complementar n° 721,
Alegre) de 29 de Novembro de 2013
Rio Grande do Sul (Santa Lei Municipal n° 5306, de 04
Maria) de maio de 2010
Santa Catarina Lei Complementar n°® 432, I;e;r; EO n ioni% 5,
(Floriandpolis) de 07 de Maio de 2012 dg 20126 setembro
. , Lei n® 6476, de 15 de
Santa Catarina (Chapecd) outubro de 2013
Sao Paulo (Sao Paulo) 1(\1/16111112’521 de Projeto
Sao Paulo (Sdao Bernardo Lein® 6243, de 26 de
do Campo) dezembro de 2012

Fonte: Elaboragdo Prépria

Pelos quadros, é possivel notar que a existéncia de legislacao para
Inovacdao guarda forte relagdo com o estagio de desenvolvimento social e
industrial. Os estados do Sul e Sudeste encontram-se com todos os seus
integrantes com leis em vigor. A tarefa de cobrir a totalidade das Unidades da
Federacgao com legislagoes sobre Inovacao torna-se cada vez menos ardua, pois
as experiéncias existentes emulam o caminho a ser percorrido pelos Estados
retardatarios. Entretanto, retardar ainda mais a instituicao da Lei de Inovacao
recrudesce as deficiéncias competitivas do tecido empresarial das regides, e isso
agrava as diferencas de estagio de desenvolvimento.

Os agentes integrantes dos Sistemas Regionais de Inovacao, onde as Leis
de Inovacao estao em vigor, podem promover a difusdo do conhecimento gerado
e estimular os atores nos outros estados a se mobilizarem para ter também sua
legislagao.
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Outro ponto a ser considerado refere-se a légica dessas leis: a Federal
objetivou destravar a relacdo entre entes publicos de C&T e as empresas, relacao
essa tolhida por amarras burocraticas totalmente impeditivas do processo de
transferéncia de tecnologia e do estimulo a geracdo de idéias que possam ser
levadas as empresas.

Vale destacar que a Lei de Inovacao por si s6 seria insuficiente se nao
estivesse associadas a outros estimulos as empresas, como por exemplo, a
Lei do Bem (Lei n° 11.196/2005), que traz incentivos fiscais para a atividade
empreendedora, bem como outros casos que tém sido usados pelo setor privado.

Essa construcdo tem que estar também refletida nas legislacées locais
(estados e municipios), de forma a se criar os estimulos reais ao processo
inovativos nas empresas.

Outro aspecto indispensavel é o do uso do poder de compra do estado
para estimular o desenvolvimento de produtos inovadores; tal estratégia tem
sido empregada com éxito em muitos paises e mesmo no caso brasileiro ja existe
a legislacao para isso (Lein® 12.349/2010). Outro instrumento importante é a Lei
n°®12.431/2011 que abre a possibilidade de emissao de debéntures para producao
econdémica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao, acompanhando
a estratégia de outros paises quanto ao financiamento de longo prazo.

A proépria Lei de Inovacao (10.793/2004) esta sendo revista e bastante
ampliada no Congresso Nacional (Projeto de Lei, PL n° 2.177/2011 na Camara e
Projeto de Lei do Senado, PLS n° 619/2011)

3 A Lei de Inovacao: o caso do Estado do Parana

A Inovacao e o conhecimento, como puderam ser vistos até agora, se
tornaram as forgas motrizes do desenvolvimento regional sustentavel. Com isso,
as politicas meramente transferidoras de renda ndo sdo mais suficientes para
garantir a fortaleza dos Estados do Brasil. K certo que essas politicas ainda sao
necessarias em algumas regides, mas para a grande maioria delas, é preciso a
proposicao de instrumentos que incentivem a inovac¢ao e promovam a melhoria
da competitividade.

Assim, uma legislacdo como essa, bem como a propria atividade de
inovar, sdo acoes que promovem mudancas profundas na sociedade. Para que o
resultado dessas mudancas seja satisfatorio para a sociedade é preciso:

a) Criar um ponto de referéncia sobre conceitos, termos e significados relacionados
a inovacao (esse aspecto é complementado pela existéncia das normas);

b) Definir quem sao os atores envolvidos, seus papeis e como podem se relacionar;

¢) Regulamentar as relagdoes publico-privadas na area de inovacao (essa
regulamentagao tem que ser pensada para reduzir as amarras sem deixar
margem para os comportamentos oportunistas).

Para o Estado do Parana, que visa atualmente evoluir no ambito

da ciéncia, tecnologia e inovag¢do, é fundamental o alicerce legal, para
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garantir ambiente propicio ao desenvolvimento tecnoldgico, impulsionando a
articulacao entre os atores envolvidos/agentes economicos nesta cadeia de valor
(universidades, institutos de pesquisa e setor produtivo paranaense).

Essa aspiraciao esta fortemente pautada na Constituicdo Federal
nos artigos 218 e 219 e a Constituigao Estadual do Parana nos artigos 200 a
205, estabelecem com um dos papéis do Estado a promocao e o incentivo ao
desenvolvimento cientifico, a pesquisa e a capacitagao tecnolédgica.

O evento de concepcao da Lei de Inovacao, no Estado do Parana, baseou-
se no estudo das legislagoes ja existentes e na experiéncia de profissionais que
participaram da elaboracao da Lei Federal e da Comissao de Estudos Especial
da Associacido Brasileira de Normas Técnicas (ABNT/CEE-130) que elaborou
normas brasileiras (NBR) para Gestao da Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacao
(PD&I) http://'www.abnt.org.br/CEE130. Desta forma, foi possivel ampliar o
conceito presente na maioria das leis estaduais para contemplar também as
inovagbes organizacionais e sustentaveis.

Em resumo, os dez capitulos da lei paranaense criam os alicerces que
garantem a seguranca juridica para que atores publicos e privados possam
interagir e produzir conhecimentos que resultem em inovacao.

A Lei, em seu Capitulo I, principia por definir sua abrangéncia,
apresentando os conceitos centrais que vai aplicar. Desta feita permite o comum
entendimento entre todos os atores sobre os termos da Lei.

Em seguida, o Capitulo II define o Sistema Paranaense de Inovacao e
apresenta seus integrantes.

O Sistema Paranaense de Inovacao, embora ja existente, ainda possui
inumeras oportunidades de melhoria. Para tanto, sdo necessarios estimulos e
direcionamentos.

O Capitulo III trata dos estimulos necessarios para a construgao de um
verdadeiro ambiente especializado e cooperativo de inovacao.

Nesse ambiente, o papel das Instituicbes de Ciéncia e Tecnologia do
Estado do Parana (ICTPR) é de protagonistas da criacdo de conhecimento e
solugoes para a sociedade em geral. O Parana disp6e de um importante ativo de
ICTPR, que pode ser utilizado para criar momento e acelerar o desenvolvimento
do Estado.

O Capitulo IV detalha os usos e condi¢ées para a participacao das ICTPR
no processo de inovacgao e define os estimulos a sua participacao institucional.
Em particular, essas instituicées dispdoem de um dos insumos mais relevantes
em todo processo de criacido: os pesquisadores.

Por isso, o Capitulo V da Lei destaca os entendimentos sobre as condigoes
para que os pesquisadores, em particular aqueles na condi¢ao de pesquisador
instituicao publica, participem do processo de inovacao. De acordo com Andrade
(2011), técnicos e pesquisadores responsaveis pela implementacao de projetos
de inovacdo também sofrem com os impactos da tendéncia de submissdo da
inovacao a sofisticados modelos de gestao e de avaliacao, por isso a importancia
de dar a eles a devida atencao na legislacao.

Em todo Sistema Paranaense de Inovacdo, para que se faca jus a

Revista Economia & Tecnologia (RET) Vol. 10(1), p. 109-119, Jan/ 2014
116



Lei de Inovacéo do Estado do Parana: uma visdo sistémica focada em negécio

igualdade de oportunidade a todos de participar do processo de inovacgao.

O Capitulo VI estabelece os estimulos a participacdo do Inventor
Independente e como este pode se beneficiar da existéncia de outros ativos para
viabilizar a sustentabilidade de sua ideia no mercado.

O Capitulo VII é, certamente, o mais importante entre todos, pois é no
estabelecimento da relacao entre entidades publicas e empresas privadas que
reside a maior necessidade de atencdo. Primeiramente, por ter que ser sempre
respeitado o interesse publico, em todos os ambitos que envolvam o aporte de
recursos publicos. Mas também porque é na capacidade das empresas de atuar
livremente no mercado que esta a garantia das invencoes tornarem-se de fato
novacoes.

Sem o estimulo ao empresario para que a tecnologia e o conhecimento
sejam transacionados no mercado, ndo ha Sistema de Inovag¢do que seja
sustentdvel. £ também por meio da geracao de emprego e renda nas empresas,
em particular naquelas de micro e pequeno porte, que o desenvolvimento social
se sustenta. Para o Parana, é nas empresas inovadoras, de todos os portes, que
o foco das politicas economicas e industriais tem que estar centrado.

Um mecanismo util para o estimulo a todos os atores do Sistema
Paranaense de Inovagao esta na criagdo de Fundos de Investimentos. Para isso,
o Capitulo VIII dispoe os termos para que isso seja possivel.

Por fim, os Capitulos IX e X dispéem sobre os procedimentos de
implementacdo da Leil e suas condigées gerais, incluindo também algumas
diretrizes para nortear os processos de regulamentacao futuros.

Com a Lei de Inovacdo do Parana sdo potencialmente beneficiados os
profissionais que realizam pesquisa, desenvolvem projetos e de alguma forma
criam o novo a partir de seu trabalho. Empresas que investem em novos produtos,
novas formas de produzir, gerenciar seu negocio ou melhorar a sustentabilidade
do planeta. Professores de universidades publicas e privadas que dedicam
seu tempo pesquisando, criando conhecimento e solucionando problemas da
sociedade. Inventores individuais, que passam a ser apoiados pelo conjunto de
instituigoes especializadas em fomentar a inovacao.

Também sio beneficiadas as Instituicbes publicas e privadas que
dedicam seu tempo a pesquisa, desenvolvimento e inovac¢do. Uma inovacao
importante em relacdo a grande parte das leis atuais do pais sobre o tema esta
na em estabelecer que os alunos de pds-graduacio que participam diretamente
de descobertas, melhorias e outras contribuigoes a ciéncia e a tecnologia durante
sua formacao possam ser recompensados por sua participacido. Enfim, direta e
indiretamente toda a sociedade se beneficia com a Lei.

O caso paranaense é emblematico para demonstrar o processo de
adensamento da atividade inovadora como cerne da estratégia competitiva e
de desenvolvimento. Acompanhar esse processo é agora o maior objetivo, pois
dele podem-se aprender as reais oportunidade de melhoria desse instrumento
e, assim, aumentar a eficiéncia desse tipo de intervenc¢ao no Sistema Regional
de Inovacao.
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4 Consideracoes Finais

Muito ainda precisa ser feito para que o Brasil atinja os niveis de
producao de inovacgoes de paises como Alemanha ou Japao, mas os alicerces
para essa conquista ja estao sendo lancados. Mais de dois tercos dos Estados
da Federacéao realizaram algum esforco na direcio de regulamentar as relacées
dentro de seu Sistema Regional de Inovagao. Isso certamente trara frutos ao
desenvolvimento regional e a consolidagao do atual momento do Brasil como de
prosperidade e transi¢ao definitiva para o grupo de paises desenvolvidos.

Nesse cenario, o Brasil conta com um momento impar em termos
de dinamica populacional, pois atravessara um periodo onde a populacao
economicamente ativa sera preponderante. E o momento de investir
macicamente em inovac¢ao para que se possa incluir esse contingente em postos
de trabalho de alto valor agregado. Assim, podemos ampliar as oportunidades
de desenvolvimento do pais.

A observacao do caso paranaense, que pode destacar as oportunidades de
melhoria, observadas nos outros exemplos ja implementados de leis estaduais,
permite uma ampla gama de novos estudos sobre o tema. O principal deles
seria medir os impactos reais da lei em vigor e seu reflexo no tecido produtivo
do Estado do Parana.
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1 Introducao

E possivel encontrar na literatura diversos estudos que analisaram
a interacdo universidade-empresa como uma forma de apoio as atividades
movativas das empresas. Nas ultimas décadas, a maior complexidade dos
conhecimentos requeridos para o fomento dos esforgos empresariais de inovacao
ensejou um aumento da importancia da universidade como fonte de informacées
e de novos conhecimentos para as firmas.

Em linha com esses estudos, este trabalho tem como objetivo avaliar de
que forma os fatores locais e as caracteristicas dos grupos de pesquisa afetam
o padrao de interacao universidade-empresa no Brasil. Nesse sentido, avalia-
se em primeiro lugar como a estrutura local da regiao do entorno dos grupos
de pesquisa académicos e como as caracteristicas desses grupos afetam a
quantidade de interagdes que sao realizadas com as empresas. Em seguida, o
trabalho analisa o perfil da distancia geografica das interacoes, como forma de
verificar de que forma as caracteristicas dos grupos de pesquisa e de regides em
que se localizam as empresas afetam sua decisao de interagir com universidades
da regiao ou de regides mais distantes.

Os aspectos locais analisados foram os niveis locais de P&D industrial
e universitario; a estrutura produtiva local, através do uso do indice de
especializacao ou diversificacao industrial; e o nivel de aglomeracao das regioes.
Ja entre as caracteristicas dos grupos de pesquisa, foi analisada a influéncia de
fatores como o nimero de pesquisadores do grupo; sua associacao a programas
de pés-graduacao; a qualidade da pesquisa académica desempenhada pelo grupo
de pesquisa, através do numero de artigos publicados em revistas internacionais
por pesquisador; e o niumero de anos de funcionamento de cada um dos grupos
de pesquisa.

Desse modo, pode-se verificar de que forma fatores como as caracteristicas
do grupo de pesquisa e da regiao em que eles se localizam afetam as relacées
de colaboracgao com as empresas e o padrao de distancia das interagoes entre a
universidade e as empresas. Assim, este trabalho contribui com o debate sobre
o tema por meio da analise do padrao espacial das relagées de colaboracao entre
a universidade e as empresas.

2 Proximidade geografica e interacao universidade-
empresa

A elevagao da complexidade do conhecimento requerido para o fomento
do processo de inovacao nas empresas fez com que a universidade assumisse um
papel crescentemente importante no apoio aos esforgos inovativos empresariais.
As atividades de geracao e de difusido de novos conhecimentos da universidade
auxiliam de forma crucial a inovacdo nas empresas, tanto por conta da
qualificacdo da mao de obra utilizada, como por meio das atividades de pesquisa
e extensao realizadas pelas universidades.
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Nesse sentido, a qualificacdo de profissionais e a pesquisa cientifica,
atividades fundamentais das universidades, sdo geradoras e difusoras de novos
conhecimentos, uma vez que contribuem de forma ampla para o progresso
cientifico e tecnolégico das empresas e da sociedade. A pesquisa cientifica
realizada pela universidade pode refletir as capacitacbes de um pais e exerce
papel primordial na competitividade dos agentes economicos nacionais. De
fato, grande parte do aumento da competitividade dos agentes se deve aos
desenvolvimentos cientificos e tecnoldgicos, gerados na esfera universitaria
(Klevorick et al., 1995; Nelson, 1996; Cohen et al., 2002). Adicionalmente, deve-
se destacar o papel dos mecanismos de transferéncia de propriedade intelectual
e empreendedorismo no fomento das atividades inovativas (Perkman e Walsh,
2009).

As relagoes de colaboragao entre a universidade e as empresas sio
importantes fatores que permitem compreender as formas pelas quais as
empresas podem ser beneficiadas pela aproximacdo com as universidades.
No Brasil, é crescente a preocupacao na literatura com o tema da interacao
universidade-empresa, como demonstra a quantidade crescente de trabalhos
sobre esse topico (Suzigan et al., 2009; Rapini et al., 2009 ; Fernandes et al.,
2010 ; Suzigan e Albuquerque, 2011 ; Chaves et al., 2012). Entretanto, uma
lacuna que pode ser verificada nessa literatura é auséncia de trabalhos que
analisem o padrao espacial dessas interacgoes.

Na literatura internacional, a distancia geografica aparece como
um elemento relevante para a compreensido da dinamica das interagées
universidade-empresa. De fato, os beneficios da proximidade das interacées
universidade-empresa ja foram identificados por diversos autores como Jaffe
(1989), Audrestch e Feldman (1996), Mansfield e Lee (1996), Anselin et al. (1997),
Arundel e Geuna (2004), Laursen et al. (2011), D’Este e Iammarino, (2010),
entre outros. A principal premissa desses trabalhos é de que as vantagens da
colocalizagdo entre a universidade e as empresas estao relacionadas a geracao
de novos conhecimentos e a sua difusido entre os agentes.

Alguns trabalhos procuraram, por meio da utilizacdo de modelos
empiricos, relacionar os resultados economicos e inovativos das regides a
existéncia de pesquisa académica nessa mesma regido. O trabalho de Jaffe
(1989), um dos principais percussores entre os estudos sobre a influéncia da
universidade para as atividades inovativas locais, conseguiu evidenciar,
empiricamente, a existéncia de transbordamentos de conhecimento entre a
pesquisa académica e as empresas no nivel local. Os beneficios da interacao
sdo vistos como solucbes de problemas especificos das firmas, que podem ser
solucionados pela universidade. Esses problemas refletem a importancia do
conhecimento tacito, que pode ser mais facilmente compartilhado por meio de
contatos diretos e frequentes e de interacoes face a face (Bishop et al., 2011).

Os beneficios da proximidade geografica entre a universidade e as
empresas sao fortemente ligados ao conhecimento. O conhecimento circula no
ambito local, enraizado em redes locais de comunicdo que envolvem distintos
agentes que se encontram geograficamente préximos. Na conformacao dessas
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redes de conhecimento, a universidade tem papel crucial. A proximidade
geografica das empresas com a pesquisa académica auxilia a entrada da firma
nessas redes, através da construcido de relacbes que envolvem a confianca
mutua e as possibilidades de socializacdo entre os agentes. As empresas sao
beneficiadas pela oportunidade de conhecer novas pesquisas e projetos e, dessa
forma, ficar em contato mais préximo da fronteira do conhecimento.

No entanto, a proximidade geografica é um fator importante, mas nao
¢ condicao necessaria para o estabelecimento de relacées de colaboracao entre
a universidade e as empresas (D’Este et al., 2013). Nesse sentido, é crucial a
analise dos elementos que influenciam a distancia geografica das interacées
que ocorrem entre a universidade e as empresas, de modo a avaliar como essas
relacoes se conformam no espaco geografico.

A qualidade da pesquisa académica é um elemento importante que
influencia a distancia das interacées universidade-empresa. Diversos autores,
sob diferentes 6ticas, ja investigaram o papel da qualidade da pesquisa académica
sobre as interacoes universidade-empresa (Tornquist e Kallsen, 1994; Mansfield
e Lee, 1996; D’Este e Iammarino, 2010; Bishop et al., 2011). A geracao de
inovacoes mais avancadas ou radicais requer um conjunto diferenciado de novos
conhecimentos, o que pode ser encontrado mais facilmente em universidades
que apresentam melhor desempenho académico e, portanto, estdo mais aptas a
desenvolver e compartilhar esses novos conhecimentos. Assim, as empresas que
necessitam de conhecimentos diferenciados estabelecem relacées de colaboracao
com os grupos de pesquisa que sejam capazes de solucionar esses problemas,
independentemente da distancia geografica.

Outros fatores que também podem afetar as interagoes da universidade
com as empresas sao o tamanho da equipe de pesquisa (De Fuentes e Dutrénit,
2012) e o tempo de atuacao desse grupo de pesquisadores. Grupos de pesquisa
maiores dispoem normalmente de maior quantidade de técnicos e pesquisadores.
Grupos mais antigos tendem a possuir maior experiéncia no estabelecimento
de relacées colaborativas com as empresas. Esses dois fatores, portanto podem
influenciar a quantidade de interag¢ées dos grupos de pesquisa, uma vez que
possuem recursos humanos, fisicos e financeiros e maior volume de conhecimentos
acumulados, derivados dos esforcos de pesquisas e das interacoes pregressas.

Por dltimo, regiées urbanas e diversificadas também sdo capazes de gerar
efeitos de fertilizacado cruzada (cross-fertilization) entre os agentes locais, através
de um maior intercambio de informacées e conhecimento (Storper e Venables,
2004; Duranton e Puga, 2001). Esse efeito proporciona o estabelecimento de
condicoes mais adequadas para a troca de conhecimentos entre os agentes
e para a geracao de inovacoes. Dessa forma, a estrutura produtiva local das
regioes onde os grupos de pesquisa e as empresas se localizam também pode
influenciar diretamente as interacgoes universidade-empresa.

Em resumo, a analise da estrutura dos grupos de pesquisa e do ambiente
local é fundamental para a avaliagao dos fatores que influenciam a decisao das
empresas em estabelecer interacdoes com a universidade. Além disso, essas
caracteristicas podem afetar essa decisdo de forma distinta quando ocorrem
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em ambito local ou em grandes distancias. Nesse contexto, este trabalho tem
o objetivo de trazer novos elementos para essa discussao, a partir da analise
empirica de dados sobre o numero de interagoes dos grupos de pesquisa e o
padrao de distancia das interacgoes universidade-empresa no Brasil.

3 Descricao dos dados e metodologia
3.1 A base de dados dos grupos de pesquisa

Diversos trabalhos recentes tém abordado o tema interagao universidade-
empresa no Brasil (Rapini et al, 2009; Suzigan et al, 2009; Garcia et al, 2011).
Alguns desses trabalhos utilizaram a base de dados do Diretério dos Grupos de
Pesquisa da base Lattes do CNPq com o intuito de avaliar o papel e a importancia
dessas interacoes e identificar algumas das principais formas de transferéncia
de conhecimento da universidade para as empresas.

O Diretoério dos Grupos de Pesquisa da base Lattes do CNPq é a mais
ampla base de informacées sobre as atividades dos grupos de pesquisa no Brasil,
pois reune e organiza dados por meio da coleta de informacdes junto aos lideres
dos grupos de pesquisa. Dentre as informacgdes que podem ser encontradas na
base, ha dados sobre as interacoes dos grupos de pesquisa com empresas, assim
como as principais caracteristicas dessas relagoes.

A principal base de informacées utilizada neste trabalho foi extraida do
Censo de 2010 do Diretério dos Grupos de Pesquisa da base Lattes do CNPq,
incluindo os grupos das areas de Engenharias, Ciéncias Agrarias, Ciéncias
da Computacdo e Desenho Industrial. Foram identificados 6.196 grupos de
pesquisa com informacbées completas sobre a localizacdo, sendo que 1.793
deles apresentavam interacbes com empresas, o que perfaz um total de 4.702
interacoes.

Em média, esses grupos estdo estabelecidos ha pouco mais de 7 anos
e possuem 16,2 pesquisadores que publicaram 2,8 artigos internacionais cada
um entre os anos de 2007 e 2010. No que diz respeito a estrutura académica,
18% desses grupos de pesquisa sdo de areas em que a instituicio afiliada possui
pelo menos um programa de pés-graduacao. Do ponto de vista de distribuicao
espacial, esses grupos de pesquisa localizam-se em sua grande maioria (72%) nas
regides Sul e Sudeste, sendo que mais da metade (57%) esta em microrregices
em que se localizam a capital de 26 unidades da federacao no Brasil.

4 Modelo econométrico e discussao dos resultados

A partir da literatura e da organizaciao da base de dados, foram
especificados dois modelos. O primeiro modelo avalia o impacto dos fatores
locais e das caracteristicas do grupo de pesquisa sobre o nimero de interacgées
dos grupos. O segundo analisa o perfil de distancia geografica dessas interacoes,
levando em conta as caracteristicas dos grupos de pesquisa académica e a regiao
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do entorno da empresa que interage.

4.1 Modelo 1: Anadlise do niimero de interagées dos grupos de pesquisa

O modelo 1 foi especificado da seguinte forma:

N Int = P&DIndyca + P&DUniyea + Dens + IED + Pr gPos + Tam,,, + Quali,, + Tempo,.,

A tabela 1 abaixo apresenta um resumo da descri¢do das variaveis e
suas proxies utilizadas nos dois modelos empiricos.

Tabela 1 — Descricao das variaveis utilizadas

Variavel Descricao Fonte
Nolnt Numero de interagoes do grupo de pesquisa com empresas CNPq, 2010.
P&DInd Numero de trabalhadores com grau superior completo em RAIS, 2010.

2010 por 10.000 empregados na industria de transformacéo

da microrregido do grupo de pesquisa — modelo 1; no modelo

2 sdo utilizados os dados da microrregiao da empresa.

P&DUniv  Numero de professores com doutorado e dedicacio exclusiva INEP, 2009.
por 100.000 habitantes na microrregido do grupo de IBGE, 2010.
pesquisa.

IED Indice de especializagao-diversificagdo da microrregido RAIS, 2010.
do grupo de pesquisa: indice de Krugman calculado pelo
emprego na industria de transformacio (modelo 1); no
modelo 2 séo utilizados os dados da microrregido da
empresa.

Dens Densidade populacional urbana (pop. urbana/area da IBGE, 2010.
microrregiao) da microrregido em 2010 (do grupo de
pesquisa no modelo 1 e da empresa no modelo 2)

PrgPos Dummy para a existéncia de algum programa de pds- CAPES, 2010.
graduacio na area do grupo de pesquisa na sua instituicdo

Tamgrp Numero de pesquisadores do grupo de pesquisa CNPq, 2010.

Qualigrp  Numero de artigos publicados em revistas internacionais CNPq, 2010.
pelo periodo 2007-2010 pelos pesquisadores do grupo de
pesquisa

Tempogrp Numero de anos de funcionamento do grupo CNPq, 2010.

Dist Distancia em linha reta entre os centroides das Elaborado com
microrregides do grupo de pesquisa e da empresa com quem CNPq, 2010.
interagem

Qualidpto Média da nota atribuida aos programas de pés-graduagio CAPES, 2010.
da 4rea de avaliacido em que o grupo de pesquisa esta
inserido no triénio 2007-09.

Nlntgrp Numero de interagoes do grupo de pesquisa. CNPq, 2010.

NIntemp  Numero de interag¢des da empresa. CNPq, 2010.

Fonte: Elaboracao proépria.

Como base nessas variaveis, fol estimado o modelo 1. Como a variavel
dependente (N°Int) é um inteiro ndo negativo, o modelo foi estimado por
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meio de uma regressdo binomial negativa, uma vez que essa técnica lida com
distribuicoes nao normais e é indicada para a analise de dados de contagem. As
estimativas sdo apresentadas na tabela 2.

Tabela 2 — Estimativas dos coeficientes. Numero de interacoes dos grupos de

pesquisa.

P&DInd 2.372 (.945)**
P&DUniv -0.0128 (0.0036)***
Dens -0.00003(0.00002)
IED -.2524 (.1283)***
PrgPés 2.139 (.0553)***
Tamgrp .0242 (0.0020)***
Qualigrp -0.0508 (0.007)***
Tempogrp 0.0248 (0.0032)***
Constante -1.54 (0.140)***
Numero de observacoes = 6196

LR chi2(9) = 1686.25 Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -5912.162 Pseudo R2 =0.1248

#r p <0.1%; ** p < 1%; * p < 5%; Erro Padrido em parénteses.

Fonte: Elaboracao proépria.

Como é possivel verificar, das quatro variaveis locacionais utilizadas,
trés apresentam significancia, o P&D industrial, o P&D universitario e o indice
de especializacao. Primeiro, o nivel de P&D industrial local (P&DInd) apresenta
coeficiente positivo e significante, o que indica que regiées em que as empresas
realizam esfor¢cos de inovagdo mais expressivos podem estimular um maior
numero de interacgdes entre a universidade e as empresas.

Jaocoeficiente do P&D universitario (P&DUniv) é negativo e significante,
oqueindicaumarelacaonegativa entre onimero de pesquisadores com doutorado
e dedicagao exclusiva per capita na regido e a quantidade de interacgoes. Esse
resultado mostra que o fato do grupo de pesquisa estar localizado em regides
com maior numero de pesquisadores per capita nao se reflete em maiores
interacoes com as empresas. Isso ocorre porque as regides que apresentam P&D
universitario mais elevado, medido pelo nimero de docentes em ensino superior
com doutorado e dedicacido exclusiva per capita, sdo locais que se configuram
como importantes polos universitarios que, todavia possuem poucas relacoes de
colaboracao com empresas (tabela 3).
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Tabela 3 — Microrregioes com maiores indices de P&D Universitario

Microrregiao P&DUniv
1 | Vigosa 312,29
2 | Lavras 248,54
3 | Santa Maria 239,38
4 | Itaguai 221,69
5 | Ouro Preto 201,95
6 | Diamantina 201,91
7 | Floriandpolis 183,20
8 | Sao Joao Del Rei 170,77
9 | Campina Grande 143,63
10 | Pelotas 132,73

Fonte: Elaboracao proépria.

Porém, em muitas dessas regides, nao se verificam estruturas produtivas
e industriais mais relevantes, o que se reflete no fato de que os grupos de pesquisa
dessas regides nao apresentam relagoes de colaboragdo muito expressivas com
empresas da regido, o que reforca o papel da proximidade geografica para as
interacoes universidade-empresa. Ainda no que se refere as caracteristicas
locais, a variavel de densidade populacional (Dens) apresentou coeficiente
nao significativo, o que mostra que nao existem relagées entre as interagées
universidade-empresa e a densidade da populacao urbana da regiao.

Ja do ponto de vista da estrutura industrial, os grupos de pesquisa em
regides diversificadas apresentam maior nimero de intera¢cdo em comparacao
com os grupos de pesquisa localizados em regices especializadas, dado que a
variavel do indice de especializacao (IED) apresentou coeficiente negativo e
significante. Isso parece corroborar os argumentos apresentados por Storper e
Venables (2004), de que regides diversificadas possuem melhores condices de
interagir localmente e as trocas de conhecimento face a face propiciam maiores
oportunidades para troca de conhecimento entre diferentes agentes.

Ja no que diz respeito a estrutura dos grupos de pesquisa, nota-se que
grupos ligados a programas de pos-graduacio (PrgP6s), com maior nimero de
pesquisadores (TamGrp) e estabelecidos ha mais tempo (TempoGrp) possuem
maior numero de interacoes. Isso pode indicar que as estruturas do grupo de
pesquisa, as capacitacoes do maior contingente de pesquisadores e as habilidades
académicas acumuladas na universidade facilitam o estabelecimento de relagées
de colaboracao com as empresas.

Porém, nota-se que grupos de melhor desempenho académico, medido
pelas publicagoes por pesquisador (Qualigrp), possuem menor volume de
interacgoes. Isso pode indicar que, ainda que os grupos maiores (incluindo os
técnicos e o pessoal administrativo e de apoio) possuam maior capacidade de
Iinteragir com empresas, a mais elevada qualidade da pesquisa académica
dos grupos de pesquisa nao se reflete necessariamente em maior numero de
interagdes com as empresas.
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4.2 Modelo 2: perfil espacial das intera¢ées universidade-empresa

O segundo modelo estimado relaciona os principais fatores que afetam
a distancia média das interacoes universidade-empresa, por meio da avaliacao
das caracteristicas dos grupos de pesquisa da universidade e a regido de entorno
onde se localiza a empresa. Pressupée-se que a decisao de interagir é da empresa,
uma vez que ela sai em busca de conhecimentos cientificos para atender suas
necessidades tecnoldgicas e de conhecimento para a inovacao. Dessa maneira,
busca-se verificar como essas duas dimensées, caracteristicas do grupo de
pesquisa e fatores relacionados a regiao de entorno da empresa, afetam sua
decisao de interagir com grupos de pesquisa locais ou de longas distancias.

O modelo empirico foi especificado da seguinte forma:

Dist = P&Dindyoc + P&DUnijpeas + Dens + IED + Qualiy,, + Tam,
+Quali,, + Tempo,., + NInt,, + NInt..,

Apos a definicdo das variaveis e de suas proxies ja apresentadas na
tabela 1, foram estimados os coeficientes das variaveis, por meio de um modelo
Tobit, uma vez que ha um acimulo de zeros nas interacoes locais. Os resultados
da regressao sao apresentados na tabela 4.

Tabela 4 — Estimacao dos coeficientes para a Distincia das Interacées EU com um
modelo Tobit.

P&DInd 16.637 (3.499)***
P&DUniv -0.281 (0.022)***
Dens (In) -0.0459 (0.0828)
1IED 3.4744 (0.5644)***
Qualidpto 0.3673 (0.0912)***
Tamgrp 0.0093 (0.0085)
Qualigrp 0.0030 (0.0011)***
Tempogrp -0.0206 (-0.0206)*
NlIntgrp 0.0472 (0.0067)***
NIntemp 0.0948 (0.0243)***
Constante -2.760 (.8509)***

Numero de observagoes = 3001
1705 obs nao censuradas
1296 obs. censuradas as esquerda
LR chi2(63) = 427.99 Prob > chi2 = 0.0000
Log likelihood = -6014.1791 Pseudo R2 = 0.0344

¥ <0.1%; ** p < 1%; * p < 5%; desv. Padrdo em paréntesis.

Fonte: Elaboracao prépria.
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Os resultados encontrados mostram que a variavel que mede os esforgos
locais de P&D industrial (P&DInd) na microrregido da empresa apresenta
coeficiente positivo e significante. Portanto, pode-se inferir que regiées em que
as empresas realizam esforcos mais expressivos de P&D, as interacbées com
a universidade apresentam distancia média mais elevada. Esse pode ser um
indicador da mais ampla capacidade de absorcdo das empresas que realizam
maiores investimentos em P&D, e que possuem capacitagdoes internas mais
desenvolvidas, uma vez que essas empresas conseguem delimitar melhor suas
necessidades e sao capazes de fazer uma busca mais acurada de solugoes para
os seus problemas tecnolégicos. Assim, empresas com maior capacidade de
absorcio sao capazes de interagir ndo apenas com universidades locais como
também com grupos de pesquisa mais distantes, jA que sao mais capazes de
encontrar grupos de pesquisa que sejam mais aptos a colaborar na solugao de
seus problemas, independentemente da distancia geografica.

Em relacdo ao P&D universitario (P&DUniv), os resultados mostram
que o coeficiente é negativo e significante. Isso indica que quanto maiores forem
os esforcos de pesquisa universitaria da regido em que se localiza a empresa,
menor tende a ser a distancia das interacoes com as empresas. Isso significa que
regides em que se localizam os mais importantes centros de pesquisa académica,
as interacoes com as empresas tendem a ser mais localizadas, uma vez que
grande parte das interacgoes dos grupos de pesquisa desses centros se da em
distancias geograficas menores. Nos centros em que se verificam esforcos de
pesquisa universitaria mais robustos, as empresas sio capazes de encontrar
localmente solucoes para os seus problemas tecnolégicos, o que evita que elas
incorram em custos associados a interacao a distancias maiores.

A principal razao para isso é que as empresas que se localizam em
grandes centros de pesquisas universitarios, ou proximas a eles, sdo capazes
de encontrar na regiao um conjunto expressivo de capacitacoes académicas que
sao capazes de atender as necessidades de seus esforgos inovativos e, assim,
nao ha a necessidade de buscar grupos de pesquisa distantes. De certo modo, a
elevada quantidade de interagoes colocalizadas demonstra esse fenomeno, uma
vez que quanto maior for o volume dos esforcos de pesquisa académica, mais
interacoes localizadas podem ser encontradas. Esse resultado é convergente
com os de Laursen et al. (2011), que apontaram que quando se verificam
patamares semelhantes de qualidade da pesquisa académica, as empresas
tendem a interagir com universidades locais, o que corrobora a importancia
da colocalizacdo e da proximidade geografica para as interag¢bes universidade-
empresa.

No que diz respeito a estrutura produtiva da regido em que se localiza a
empresa, nota-se que o Indice de Krugman (IED), que mede se as regides possuem
estrutura produtiva especializada ou diversificada, possui coeficiente positivo e
significante. Esse resultado permite destacar que as empresas localizadas em
regioes mais diversificadastendem a interagir mais localmente. Em grande parte,
1sso pode ser explicado pela existéncia de estruturas de pesquisa académica mais
expressiva e complexa nas regides diversificadas, o que refor¢ca a importancia
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da aglomeragao urbana. Nessas regioes, podem ser encontrados os efeitos de
cross-fertilization entre os agentes que podem promover a intensificacdo de
lagos de colaboracao entre empresas e universidade. Essas caracteristicas, em
convergeéncia com Storper e Venables (2004), reforcam os efeitos e a importancia
das formas de circulacdo de informagdes e de compartilhamento de novos
conhecimentos em estruturas produtivas diversificadas.

Porém, a variavel que mede a aglomeracdo urbana, a densidade
populacional (Dens), apresentou coeficiente nao significante. Nesse sentido, a
analise dos resultados mostra que nao ha relacio entre a distancia das interagées
e a densidade populacional, o que significa que néo é possivel identificar um
padrado de distancia das interacdes em regides mais ou menos densamente
povoadas.

No que diz respeito a qualidade da pesquisa, nota-se que os coeficientes
das duas variaveis (QualiGrp e QualiDepto) apresentam coeficiente positivo e
significante. Isso indica que a qualidade da pesquisa académica desempenhada
pelo grupo de pesquisa e pelo departamento ao qual ele esta associado afeta
positivamente a distancia da interacdo. Portanto, as empresas interagem com
grupos mais distantes quando é mais alta a qualidade da pesquisa do grupo
académico. Esse resultado demonstra que o melhor desempenho académico do
grupo de pesquisa faz com que empresas que estdo localizadas mais distantes
procurem esses grupos para estabelecer interacoes e, desse modo, colaborar
com esforcos inovativos da firma e na solucido de problemas encontrados em
seus processos de producio e de desenvolvimento de novos produtos e processos.
Nesse sentido, os resultados permitem inferir que as empresas sao impelidas
a procurar esses grupos de pesquisa de melhor desempenho académico porque
eles se demonstram mais aptos a solucionar os problemas mais complexos
encontrados nas empresas.

5 Conclusoes

A interacao universidade-empresa como forma de apoio as atividades
inovativas das empresas tem sido objeto de diversos estudos recentes,
principalmente em razido do aumento da importancia da universidade como
fonte de informacoes e de conhecimentos para as firmas. Em linha com esses
estudos, este trabalho avaliou como os fatores locacionais e as caracteristicas
dos grupos de pesquisa académicos afetam o padrao de interacdo universidade-
empresa no Brasil. Primeiro, foi realizada uma analise de como a estrutura local
do entorno dos grupos de pesquisa académica e suas caracteristicas influenciam
suas interagbes com empresas. Em seguida, foi realizada uma avaliacdo do
perfil de distancia das interacées, de modo a examinar como as caracteristicas
da regido da empresa e as caracteristicas dos grupos de pesquisa influenciam a
decisdo das empresas em interagir com universidades locais ou distantes.

Os principais resultados mostram que a localizacdo dos grupos de
pesquisa em regides diversificadas e com maior intensidade de P&D industrial
favorece o estabelecimento de maior quantidade de relagdes colaborativas
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com empresas. Ja no que diz respeito ao perfil espacial dessas interacées, os
resultados apontam que empresas localizadas em regiées mais diversificadas e
com estrutura mais ampla de pesquisa académica interagem mais localmente.
No entanto, quando estdo envolvidos conhecimentos mais complexos,
especialmente ligados a inovagdes mais avancadas ou radicals, as empresas
tendem a interagir em maiores distancias, uma vez que, nesses casos, elas
estdo em busca de conhecimentos mais complexos que sdo mais dificeis de ser
encontrados localmente. Assim, as empresas estdo dispostas a incorrer nos
custos das interacoes a grandes distancias com o intuito de solucionar seus
problemas tecnolégicos mais importantes.

Esses resultados trazem consigo algumas implicacoes de politicas de
apoio ao desenvolvimento cientifico e tecnoldgico. As regides diversificadas e
mais industrializadas sao as que apresentam mais expressivas relacoes de
interacdo universidade-empresa. Esse resultado implica que o fomento da
inovacao por meio de politicas publicas deve levar em conta essa caracteristica
importante do padrao espacial das interac¢oes universidade-empresa no Brasil.
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O ano de 2014, pela caracteristica de ser um ano eleitoral, potencializa as expec-
tativas diante das possibilidades de mudanca na economia, e de um modo mais geral, na
sociedade. Em geral, em anos eleitorais poucas mudancas estruturais sao realizadas, espe-
cialmente quando os ventos sopram a favor da manutencdo das forgas politicas instaladas
no governo. No confronto entre necessidade de mudar versus preservar os ganhos, acredi-
tamos que dois temas serdo relevantes em 2014: O problema da continuidade da queda da
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O artigo Mantendo a agenda: crescimento com igualdade é possivel - I, retoma
a explanacdo sobre a necessidade da manutencdo no médio e longo prazo dos programas
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No entanto, doravante a queda do Gini dependerd mais de mudancas da renda trabalho e
ndo nos programas de distribuicdo. Para isso, é feita uma decomposicdao desse indicador,
calculada com base nos dados da PNAD de 2001 a 2012.

O segundo artigo, intitulado Tendéncias macroeconémicas para 2014, analisa al-
gumas trajetdrias que a economia brasileira pode seguir, dada a situacdo macroeconOmica
em que ela e a economia global se encontram. Utilizando um modelo de previsdao desen-
volvido pela equipe da Andlise Mensal, criamos trés cendrios para quatro varidveis (IPCA,
Selic, IBC e Cdmbio) importantes para a politica macroecon6mica nacional afim de verificar
gual curso elas podem seguir ao longo do ano, dadas determinadas conjecturas.

Boa Leitura!

Joao Basilio Pereima
Editor-Chefe (e-mail: ret@ufpr.br)

Anos 7912~ 2012
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Mantendo a agenda: crescimento
com igualdade é possivel - Il

Na Analise Mensal n° 24 em Dez/2013 argumentamos que o baixo cres-
cimento economico néo é consequéncia da diminuic¢ido da concentraciao de renda
e pobreza observada no Brasil no periodo 2001 a 2012, a qual teria consumido
recursos extraidos da poupanca e, portanto, do investimento publico. Nesta edi-
¢ao avancamos um pouco mais no tema demonstrando que a distribuicao de ren-
da impulsiona sim o crescimento, mas que doravante os efeitos das politicas de
distribuicao de renda por meio de transferéncias terao efeitos positivos decres-
centes e que os mecanismos de mercado, especialmente do mercado de trabalho,
devem substituir gradativamente a distribuicao via intervencoes com politicas
publicas. A solucao do problema da concentracdo de renda nao cabera mais ex-
clusivamente a esfera da distribuicdo agenciada exclusivamente pelo Estado,
mas sim a esfera da geracdo da renda. As politicas de distribui¢cao de renda
ainda sao extremamente necessarias, mas a queda do Gini, doravante tende
a depender mais de outros mecanismos que nao os programas de distribuicao
de renda. Atraso educacional, descasamento da estrutura setorial da oferta e
demanda de méao de obra, conflito distributivo entre prego-salario, hierarquia
ingreme de renda intra-firma e um sistema tributario pouco progressivo no todo
constituem um conjunto de variaveis que complementam-se entre si para fazer
com que a renda ja nasca concentrada dentro do processo produtivo. Dentre
todas as variaveis, o espaco maior de influéncia do Estado para reducgio de de-
sigualdade é a revisao do sistema tributario, as demais variaveis dependem em
grande parte dos mecanismos de mercado. A educacao, tal como se encontra
hoje, cabe tanto ao Estado quanto ao mercado, embora a baixa qualidade da
educacao basica e fundamental publica comparada a privada contribua para o
aumento da desigualdade a ponto de se adotar sistemas de quotas nas univer-
sidades publicas.

TOZ 9P OJIBUES - GT 5U [ESUDA 3SIjeuy

O problema da falta de capacidade de investimento do Estado, em todos
os niveis da unido aos municipios, € de fato um ajuste fiscal que o Brasil precisa
fazer. O problema comeca quando se alardeiam sugestoes genéricas de que isso
deve ser feito com reducao de gastos sociais sem distingao, dentro dos quais
se incluem as politicas publicas que distribuem renda. A retirada ou reducao
precoce destas politicas podera causar um retrocesso na distribuicao de renda
e equidade que nenhum mecanismo de mercado podera corrigir rapidamente.
Mesmo apds uma década de queda continua do Gini o Brasil ainda ocupa o 141°
lugar em uma lista de 155 paises classificados do mais igual para o mais desi-
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gual. Apesar da importancia decrescente das politicas assistencialistas de dis-
tribuicado de renda para a queda do Gini, a existéncia de tais politicas e progra-
mas ainda sera necessaria por pelo menos mais 10 ou 15 anos. Se o Gini cair nos
préoximos anos na mesma velocidade observada na ultima década, a qual tem
sido frequentemente brindada pela sociedade e aclamada mundialmente, ainda
assim demorara 18 anos para o Brasil sair do 141° lugar e alcancar a média
mundial, supondo ainda que esta média fique constante. Se o mundo melhorar,
como esta fazendo em muitas regides, talvez demore muito mais.

O fato de parte do orcamento publico ser destinado a programas de distri-
bui¢do de renda!, num pais onde a pobreza e a absurda concentracio de renda
alijam ainda milhoes e milhoes de cidadaos, nao pode ser considerado como
entrave ao crescimento.

Ha varios mecanismos de causa-efeito entre crescimento e distribui¢io
em atuacao. O mais evidente é a interacdo dinamica entre oferta e demanda,
ainda pouco explorada, mas com reconhecimento crescente na teoria do cresci-
mento economico. A teoria do crescimento tradicional tem destacado os deter-
minantes do crescimento pelo lado da oferta, assumindo que o consumo segue
passivamente a oferta. Investimento que amplia a capacidade de producao se-
guido de contratacdo de mao de obra somado a gastos em P&D que aumentam
a produtividade, automaticamente criam renda suficiente, na forma de salarios
e lucros, para ser dispendida novamente em mais consumo e investimentos,
num fluxo virtuoso limitado apenas pela taxa de poupanca e taxa de progresso
tecnoldgico. No entanto, teorias do crescimento mais recente tem mostrado que
a concentracao de renda pode impactar negativamente o crescimento. Isto pode
ocorrer em funcao de que a distribui¢do de renda pode causar queda ou restrin-
gir o consumo sem aumento de poupanca. Um menor nivel de consumo impacta
negativamente a formacao de expectativas e por fim os préprios investimentos
e gastos em P&D.

¥TOC 9P OJIdUE[ - GZ 5U [BSUBIA| 3SI[BUY

A necessidade da continuidade dos programas de distribuicdo de renda
ocorre simultaneamente com mudanca do padriao de alteracdo do Gini. Esta
alteracéo no padrao de composicao do Gini, a qual no passado recente teve um
empurrao consideravel das politicas publicas sociais, dependera progressiva-
mente cada vez mais da renda oriunda do trabalho e outras fontes que nao
as transferéncias governamentais. A retirada precoce das politicas publicas de
distribuicdo de renda podera anular os possiveis ganhos oriundos no futuro de
mudancas no mercado de trabalho e mudancas estruturais ou setoriais na eco-
nomia. Para entender melhor este ponto, analisaremos a seguir a composic¢ao do
Gini e sua alteracio desde 2001 até 2012, com base nos dados da PNAD.

Decomposicao do Gini a partir da PNAD

A afirmacao de que no caso do Brasil, as politicas de distribuicio de renda
via politicas publicas ainda serem necessarias, é corroborada pela analise da de-

1 Bolsa Familia, Beneficio de Prestagido Continuada e Salario Minimo, o qual sustenta a aposentadoria de milhées de
pessoas.
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composi¢ao do Gini%, mostrada na tabela (1) e complementada pelos graficos (1a)
a (1d). A decomposicao foi calculada a partir dos microdados da PNAD de 2001
a 2012. As rendas foram agregadas em quatro principais grupos, sendo que ape-
nas o primeiro grupo deriva sua renda do trabalho. Infelizmente a PNAD néao
desagrega a renda das transferéncias e o valor é computado juntamente com as
rendas financeiras, as quais sdo reconhecidamente sub-declaradas na PNAD.
Dado que as diversas k fontes de rendas representam proporgoes diferentes (Sk)
da renda total, os Gini (Gr) variam de uma fonte para outra e por fim a corre-
lacdo entre a renda de uma determinada fonte com a renda total (Rr) também
varia, é possivel testar o efeito de uma variacdo em uma das fontes de renda
sobre o Gini total, mantendo-se as demais constantes.

Tabela 1 - Decomposicao do Gini e Efeito Marginal

¥TOZ 9P OJIBUE[ - GZ 5U [BSUBIA 3SI|RUY

Origem da Renda % Renda  Gini  Correlagao % do Efeito
Total Gini Marginal

S(k) G(k) R(x) Total 1.0%

1. Trabalho 0.736 0.633 0.871 0.754 0.019

2. Apos. e Penséo 0.223 0.840 0.623 0.217 -0.006

3. Abono, Aluguél, ... 0.017 0.986 0.692 0.022 0.005

4. Juros, Transf Gov, ... | 0.024 | 0931 | 0173 | 0.007 -0.017

Renda Total 1.000 0.538 1.000 0.000

1. Trabalho 0.736 0.633 0.871 0.754 0.019

5 NioTrabalho 2+3+4) 0264 0806  0.621 0246 0019

Renda Total 1.000 0.538 1.000 0.000

Calculado a partir da PNAD 2012 com base na renda domiciliar per capita.

Onde Grow = Zle StGeR = 0,538

Este efeito, para 2012, aparece na ultima coluna da tabela (1), a qual
mostra qual o efeito marginal que o aumento de 1% na renda do grupo tem sobre
o Gini total. No caso da renda trabalho em 2012, por exemplo, um aumento de
1% na renda trabalho aumentara o Gini total em 0,019%. Note-se que o efeito
marginal é calculado sobre o Gini total, de modo que mesmo um percentual
pequeno de variacio tem significado importante para a analise da dinamica da
desigualdade, embora no caso de 2012 e outros anos este efeito seja, realmen-
te, pequeno. Ainda com base na tabela (1), apesar do Gini da renda trabalho
ser alto (0,633), ele é menor quando comparado as outras fontes, é maior que o
Gini total de 0,538 e responde por 75,4% do Gini total. A alta correlagao (0,871)

2 Para mais detalhes sobre o método de decomposi¢ao ver:
Lerman, R. I, and S. Yitzhaki. 1985. Income inequality effects by income source: A new approach and
applications to the United States. Review of Economics and Statistics, vol 67: 151-156.

Stark, O., J. E. Taylor, and S. Yitzhaki. 1986. Remittances and inequality. Economic Journal, vol 96:
722-740.

Feldman, Alejandro Lépez (2006). Decomposing inequality and obtaining marginal effects. The Stata
Journal, vol 6(1): 106-111.

OO0 000000000000 000000000000 000 00000090 0 09 0 3



REvisTA EcoNnoMIA E TECNOLOGIA HTTP:// WWW.ECONOMIAETECNOLOGIA.UFPR.BR

HTTP://WWW.SER.UFPR.BR/RET

combinada com o Gini(k) de 0,633 e a alta participacao na renda total (0,736)
fazem com que seu efeito marginal seja positivo. O mesmo tipo de analise pode
ser feita para as demais fontes, obtendo-se efeitos negativos no caso de aposen-
tadorias/pesoes e juros/transferéncias. Em resumo, os valores positivos do efeito
marginal contribuem para aumentar a desigualdade e os valores negativos para
diminuir.

Neste método de decomposicao, um alto indice de desigualdade numa de-
terminada fonte de renda (como Juros/Transf Gov = 0,931) ndo necessariamen-
te aumenta o Gini total, pois a desigualdade local pode atuar a favor dos pobres.
E o caso dos Juros/Transf. Gov cuja baixa participac¢ao (Sk = 0,024) e correlacao
(Rk =0,173) fazem com que a origem de renda tenha um efeito marginal nega-
tivo.

Grafico 1 - Evolucao do Efeito Marginal por Fonte de Renda

a) Renda do Trabalho ¢) Renda Aposentadoria e Pensées
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Calculados a partir das PNAD 2001 a 2012.

As mudancas que ocorreram na estrutura de composi¢ao do Gini pode ser
melhor visualizada nos graficos (1a) a (1d),0 qual mostra a evolugao do efeito
marginal desde 2001, para cada uma das quatro fontes de renda. Os graficos
expressam, portanto, a evolucdo da ultima coluna da tabela (1), para cada um
dos anos e para cada das fontes agrupadas de renda. Embora no caso do Bra-
sil os efeitos marginais sejam pequenos, ha claramente uma tendéncia oposta
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entre as rendas mediadas pelo mercado (renda trabalho e abonos/aluguéis) e
as rendas que de alguma forma dependem de politicas publicas. Enquanto as
rendas trabalho possuem um efeito marginal positivo, as rendas nao trabalho
que dependem de politicas publicas de transferéncia de renda (aposentadorias,
pensoes e transferéncias) possuem efeito marginal negativo.

O método de decomposi¢do de Lerman & Yitzhaki indica que, tomando
uma estrutura de distribuigao e os agrupamentos dos k tipos de renda existen-
te, um aumento linear em todos os percentis da renda de um grupo tera efeitos
positivos ou negativos no Gini total. Isto significa que um aumento linear no
primeiro grupo de renda aumenta a concentracao de renda, enquanto que no
segundo grupo diminui. No caso do Brasil, se o crescimento economico for tal
que permita aumentar linearmente a renda do trabalho em 1%, o Gini tam-
bém aumentaria na proporc¢ao do efeito marginal indicado na dltima coluna da
tabela 1, o qual reflete um mecanismo de crescimento concentrador de renda.
De acordo com este resultado a redugao do Gini observada no Brasil apés 2001
oriunda da renda trabalho ocorreu nao tanto pelo aumento da renda per capita
induzida pelo crescimento como um todo, mas pelo diferencial de crescimento
intra-grupo. Como demonstrado por Barro (2009, p. 10, fig 2.4) a renda dos 10%
mais pobres cresceu 7,0% entre 2001-2007 enquanto que cresceu apenas 1,1%
entre os 10% mais ricos. Outro fato relevante da decomposi¢ao é a indicagao de
que sua evolugdo no tempo tem tornado a renda trabalho e abonos e aluguéis
mais concentradora (graficos 1a e 1b) e as renda que de alguma forma depen-
dem de politicas de transferéncia de renda mais distribuidoras (1c e 1d).

¥TOC 9P OJIdUE[ - GT 5U [BSUBIA 3SI[BUY

Tal resultado é compativel com muitos estudos que mostram a importan-
cia das politicas de transferéncias de renda para a reducao da desigualdade nos
anos 2000. No entanto a decomposi¢cdo mostra também a grande dependéncia
do Gini da renda Trabalho, quando calculada a partir da PNAD. E este é um
fator que nos leva a afirmacio de que doravante o principal vetor ou driver de
reducgao da desigualdade ser as mudancgas no mercado de trabalho, seja através
de revisao da tributacao sobre a folha e renda do trabalho, seja por mecanismos
de mercado que permitam que a oferta e demanda de mao de obra promova um
aumento dos menores salarios, como por exemplo, melhoria do capital humano e
mudanca estrutural com migracao de mao de obra de setores de baixa para seto-
res de mais alta produtividade. Para que isto ocorra, as politicas sociais devem
interagir com politicas industriais. Uma conexao que esta longe do horizonte de
percepcao das atuais politicas publicas.

3 Barro, Ricardo; Carvalho; M. de; Franco, S. e Mendonga, R; (2009). Markets, the State and the Dy-
namics of the Inequality: Brazil’s Case Study, Research for Public Policy, Inclusive Development,
1D-14-2009, RBLAC-UNDP, New York
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Tendéncias Macroeconomicas
para 2014

O desempenho macroeconémico do Brasil tem se deteriorado nos dltimos
3 anos e esta se aproximando de um valor critico em que os fundamentos come-
cam a ser questionados. Setor externo pelo lado real com grande déficit estrutu-
ral, inflacado persistente, divida bruta/PIB em elevacao, déficit fiscal nominal em
elevacao, juros em elevacao para conter saida de capitais e evitar desvalorizacao
excessiva do cambio* e crescimento baixo, colocam em duvida o atual regime
macroeconomico do pais. A combinac¢ao acima nao chega a ser uma tragédia que
colocara o pais no chio, mas seguramente sinaliza um cenario mais dificil para
0 governo e ao fim para todos nés. No passado, antes da crise de 2008, o cresci-
mento da economia mundial gerou um efeito positivo e impulsionou a economia
brasileira. Em boa parte foram estes ventos favoraveis que tornaram a vida do
ex-presidente Lula muito confortavel do ponto de vista economico. O macro-cli-
ma ¢é totalmente diferente no atual momento e uma ameaca de crescimento nos
paises desenvolvidos néo tera hoje o mesmo efeito que teve no passado. O capi-
tal financeiro transferido para os paises emergentes, para o Brasil em especial
em funcao de suas altas taxas de juros, tende a refluir para os paises de origem.
Além disto, a recuperacao mundial esta sendo feita em parte com politicas pro-
tecionistas, o que dificulta paises como o Brasil. Isto se reflete nas expectativas
e tendéncias para 2014.

$TOZ 9P OJIBUES - GZ 5U [ESUDA 3SIjeuy

As expectativas de inicio de ano para 2014 come¢am um pouco pior que as
expectativas que se tinha 1a no inicio de 2013. O cenario atual para a inflagdo é
ligeiramente maior, especialmente com inflacdo de pregos administrados. Hoje
espera-se ainda uma taxa de juros e divida maior e crescimento e saldo da ba-
lanca comercial menor. A tabela 1 compara o estado das expectativas tal como
existiam no inicio de cada ano. E claro que as expectativas de 2014 levam em
conta resultados ja realizados até o fim de 2013, mas o que nos interessa ana-
lisar no momento é o estado de animo vigente em cada inicio de ano, cada um
com seu conjunto de informacgoes disponiveis em cada momento. O conjunto de
2014 obviamente é maior, pois inclui tudo que aconteceu durante 2013, além do
proéoprio conjunto que ja existia no inicio de 2013.

Do ponto de vista de quem, na linha do tempo, esta em janeiro de 2014, o
caso da balanca comercial é ilustrativo: o estado de animo pode ser analisado de
duas formas distintas: se comparado com a expectativa que se tinha no inicio de

4 Ver Analise Mensal n° 23 de nov/2013, artigo “A degeneragéo do Setor Externo”.
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2013 quando o saldo fo1 de US$ 15,0 b1, a expectativa atual de US$ 8,0bi piorou,
mas se comparado com o saldo realizado no final de 2013 de US$ 2,56 b1 (valor
nao aparece na tabela), a expectativa atual de US$ 8,0 é uma melhoria. Para
efeitos do estado de humor no inicio de cada periodo consideramos que houve
uma deterioracao das expectativas no momento inicial de cada ano. O que os da-
dos da tabela 1 mostram é que, com poucas excecgoes, as expectativas para 2014
sao piores que 2013 e que, portanto, o ano de 2014 ja comeca num terreno mais
dificil de transpor. Os corredores estdo menos confiantes em si e na economia.

Tabela 1 - Expectativas 2013 e 2014

¥TOZ 9P OJIBUE[ - GZ 5U [BSUBIA 3SI|RUY

Em Em Humor do

02/01/2013 03/01/2014 inicio de

para 2013 para 2014 Variacao 2014
IPCA (%) 5,49 5,97 8,7% ®
Taxa de cambio (R$/USS) 2,08 2,45 17,8% ©
Selic (%aa) 7.25 10,50 44,8% ®
DLSP (% do PIB) 34,00 35,00 2,9% ®
PIB (%aa) 3,26 1.95 -40,2% ®
Producdo Industrial (%aa) 3,00 2,20 -26,7% ®
Conta Corrente (US$ bilhoes) -62,10 71,30 14,8% ®
Balanca Comercial (US$ bilhdes) 15,00 8,00 -46,7% ®
IED (US$ bilhoes) 60,00 60,81 1,4% =
Precos Administrados (%aa) 3,30 4,00 21,2%

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim Focus.

No intuito de avaliar as tendéncias macroeconomicas para 2014 apre-
sentamos a seguir trés cenarios para o comportamento de quatro variaveis ma-
croeconomicas importantes: IPCA, Selic, IBC (Atividade Economica) e Cambio
nominal. As previsoes corroboram as expectativas mais negativas para 2014,
quando comparado a 2013 e em alguns casos como cambio, a possibilidade de
uma desvalorizacdo taxa nominal cambio é até maior do que as expectativas
vigentes no inicio de janeiro de 2014.

As previsoes foram realizadas com ajuda de um modelo econométrico
desenvolvido pela equipe da Analise Mensal, o qual utiliza um conjunto de
equacgoes auto-regressivas estimadas com método VAR/VEC. Estao incluidas
no modelo as quatro variaveis mencionadas como variaveis endogenas e diver-
sas outras variaveis exoégenas. O modelo foi estimado com dados em frequéncia
mensal que cobrem o periodo de jan/2004 a dez/2013, num total de 120 obser-
vagoes. Tendo em vista que as variaveis IPCA, Selic e Cambio estao em nivel e
nao em primeira diferenca, utilizamos um mecanismo de correcio de erro (VEC)
com duas equacgoes de cointegracao com intercepto, mas sem tendéncia. Foram
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testadas diferentes defasagens nos dois conjuntos de variaveis, endogenas e
exogenas, bem como utilizou-se conjuntos de diferentes variaveis exégenas. As
linhas coloridas no grafico 1 mostram o resultado dos valores estimados de um
destes modelos, considerado o mais adequado para o inicio de 2014, assim con-
siderado pela comparacao visual entre a séries previstas e realizadas. Diferente
do procedimento utilizado pelo Banco Central (Relatorio de Inflacao de ju-
nho de 2010, box, p. 106) que separa precos livres e monitorados cujas dinami-
cas sao distintas, mesmo ao custo de perder acuracia na previsdo mantivemos
uma equacao apenas para o IPCA e utilizamos os precos monitorados como uma
variavel exdgena na versiao do modelo que gerou o grafico 1.

Cabe o alerta de que o modelo é estatistico e ndo deterministico e a efetiva
realizacao dos resultados ao longo de 2014 esta sujeita a diversos choques e mu-
dancas na conducao da politica economica que néo foram contemplados e sdo de
dificil previsao, e mais importante ainda, o modelo esta sujeita a famosa critica
de Robert Lucas (1976) de que os modelos calibrados ou estimados a partir de
dados passados podem falhar nos momentos em que ocorrem mudancas estru-
turais ou do regime macroeconémico. Seja como for, tais modelos estatisticos
sao uUteis para revelar as tendéncias se a economia for movida pelas forgas e cho-
ques passados. Além disto tais modelos permitem facilmente realizar analises
contra-factuais, simulando choques e realizando cenarios alternativos.

yTOZ 9P OJIdUE[ - GZ 5U [BSUBIA 3SI|RUY

No intuito de analisar possibilidades para o ano de 2014, projetamos a
evolucdo do IPCA, Selic, IBC e Cambio para trés cenarios. Os cenarios tomam
como hipétese basica o fato de que em 2014 néo ocorrera mudancas abruptas
e significativas no regime macroeconomico. As projecoes, portanto, refletem a
tendéncia que o passado recente carrega para 2014 na auséncia de tais mudan-
cas estruturais, mas contem alguns choques em variaveis exdgenas, conforme
explicado a seguir.

Trés cenarios para 2014

O grafico 1 a seguir resume a trajetoria mensal projetada para as quatro
variaveis macroeconomicas até o final de 2014.

O cenario 1 (azul) projeta a tendéncia para 2014 supondo que todas as va-
riaveis exégenas do modelo reproduzam em 2014 os valores médios e em alguns
casos os valores finais observados em dezembro 2013. Para o indice de commo-
dities Brasil e salarios do setor privado projetamos taxa de variac¢ido zero para
2014. Evidentemente estes valores terao alguma variagao positiva em 2014,
mas a fim de isolar a tendéncia herdada do passado recente (2013) assumimos
que algumas variaveis exdgenas sdo constantes. O cenario 1, serve portanto
como cenario base e constitui-se numa visao contra factual do que podera acon-
tecer em 2014, se 2014 for aproximadamente igual a 2013.

O cenario 2 (vermelho), por sua vez, assume que o saldo de transacées
corrente seja negativo em US$ 5.0bi/més o que daria um saldo de —US$ 60bi no
ano, uma expectativa mais otimista que o relatério Focus de 03/01/2014 que é
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de US$ -71,3bi. Supomos com otimismo aqui que haja uma recuperacdo maior
do setor externo real por conta da desvalorizacao cambial dos tltimos meses.

O cenario 3 (verde), por fim, assume o choque do cenario 2 e adiciona uma
elevacao na taxa de juros de curto prazo (FED, 3 meses) para 1,0% a partir de
janeiro/2014 e 2,0% a partir de julho/2014. O cenario captura aqui os efeitos
de uma mudanca na politica monetaria dos EUA, tal como tem sido anunciada
pela presidente Janet Yellen, sinalizando uma volta as condi¢bes normais no
poOs-crise.

Os resultados acumulados até o final de 2014 sdo mostrados na tabela 2.
Em geral todos os cenarios mostram uma inflagdo maior do que a esperada no
boletim Focus de 03/01/2013, que foi de 5,97%, uma taxa nominal de juros esta-
vel proxima a 10%aa, um indice de atividade economica (IBC) de 0,3%aa, bem
abaixo do valor esperado para o PIB e producao industrial da ordem de 2,0%aa
apontado no relatéorio Focus citado. Por fim a taxa esperada de cambio no cena-
rio 1 base, sem mudancas, é R$/US$ 2,78, valor 13,4% acima do esperado pelo
mercado.
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De acordo com tais resultados, ha uma possibilidade nao desprezivel, se
nada mais significativo for feito, de Brasil encerrar o ano de 2014 com um re-
sultado pior do que 2013. Como estes resultados serdo atingidos e revelados aos
poucos, servirao de combustivel para a oposicao num ano eleitoral. Mas como o
ano é precisamente um ano eleitoral, em geral ocorrem poucas mudancas estru-
turais e na conducio da politica econémica em geral. Se assim for, ndo ha como
ser otimista em relacao aos resultados macroeconomicos em 2014.

Tabela 2 — Expectativas e Projecoes para final de 2014

03%()17;;1 4 Cenariol Cenario2 Cenario 3
IPCA (%) 5,97 6,5 6,7 6,9
Taxa de cambio (R$/USS) 2,45 2,78 2,69 2,69
Selic (%aa) 10,50 10,0 9,9 10,2
PIB (%aa) 1,95
Producéo Industrial (%aa) 2,20
IBC (%aa) i 0,3 0,4 -0,8
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Grafico 1 — Cenarios para IPCA, IBC, Selic e Cambio
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O objetivo da Analise Mensal é tratar de dois temas relevantes de con-
juntura macroecondémica que estejam em evidéncia nas agendas nacional e
internacional. Todo o conteudo é debatido e escrito coletivamente pela equi-
pe técnica da RET, sendo que as opinides emitidas sdao de responsabilidade
dos Editores.

Nos voltamos nessa edicao de fevereiro da Andlise Mensal a dois temas que estdo
em destaque no cenario econdmico brasileiro. Um deles trata da valorizacdo dos precos no
mercado imobildrio nacional, o segundo refere-se a tdo comentada situacdo de fragilidade
brasileira no contexto dos mercados emergentes.

O artigo O preco absurdo dos imdveis: fim da bolha, analisa o aumento recente
dos precos no mercado imobilidrio nacional e relaciona esse aumento com a renda das
familias brasileiras. Argumentaremos que apesar do crescimento da renda brasileira nos
ultimos anos, a elevacdo dos precos do metro quadrado em algumas das capitais foi sufi-
ciente para criar um certo irrealismo nesse setor, onde uma familia para adquir um imoével
padrao pode chegar a comprometer mais de 100% de sua renda mensal com a prestacao.
Embora isso nos traga a mente a imagem da explosdo de uma bolha no setor, o mais prova-
vel, dada a caracteristica do mercado nacional, € de um esvaziamento dessa bolha ao longo
do tempo mais do que uma implosao.

O segundo artigo, intitulado Fragile Five: muita fumaca, pouco fogo, analisa o cri-
tério de classsificacdo usado pelo FED, o qual colocu o Brasil como segundo pais mais vul-
neravel entre 15 emergentes. A classificacdo ndo é absoluta, outras formas de classificar
mudam o resultado.

Boa Leitura!

Joao Basilio Pereima
Editor-Chefe (e-mail: ret@ufpr.br)
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O pre¢o absurdo dos imoveis:
fim da bolha

Os imoéveis no Brasil tém apresentado um elevado e continuo aumento de
precos, acima da inflacdo, e muito superior ao aumento da renda da populacao.
Entre janeiro de 2008 e janeiro de 2014, o pre¢co médio anunciado de apartamen-
tos de 1 a 4 dormitérios aumentou 197% em Sao Paulo e 242% no Rio de Janeiro
(FipeZap). Nesses seis anos, a inflagdo acumulada do IPCA foi de apenas 39% e
o aumento de renda média do trabalho foi de 49%. A elevada taxa de aumento
do preco dos imoéveis tem feito alguns analistas cogitar sobre a hipotese de ocor-
réncia de bolha de pre¢o no mercado imobiliario.

¥TOZ 9P 0J12J9A3 - 9T 5U |[ESUIIA 3SI|euy

O descompasso entre precos, inflacdo de bens de consumo e renda real-
mente suscita a ocorréncia de bolha. O descolamento dos precos fica mais con-
tundente quando se analisa a relacdo entre preco dos iméveis e renda da po-
pulagado em diversas classes. Que ha um aumento exagerado de precos ndo ha
duavida. O que divide opinides especializadas é se este aumento reflete mudan-
cas estruturais no mercado imobiliario ou se ha um movimento especulativo que
culminou numa bolha prestes a explodir. Em nossa analise, argumentamos que
tem ocorrido uma inflacdo desproporcional de precos, que poderia caracterizar
uma bolha, mas nao do tipo de bolha que implode repentinamente, por diversas
razoes que apresentamos a seguir. A analise esta baseada em trés dimensées:
oferta e demanda de imoveis, crédito imobiliario como fonte de demanda e por
fim, a capacidade de pagamento dos financiamentos por parte das familias a
partir da relacdo preco/prestagdo. Concluimos que nao ha razdes estruturais
que justificam o atual nivel de precos dos imdveis e que algum processo de ajus-
te de precos no mercado devera ocorrer a partir de 2014.

Precos em diferentes capitais

A estabilidade da economia, aliada a reformas microeconémicas que pas-
saram a dar mais seguranca aos locadores e investidores do setor, ao impulso
no crédito imobiliario e ao aumento de renda populacao, criou um boom no se-
tor imobiliario no Brasil inteiro. O setor imobiliario se tornou uma importante
fonte de absorcao de méao-de-obra, com uma boa contribuicdo para que o pais
diminuisse sua taxa de desemprego ao absorver trabalhadores menos qualifica-
dos. A explosdo de lancamentos de novas unidades foi seguida de uma enorme
inflagdo de prego nos imoveis. Conforme se observa no grafico 1(a) abaixo, o
Indice FipeZap em Sao Paulo aumentou de 61,6 para 183,1 pontos, acumulan-
do uma variacao de 197%, e no Rio de Janeiro o indice aumentou de 59,8 para
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199,7 pontos, acumulando uma variag¢ao de 242% desde janeiro de 2008. Dados
para demais capitais somente estdo disponiveis para periodos mais recentes. O
padrao de aumento pregos ocorridos em Sao Paulo e Rio é muito semelhante ao
de outras capitais, embora em um outro caso isolado, haja diferencas regionais,
especialmente no Nordeste e Amazonia. O grafico (1b) mostra o prego do m?para
diferentes capitais em jan./2014.

Grafico 1(a): Evolucao dos indices de Grafico 1(b): Precos médios anunciados
prec¢o médio anunciado do m? em Sao do m? em janeiro/2014
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Fonte: FipeZap

A média nacional do preco anunciado do metro quadrado foi R$ 7.318 no
meés de janeiro/2014. Porém, existem casos que extrapolam bastante a média. O
Rio de Janeiro, capital com maior custo imobiliario no Brasil, o preco médio foi
de R$ 10.025, o que lhe fez ser apontada em anos recentes como uma das capi-
tais mais caras do mundo. Brasilia ficou com o segundo maior custo no pais, R$
8.146, uma diferenca de 25% em relacdo ao metro carioca. Sao Paulo, a maior
cidade da América Latina, apresentou o terceiro maior preco médio — R$ 7.839,
fechando o grupo de cidades que superam a média.

Aumento da demanda

Uma das razoes desse aumento de precgos poderia ser o fato do Brasil ain-
da possuir um déficit habitacional muito grande. Os dados da tabela (1) abaixo
mostram que, embora o déficit habitacional tenha caido em termos relativos en-
tre 2007 e 2012, passando de 10% para 8,5%, a queda foi relativamente pequena.
O déficit em 2012 permanece alto, em 5.244.525 milhGes de moradias. Contudo,
é dificil explicar até que ponto um aumento de demanda por moradias por parte
de quem nao tem casa seria o fator causador dessa elevacdo desproporcional
dos precos. O déficit habitacional caiu muito pouco, reduziu-se apena 6,2% em
quatro anos, entre 2007 e 2012. A existéncia de um déficit habitacional significa
que existe uma demanda a ser atendida, no entanto a queda muito suave do
déficit indica que o aquecimento do mercado imobiliario se deu sobre familias
que ja possuem residéncias. De alguma forma esta possivel demanda oriunda
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da reducao do déficit habitacional ndo se constitui uma demanda de fato, uma
vez que déficit ndo se reduziu significativamente. A pequena queda do déficit
nao justifica, de nenhum modo, a elevacio observada dos precos.

H4 uma diferenca entre o que poderiamos chamar de demanda efetiva e
demanda latente. A demanda efetiva é composta pelas familias que, na posse de
algum recurso financeiro disponivel, vao as compras. A demanda latente, cuja
proxy é o déficit habitacional, é composto pelas familias que, embora possam
aspirar uma moradia, ndo conseguem realizar seu desejo, o que significa dizer
que elas nao conseguem transformar este desejo (latente) em uma ida ao mer-
cado para negociar alguma compra. Portanto nao constitui-se em uma demanda
efetiva que pressionaria os precos.

O que parece ser uma causa mais plausivel para o aumento de precos,
pelo lado da demanda, é que o aumento da demanda tenha ocorrido menos pela
queda no déficit habitacional e mais por aumento do crédito, incentivados nos
ultimos anos pelo governo federal e especialmente direcionados para as classes
C e B, a exemplo do “Minha Casa, Minha Vida”. O aumento da demanda decor-
re em boa parte de familias que estariam financiando a troca de moradia. Este
dado no entanto é de dificil mensuracao, e portanto é apenas uma hipétese para
justificar o aumento de preco por conta de fatores do lado da demanda.

Tabela 1: Déficit Habitacional Brasileiro (mil)

¥TOZ 9P 0J1949A3 - 9T 5U |[ESUDIA 3SI|euY

2007 2008 2009 2011 2012
Numero domicilios 55.918 57.703 58.684 61.470 62.996
Déficit habitacional 5.593 5.191 5.703 5.409 5.244
Déficit Relativo (%) 10,0 9,0 9,7 8,8 8,5
Precéarias 1.244 1.139 1.074 1.163 870
Coabitagéo 2.307 2.032 2.315 1.808 1.757
Excedente aluguel * 1.756 1.735 2.020 2.110 2.293
Adensamento aluguel 526,9 500,9 539,0 512,9 510,0

Fonte: TPEA.

Excedente de aluguel: nimero de domicilios cujo valor do aluguel é superior a 30% da renda
domiciliar total.

Adensamento de aluguel: domicilios alugados com mais de trés habitantes utilizando o mesmo
comodo.

Crédito imobiliario

Na contramao do déficit habitacional a relacao crédito/PIB aumentou de
forma exponencial nos ultimos sete anos. De 1,84 do PIB em 2007, passou para
8,22 em 2013, ou seja, um aumento de 4,47 ou quase 350%, o que equivale apro-
ximadamente 23,8% a.a. (ver grafico 2). Contudo, por mais que se observe uma
politica clara de incentivo nesse setor, cuja consequéncia possa vir a se trans-

formar em um nivel de endividamento ainda maior das familias brasileiras no
futuro?!, o crédito para financiamento imobiliario no Brasil em relacao ao PIB

1 Em novembro de 2013, o endividamento das familias brasileiras originado do crédito habitacional foi de 15,5% da
renda acumulada em doze meses. Fonte: Banco Central.
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¢ ainda muito baixo quando comparado a outras economias. De fato o cresci-
mento de 4,47 vezes no volume de financiamento é suficiente para justificar um
aumento de demanda. Mas ainda nao esta claro se este aumento de demanda
é suficiente para justicar os 197% ou 242% de aumento do precos. Tais magni-
tudes de variacao sao incompativeis com as forcas de oferta e demanda apenas.

Grafico 2: Evolucao da relacao crédito/ Grafico 3: Relacao Preco médio do m?/
PIB no Brasil desde 2007 até 2013 valor de locacao em Sao Paulo e Rio de
Janeiro - janeiro/2008 a janeiro/2014
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indices de pregos médios anunciados para
venda e de valores de preco de locacao.

Preco e locacao de imoveis

Outra relacao que apresentou aumento significativo nos ultimos anos foi
a do preco dos imodveis quando comparado com o valor de locacao oferecido pelo
mercado imobiliario. A relacao preco/aluguel é um importante indicador, uma
vez que existe um processo de arbitragem entre comprar ou alugar um imoével.
Quando o preco do imével torna-se muito baixo, é mais facil financiar com uma
prestacao baixa quando comparada ao que se pagaria de aluguel. Um mercado
com falta de imoéveis disponiveis para alugar tenderia a fazer com o valor do
aluguel subisse em relacido ao preco do imoével. Espera-se que em um merca-
do estavel, esta relagao preco/aluguel também seja constante no tempo. Como
pode ser visto no grafico 3, de janeiro de 2008 até janeiro de 2014, houve um
crescimento de quase 52% no indice preco/aluguel médio em Sao Paulo e Rio de
Janeiro (para as demais capitais nao dados disponiveis para todo o periodo).

Apesar do acréscimo de 68% no valor de locacdo no periodo — também
muito superior a inflacdo —, ele ndo acompanhou a evolucio dos precos da or-
dem de 197 a 240% nas duas capitais. Tem-se aqui mais um indicativo de que o
valor dos imdveis para compra e venda segue um movimento descolado de valor
do aluguel. Como pode ser observado na tabela (1) o excedente de aluguel entre
2007 a 2013 aumentou em 30,5%. O nimero de domicilios cujo valor do aluguel
ultrapassa o limite de 30% da renda aumentou de 1,756 para 2,293 milhées
de moradias. Este é mais um indicador que parte da inflacdo de precos esta se
transmitindo para os aluguéis, mas ndo na mesma proporc¢io, pois o aumento do

OO0 0000000000000 0000000000000 000000000 9 9000 4



REvisTA EcoNoMIA E TECNOLOGIA HTTP:// WWW.ECONOMIAETECNOLOGIA.UFPR.BR

HTTP://WWW.SER.UFPR.BR/RET

indice prego/aluguel esta crescendo. O importante aqui é destacar que mesmo
o aumento relativamente menor do aluguel nao tem impedido que o nimero de
domicilios com renda comprometida com aluguel acima do limite toleravel de
30% aumente. Se a especulacao de precos no mercado imobiliario tem sido de tal
montante que as familias brasileiras nao estdo conseguindo pagar os aluguéis,
que aumentaram menos que proporcional aos pregos, o que pensar sobre a ca-
pacidade de pagar os financiamentos?

Preco e renda

Além do comportamento do déficit habitacional e demanda, crédito e
relacao precgo/aluguel, outra variavel importante na analise do mercado imobil-
1ario é a comparacao entre precos e renda das familias. A relacio entre preco e
renda é uma das mais importantes variaveis, dado que em ultima instancia é o
que define a capacidade de aquisicdo de imdveis.

Como a elevacgao dos precos tem absorvido uma parcela crescente do or-
camento das familias brasileiras, realizamos uma simulacdo para calcular o
comprometimento inicial da renda das familias com o financiamento 1imobil-
1ario, sob diferentes precos do metro quadrado vigentes em cinco cidades bra-
sileiras — Rio de Janeiro (R$ 10.250,00), Brasilia (R$ 8.146,00), Sao Paulo (R$
7.839,00), Curitiba (R$ 5.083,00) e Salvador (R$ 4.261,00)?. Esta simulagio tem
por objetivo avaliar o impacto do aumento de precos dos iméveis no or¢camento
das familias. E como se vera, o preco dos imé6veis descolou da renda das familias.
Nao ha renda na economia que justifique o atual nivel de precos dos imédveis,
e algum ajuste drastico de precos no mercado imobiliario devera ocorrer nos
proximos anos ja a partir de 2014.
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No primeiro cendario, utilizamos a faixa de renda de até trés salarios mini-
mos, onde uma familia decide comprar um apartamento de 50 m?. No segundo, a
faixa de renda passa a ser de até 5 salarios minimos (R$ 3.620,00) para adquirir
um apartamento com area de 60 m?. Na terceira simulacio, onde a renda é de
até 10 salarios minimos (R$ 7.240,00), as familias decidem comprar um apar-
tamento cuja area equivale até 75 m?. E por fim, avaliamos quanto da renda é
comprometida por uma familia cuja renda chega até os 18 salarios minimos (R$
13.032,00) que decide comprar um apartamento com 100 m? de area.

O cenario assume, otimisticamente, que os financiamentos sao realizados
com uma taxa de juros de 8%aa. A taxa de juros pode variar dependendo se a
familia é de baixa renda, entrou no programa Minha Casa, bem como depende
da classe de imo6vel que esta sendo financiada. A taxa de 8%aa real é uma taxa
elevada para este tipo de financiamento. A maioria dos paises financiam com
taxas reais de 4%aa. Sabe-se no entanto que o sistema bancarios tem cobrado
taxas efetivas muitos maiores, chegando em alguns casos ao absurdo de 12%, e
até 15%a.a., o que agrava ainda mais a situacao dos compradores.

No primeiro cenario é possivel observar que, mesmo com o valor do m?
2 A simulagio do financiamento dos iméveis foi feita através de uma tabela SAC, onde o valor da prestagéo foi defini-

do utilizando uma taxa de juros de 8% a.a., ou 0,67% a.m., para um pagamento em 300 prestacdes, ou 25 anos, e uma
taxa de seguro de 0,01% a.m. sobre o valor total do imével, diluidos nas prestacoes.
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mais baixo — R$ 4.261,00 —, a primeira prestacao do financiamento comprom-
eteria quase 100% da renda. Mas, caso a familia em questao se deparasse com
a média de precos anunciados no Rio de Janeiro, a primeira prestacdo compro-
meteria absurdos 238% da renda. Esta realidade é uma das justificativas pela
qual o déficit habitacional ndo tem sido reduzido no Brasil, a despeito do boom
1mobiliario. As familias de mais baixa renda, estao fora do mercado. (ver tabela
2)

No caso de uma familia cujos rendimentos sejam de até dez salarios mini-
mos (R$ 7.240,00), caso o valor do preco do metro quadrado fosse tal qual em
Sao Paulo, um valor muito préximo a média nacional, a mesma nio comprom-
eteria menos do que 163% de sua renda com a primeira prestagao do imével.

No caso de Curitiba, cujo metro quadrado anunciado foi 30,5% mais bara-
to do que a média nacional, apenas as familias que ocupam a 4® faixa de renda,
de até 18 salarios minimos, é que dispenderiam menos de 40% de sua renda na
primeira presta¢do de um imoével, que no caso seria um imével de 100 m?2. Em
todas as outras faixas de renda e para outros tamanhos de iméveis, o compro-
metimento chega perto ou supera os 100%. Quem recebe até 3 salarios minimo,
na compra de um imoével de 50 m?, é que paga mais. Esse grupo tem cerca de
118% de seus rendimentos comprometidos no pagamento da primeira parcela.
Mesmo esta situacdo nao é realista. Quantas familias de fato possuem renda
igual ou superior a R$ 13.032,00 reais? Nao mais do que 3% das familias.

¥TOZ 9P 0J19J9A3 - 9T 5U |[ESUDIA 3SI|eUY

A simula¢do nos da algumas evidentes sinais de que o mercado imobil-
1ario brasileiro parece estar caminhando para uma situacio na qual os financia-
mentos disponiveis s6 conseguem alcang¢ar uma parcela reduzidissima da popu-
lacdo de alto poder aquisitivo, contribuindo para uma manutencio do déficit
habitacional entre familias de baixa renda, algo ainda mais surpreendente devi-
do a presenca macica de bancos publicos no sistema imobiliario brasileiro e de
programas como “Minha Casa”. Esses resultados da simulacdo vem na direcao
do que aponta o IPEA no qual mais de 73% do déficit habitacional brasileiro se
concentrou na faixa de renda com ganhos de até 3 salarios minimos, enquanto
que para quem ganha mais de 10 salarios minimos esse déficit vem diminuindo
ano a ano.

O descolamento dos precos em relacdo a renda da populacao é sinal mais
que evidente de que a bolha chegou ao fim. O estouro da bolha no entanto,
nao sera o mesmo que se observou no Japao dos anos 1990 nem nos EUA em
2007/2008. Na cultura patrimonialista brasileira, as familias adquirem imoéveis
como uma propriedade importante e vital para a vida familiar. Nao ha habito
nem mercado secundario para hipotecar a casa como garantia para realizacao
de financiamentos, como ocorre principalmente os EUA. Além disso, imé6vel é
um ativo de baixa liquidez, diferente de um ativo financeiro para o qual ha ina-
meros compradores e vendedores negociando volumes altos de compra e venda
em mercados organizados centralizadamente.

A bolha foi inflada ao longo de 6 anos. Nao vai estourar em um més ou
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trés. Mas vai esvaziar. Nao tdo rapidamente como desejaria uma grande parte
da populacéo, nem tao lentamente quando desejariam construtoras e imobilia-
rias que estao tendo seus lucros inflados por conta dos precos. Estamos diante S
de uma bolha que nao implode, esvazia. O ano de 2014 vai ser um sinalizador f
de como este ajuste de preco vai ocorrer e em que velocidade. ™

O primeiro passo nesta direcio é a populacio reconhecer que o aumento D)
do preco do seu imével é uma enriquecimento ilusério, pois na verdade se ela
vender seu imével por 200% acima do seu valor real, compativel com a sua
renda, ela dispendera todo o valor na compra de outro imével. Se tentar migrar
para um imoével maior tera que pagar uma diferenca maior do que o normal. )
IlusGes, neste mercado, demoram para ser desfeitas, mas elas acontecerio, no .
ritmo e amplitude imposta pela realidade.

O pais nao tem renda para pagar os precgos atuais! Este é um fato inega- o,

vel e ndo havera forga ou propaganda que possa evitar esta correcdo. Os com- o
@)

pradores devem esperar. ™

Tabela 2: Simulac¢oes Preco, Prestacao e Renda

Rio Bra SP Ctba Salv
Simulacéao 1° Faixa de renda - Até 3 Salarios Minimos 2.172
Tamanho do Imével - em m? 50 50 50 50 50
Preco do Imével - R$/m? 10.250 8.146 7.839 5.083 4.261
Valor do Imével - R$ 512.500 407.300 391.950 254.150 213.050

Renda Comprometida na 1° Prestacdo %  238,3% 189,4% 182,3% 118,2% 99,1%

Simulacao 2° Faixa de renda - Até 5 Salarios Minimos 3.620
Imével de 60 m? 60 60 60 60 60
Prego do Imével - R$/m? 10.250 8.146 7.839 5.083 4.261
Valor do Imével - R$ 615.000 488.760 470.340 304.980 255.660

Renda Comprometida na 1° Prestacdo % 171,6% 136,4% 131,2% 85,1% 71,3%

Simulac¢ao 3° Faixa de renda - Até 10 Salarios Minimos 7.240
Tamanho do Imével - em m? 75 75 75 75 75
Prego do Imével - R$/m? 10.250 8.146 7.839 5.083 4.261
Valor do Imével - R$ 768.750 610.950 587.925 381.225 319.575

Renda Comprometida na 1° Prestacdo % 213,4% 169,6% 163,2% 105,8% 88,7%

Simulacao 4° Faixa de renda - Até 18 Salarios Minimos 13.032
Tamanho do Imével - em m? 100 100 100 100 100
Prego do Imével - R$/m? 10.250 8.146 7.839 5.083 4.261
Valor do Imével - R$ 1.025.000 814.600 783.900 508.300 426.100

Renda Comprometida na 1° Prestacédo % 79,4% 63,1% 60,8% 39,4% 33,0%
Fonte: Preco do Imével = FipeZap, preco médio do m? de janeiro/2014
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Fragile Five: muita fumaca,
pouco fogo

A discussao sobre o ‘estado de saude’ da economia brasileira atingiu um
novo patamar recentemente. Na Analise Mensal n°25 mostramos que o estado
das expectativas para 2014 é mais pessimista que as expectativas para 2013. Em
agosto de 2013 o Morgan Stanley classificou o Brasil entre os 5 emergentes mais
frageis (FX Pulse, 01/08/2013). Em fevereiro de 2014 o Federal Reserve (FED)
classificou o Brasil como o segundo pais mais vulneravel entre os emergentes,
em seu relatorio de politica monetaria (Monetary Policy Report, feb/2014).
As classificagoes do Morgan e do FED provocaram reagoes contrarias do governo
brasileiro ao mesmo tempo em que outros analistas sairam em defesa da avalia-
cao FED'. A fim de avaliar tais classificacoes e reagoes, analisaremos o método
de classificacao utilizado pelo FED com o intuito de detectar quais as principais
variaveis que produzem tal classificacdo. Confrontamos o método de classifica-
¢ao do FED com outras formas similares de classificacao, separando, por exem-
plo, o que sdo variaveis estruturais de longo prazo, das variaveis monetarias de
curto prazo, criando rankings especificos. Dependendo das variaveis agrupadas
num indice ou ranking os resultados diferem e o Brasil ndo ocupa posicao de ex-
trema fragilidade. Em outros casos a classificacao permanece. A questao central
nao é analisar se os métodos estdo corretos ou errados, mas sim o fato de que a
mudanca do critério de agregacao, e das variaveis utilizadas, afeta os resulta-
dos e que, portanto, a classificacdo nao é Unica. Até porque, todos os métodos,
inclusive os nossos, contém uma certa dose de subjetividade na sua construcao.
Os rankings nao sao resultado de algum modelo tedrico estrutural, baseado em
correlacoes e causalidades entre as variaveis. Sao simples ordenamentos em
que as variaveis entram com igual peso, suposta uma correlagao nao calculada,
derivando dai seu carater subjetivo.

¥TOZ 9P 0J12J9A3 - 9T 5U [BSUBIA 3SI|eUY

O Morgan Stanley principiou a discussao colocando o Real entre as cinco
moedas mais frageis. O termo criado pelo Morgan, Fragile Five, refere-se ao gru-
po de paises ao qual pertence Brasil, Turquia, India, Africa do Sul e Indonésia, e
esta relacionado a uma analise descritiva de um conjunto de paises emergentes
cujas moedas correm risco de experimentar uma desvalorizagdo acentuada por
conta da mudanca de politica econémica norte americana. O relatério original
contém uma analise de diferentes variaveis macroeconomicas tais como a infla-
¢ao, a taxa real do cambio (REER), a dependéncia das exportacoes em metais

1 Ver, por exemplo, Armando Castelar: http:/www.armandocastelar.com/index.php/pt/blogp/91-
-brasil-fragil-e-vulneravel-o-fed-errou.?
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para tomar conta do risco de uma desaceleracao no ritmo de crescimento da Chi-
na, ou o saldo da conta corrente. As variaveis sdo combinadas subjetivamente sem
um critério de ponderacao ou agregacao. Nesse sentido, o relatério nao difere de
outros. A expressao foi sobrevalorizada pela imprensa, levada por uma leitura
apressada do seu verdadeiro significado ou teor.

No caso do FED, seu relatorio contém uma classificacdo baseada num
“indice de vulnerabilidade” para 15 paises emergentes, no qual o Brasil figura
como a segunda economia mais vulneravel ficando apenas a frente da Turquia.
O FED utilizou um indicador de vulnerabilidade que leva em conta variaveis
que se ajustam no curto e no longo prazo. O indice é construido a partir de seis
indicadores (tabela 1): (A) o saldo em conta corrente como proporcao do PIB, (B)
divida bruta do setor ptblico como proporg¢do do PIB, (C) a inflagdo anual média nos
ultimos trés anos, (D) a variacao do crédito bancario ao setor privado como pro-
porcao do PIB nos ultimos 5 anos, (E) a relacao entre a divida externa total e as
exportacoes, e (F) a razao entre as reservas internacionais e o PIB. A autoridade
nao detalha como se constroi o indice, mas em uma reconstrucao, na qual todas
as variaveis sdo ponderadas igualmente, obteve-se a mesma classificagdo ou
ordenamento. A letra minuscula no subtitulo indica se a variavel em questao é
ordenada de forma ascendente (a) ou decrescente (d) na computacao do ranking.
A ordem ascendente (a) indica que maior o valor da variavel, menos fragil ou
vulneravel é a economia em questao.

Tabela 1: Variaveis e indice de vulnerabilidade do FED

¥TOZ 9P 0J1949A3 - 9T 5U |[ESUDIA 3SI|euY

Variagao
5 anos Divida
crédito Externa/

_ Inflacao
Saldo Divida Média

Conta  Publica Reser- Ranking

s Corrente Bruta el setor Export. vas / . .
(% PIB) (% PIB) (20}/1-13, st %) PIB (%) FED Original
) (% PIB)
(A,a) (B,d) (C,d) (D,d) (E,d) (F,a) (A,B,C,D,E,F)
Africa Sul -5,90 43,00 5,70 -10,80 122,00 12,70 5
Brasil -3,70 68,30 6,10 19,30 197,00 16,20 2
Chile -3,40 12,90 3,00 6,00 157,00 14,10 8
China 2,40 22,90 3,00 47,90 38,00 41,10 12
Colombia -3,50 32,30 2,70 11,00 151,00 11,50 5
Coréia 5,70 35,70 2,20 -2,00 74,00 28,30 15
Filipinas 4,40 41,20 3,70 2,00 112,00 27,90 11
india -2,70 67,20 10,50 5,50 130,00 15,70 3
Indonésia -3,50 26,20 5,40 8,80 144,00 10,80
Malasia 3,30 57,00 2,50 0,00 46,00 42,50 13
México -1,30 44,00 4,00 1,50 99,00 13,20 7
Rdussia 1,60 14,10 6,40 10,20 139,00 22,40 8
Tailandia -0,90 47,10 3,10 23,40 61,00 33,20 8
Taiwan 10,30 41,30 1,70 16,20 417,00 85,60 14
Turquia -7,10 36,00 8,00 25,50 245,00 13,40 1

Fonte: FMI, BIS, UNCTAD, Banco Mundial e bancos centrais.

O 0000000000000 0000000000000 000000000909 09 0 9



REvisTA EcoNnoMIA E TECNOLOGIA HTTP:// WWW.ECONOMIAETECNOLOGIA.UFPR.BR

HTTP://WWW.SER.UFPR.BR/RET

Das seis variaveis utilizadas pelo FED em seu ranking metade sao me-
didas de dividas. Dessa maneira, o FED confere importancia muito grande ao
endividamento total de uma economia, decomposto em seus trés componentes:
endividamento publico, privado e externo. Os dados das tabelas abaixo néo in-
cluem paises desenvolvidos. Se estes estivessem incluidos o ranking do FED
mostraria uma vulnerabilidade catastrofica nos paises desenvolvimentos, espe-
cialmente EUA, Japao, UK e outros envolvidos com a crise do Euro. O Brasil,
que tem a maior divida publica bruta entre os emergentes fica em pior situacao
nesta variavel, fica na segunda pior colocacao para a divida externa em relacao
as exportacgoes, em terceiro lugar em saldo em transacgoes correntes/PIB e na
quarta pior colocacao para a variacao do crédito ao setor privado.

O ranking efetuado pelo FED nao é a unica forma de analisar uma su-
posta vulnerabilidade, a qual estaria afetando o mercado cambial e equilibrio
no setor externo das economias. E possivel incluir outras variaveis macroeco-
nomicas importantes como taxa de juros e crescimento, ou ainda criar indices
separando as variaveis diretamente ligadas ao movimento de capitais de outras
variaveis estruturais que podem indiretamente afetar a expectativas dos agen-
tes que operam no mercado de divisas como por exemplo crescimento, estoque
de dividas, inflacdo, etc, mas que ndo agem diretamente sobre o mercado cam-
bial ou que nao constituem-se em oferta e demanda de divisas.

¥TOZ 9P 0J19J9A3 - 9T 5U |[ESUDIA 3SI|eUY

A fim de analisar estas outras possibilidades criamos outras 4 formas de
ranking, denominadas de: (1) FED monetario, (2) Analise Mensal Ampliado, (3)
Analise Mensal Monetario (ordinario) e (4) Analise Mensal Monetario (formu-
la), cujos critérios sao explicados a seguir e cujos resultados estdo resumidos na
tabela 3. A tabela 2, por sua vez, mostra as variaveis incluidas nos rankings am-
pliados. O termo monetario aqui, refere-se ao mercado de moedas estrangeiras,
basicamente délar americano.

No caso especifico da taxa de juro, esta pode ser utilizada de duas formas.
No momento de elaboracao do ranking, uma alta taxa de juros pode contribuir
para piorar ou melhorar o ranking do pais. Em geral poderia se imaginar que
uma alta taxa de juros prejudica o ranking. Mas como os indices de vulnerabili-
dade referem-se ao equilibrio do setor externo, uma alta taxa de juros, ao elevar
a paridade descoberta da taxa de juro ajudar a atrair investimentos em carteira
e estabilizar o setor externo. Neste caso ela possui um efeito ascendente (a), em
contraste com o efeito simultaneo negativo que exerce sobre o crescimento. Por
esta razao, nos rankings construidos, a taxa maior de juros ajudar o pais me-
lhorar sua posicao. O uso deste critério favorece o ranking do Brasil e pode ser
questionado.

Os rankings alternativos que construimos sio realizados a partir de indi-
ces criados de duas formas: a.) pelo critério max-min?, através da normalizacao
das variaveis dividindo-se o valor observado da variavel pela diferenga entre o
seu valor maximo e o minimo de variaveis em proporc¢ao do PIB e b.) pelo crité-
rio formula®, pela aplicacdo de uma férmula baseada no valor das variaveis em
nivel, todas denominadas em USS$.

fndice= (Valor-Min)/(Max-Min)
i

2
3 Indice= Reservas/(Div Ext CP-Saldo CC+IED)
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Tabela 2: Variaveis usada na versao ampliada dos rankings

Pais PIB 2012 Juros Divida Exter- IED %
%aa 3 meses na CP % PIB -
(G,a) (H,a) IL,d) (J,a) %'
Africa Sul -5,90 43,00 5,70 -10,80 Z
Brasil -3,70 68,30 6,10 19,30 o
Chile -3,40 12,90 3,00 6,00 &
China 2,40 22,90 3,00 47,90 =1
Colombia -3,50 32,30 2,70 11,00 N
Coréia 5,70 35,70 2,20 -2,00 .
Filipinas 4,40 41,20 3,70 2,00 )
fndia -2,70 67,20 10,50 5,50 @
Indonésia -3,50 26,20 5,40 8,80 L.
Mal4sia 3,30 57,00 2,50 0,00 3
México -1,30 44,00 4,00 1,50 o
Rissia 1,60 14,10 6,40 10,20 Q
Tailandia -0,90 47,10 3,10 23,40 &
Taiwan 10,30 41,30 1,70 16,20
Turquia 7,10 36,00 8,00 25,50

Fonte: FMI, BIS, UNCTAD, Banco Mundial e bancos centrais. Juros 3 meses: The Economist

O primeiro indice, que passamos a chamar de FED monetario, contém
apenas varidveis diretamente ligadas ao fluxo monetario de capitais: saldo em
conta corrente, divida externa, exportacoes e reservas. E uma sub amostra das
proéprias variaveis utilizadas pelo FED. Neste critério foram excluidas trés vari-
aveis cuja variacao é mais lenta e reflete condi¢oes estruturais que caracterizam
as economias ja ha algum tempo: divida interna, divida privada e inflacdo. Em-
bora sejam variaveis importantes em qualquer analise de conjuntura macroeco-
némica tais variaveis nao estiao diretamente relacionadas ao mercado cambial.
Por este critério o Brasil cai para quinto lugar e, portanto, melhora sua posicao.
Isso ilustra a grande influéncia da divida publica no ranking do FED. Prova-
velmente se este ranking fosse realizado ha trés anos atras, a posicao do Brasil
nao seria muito diferente, mesmo quando notoriamente a performance macroe-
conomica era muito melhor. Este € um aspecto metodolégico que fragiliza mais
o ranking do que o préprio pais.

O segundo indice, denominado de Analise Mensal Ampliado, inclui ou-
tras trés variaveis nao levadas em conta pelo FED: taxa de crescimento, taxa de
juros e investimento estrangeiro direto (IED). A inclusio destas variaveis tem
por objetivo diluir o peso das variaveis de endividamento utilizadas pelo FED.
Das seis variaveis que o FED utilizou no seu ranking trés refletem estoques de
dividas. A inclus@o destas novas trés variaveis pode tanto piorar quanto melho-
rar o ranking. E o que aconteceu com a Colémbia que subiu no ranking (piorou)
e com a India que desceu (melhorou quando comparado o critério Fed original
com critério FED Monetario. O Brasil melhora um pouco, passando para a po-
sicao 4.
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O terceiro indice, denominado de Analise Mensal Monetario (ordinario),
segue o0 mesmo raciocinio utilizado no caso FED monetario, e contém apenas
variaveis diretamente ligadas ao fluxo monetario de capitais. As variaveis in-
cluidas sdo: reservas, divida externa de curto prazo, saldo em conta corrente e =
fluxo de investimento estrangeiro direto (I1ED). H4 uma modificacao em relacao @
ao ranking do FED. A relacdo Divida Externa/Exportacao utilizada pelo FED S
foi substituida e em seu lugar foi utilizado outra maneira de relacionar divida
externa, que sido as variaveis mostradas na nota de rodapé 3. O que entrou na QL
formula que nao tinha no caso do FED foi o investimento estrangeiro direto. =
O ranking neste terceiro indice é realizado do mesmo modo que os anteriores, N
dividindo-se o valor observado da variavel pela diferenca entre seu maximo- .
-minino (ver nota de rodapé 2). p

O quarto indice, denominado de Analise Mensal Monetario (férmula) uti- o
liza as mesmas variaveis do terceiro indice, mas ao invés de utilizar a norma- =
lizagdo max-min, aplica diretamente a férmula mostrada na nota de rodapé 3.

A questdo central da comparacdo das diferentes formas de criar um o
ranking é analisar a sensibilidade, robustez ou permanéncia dos resultados do
ranking quando sdo realizadas pequenas alteracoes nos seus critérios. A defini- +
¢ao de vulnerabilidade ou fragilidade neste caso pode se tornar mais ou menos
consistente ou robusta.

Tabela 3: Variaveis utilizadas na versao ampliada dos rankings

- Analise Analise Analise
Pais FED Origi- FED’Mone- Mensal Am- Mens’al. Mel’as.al Mo-
nal tario . Monetario netario (for-
pliado .
(max-min) mula)
A,B,C,D, A,B,C,D,E
S @arp  GEEDE @Ry @rLy)
Africa Sul 5 4 3 1 3
Brasil 2 4 2 10 8
Chile 8 6 8 7 1
China 12 13 13 14 12
Colombia 5 2 7 7 4
Coréia 15 12 12 6 11
Filipinas 11 10 11 11 14
india 3 7 3 5 6
Indonésia 4 2 5 3 5
Maléasia 13 14 14 11 10
México 7 8 5 4 7
Russia 8 9 9 11 13
Tailandia 8 11 9 9 9
Taiwan 14 15 nd nd nd
Turquia 1 1 1 1 2

Elaborado a partir dos dados das tabelas 1 e 2

Como pode ser observado na tabela 3, em alguns casos os resultados de
um pais sdo muitos semelhantes e em outros casos a classificagdo muda muito.
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A inclusao de novas variaveis que ampliam os critérios de classificacdo em al-
guns casos altera o resultado e outros ndo. No caso do critério FED monetario,
Colombia piora muito na classificacao e India melhora de 3 para 7. No caso do
Brasil melhora de 2 para 4, uma variacao nao tao grande em relacao ao critério
original. No entanto o Brasil melhora bastante no quando se utilizam os crité-
rios Analise Mensal Monetario, com calculo pelo max-min e pela féormula, pas-
sando para 10 e 8 posicao respectivamente. As razoes se devem ao peso que o
IED exerce sobre o financiamento do setor externo, como ja explicado. Quando
levado em conta apenas o saldo negativo das transagoes correntes a posi¢ao do
Brasil piora muito no ranking. Isso é bom, mas revela, de fato uma dependéncia
grande do IED ou em seu lugar de fluxo de capital financeiro na forma de inves-
timento em carteira.

O caso mais dramatico contudo, é o da Turquia, que permanece no topo,
em primeiro lugar em quase todos os critérios. Trata-se de um caso de vulnera-
bilidade indiscutivel.

A proximidade do Brasil em relacao a Turquia tal como classificada pelo
FED é no minimo duvidosa. Os fatores que mais empurram o Brasil para baixo
em comparacao aos outros emergentes sdo o baixo crescimento e a divida publi-
ca onde o pais apresenta a pior ordem (1) e relacdo divida externa/exportacoes
onde o pais a ordem é (2).
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A discussao, apesar de polémica e sobrevalorizada, é importante pois
causa impactos reais nos mercados financeiros, enfraquecendo a posi¢ao dos pa-
ises emergentes. Mas tais analises aplicam critérios aos paises emergentes que
nem todos dos paises industrializados conseguem cumprir, e desenham uma
linha diviséria entre dois grupos de paises que é cada vez menos justificada. Se
0os mesmos critérios, e especialmente as variaveis de endividamento publico e
privado, fossem aplicados aos paises desenvolvidos, especialmente EUA, Japao
e paises da zona do Euro envolvidos na crise, o resultado seria catastrofico.

Os resultados mostram que a classificacdo nio é Unica e que, portanto,
nao pode ser tomada como uma afirmacao categoérica, de significado univoco.
E como os resultados para muitos paises podem mudar significativamente, ge-
rando resultados ora positivos, ora negativos, as classificagoes do FED e outras,
até mesmo as nossas, devem ser relativizadas. Como dito na introducéo, estes
rankings nao derivam de correlagées e relagoes de causalidade mensuradas en-
tre variaveis, mas tao somente de simples ordenacoes. O critério, por si s6 é
cientificamente fragil.

E ha argumentos para ambos os lados. Estamos diante de um tipico caso
em que se pode mostrar que o copo esta meio cheio, meio vazio, a depender da
forma como os rankings sdo construidos, até mesmo como critérios muitos proxi-
mos. Nesta histéria toda, ha mais fumaca que fogo, e algum ganho de marketing
para algumas agéncias de avaliagao de risco, pela repercussao do tema.
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Revista Economia & Tecnologia (RET), é divulgada toda ultima semana de cada
més e esta disponivel para download no endereco:
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O objetivo da Analise Mensal é tratar de dois temas relevantes de con-
juntura macroecondémica que estejam em evidéncia nas agendas nacional e
internacional. Todo o conteudo é debatido e escrito coletivamente pela equi-
pe técnica da RET, sendo que as opinides emitidas sdao de responsabilidade
dos Editores.

Na edicdo de marco da Analise Mensal abordaremos dois temas que serdo prota-
gonistas das eleicOes presidenciais de 2014, e que durante todo o ano estardao em debate
no cenario nacional: a inflacdo e o mercado de trabalho.

O artigo Suaviza¢ao dos monitorados e espiral inflacionaria faz uma analise do
controle que é feito pelo governo sobre os precos monitorados na tentativa de controlar
a taxa de inflacdo. Para tentar alcangar o centro da meta, de 4,5% a.a., o governo federal
tem mantido o nivel de precos desse grupo abaixo desse valor. Porém, os efeitos desse
represamento no médio prazo no IPCA poderdo ser contrarios ao esperado, ja que eles
devem trazer a tona um processo de inércia inflacionaria, criando uma espiral inflacionaria
persistente.

O segundo artigo, intitulado Mercado de trabalho e governo salvos pela demogra-
fia, analisa os efeitos do atual ciclo de baixo crescimento econémico sobre o mercado de
trabalho. A queda do crescimeto tem diminuido sensivelmente a demanda de mao obra
mas isso ainda ndo se transofrmou em elevacdo da taxa de desemprego, gracas ao feno-
meno estrutural de longo prazo que é a queda da taxa de crescimento populacional. Tal
fendmeno ajuda a retardar um problema que o governo e a sociedade como um todo nao
estdo dando suficiente atencdo: a volta do desemprego e a necessidade de voltar a crescer
para que as conquistas sociais do passado sejam mantidas.

Boa Leitura!

Joao Basilio Pereima
Editor-Chefe (e-mail: ret@ufpr.br)
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Suavizacao dos monitorados e
espiral inflacionaria

A tentativa do Banco Central em manter a taxa de inflacdo sob controle,
na maior parte das vezes, se configura numa tentativa de controle das expec-
tativas de inflacdo no sentindo de estancar possiveis repasses a memoria infla-
cionaria para evitar a chamada inércia inflacionaria. Para alcancar a meta do
IPCA, o governo tem utilizado a estratégia de manter os pregos monitorados
abaixo da meta de 4,5% a.a., contabilizando assim ganhos de curto prazo no
calculo da inflagao realizada. No entanto, tal estratégia esta produzindo efei-
tos de médio prazo negativos sobre o IPCA, uma vez que o represamento dos
monitorados comeca a contaminar as expectativas futuras, tornando o esforgo
tradicional de combater a inflacdo com juros uma tarefa mais dificil, que podera
exigir juros ainda maiores em um pais que voltou a possuir uma das mais altas
taxas de juros do mundo.
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O indice de precos definido pelo Bacen como referéncia para o monitora-
mento da taxa de inflacdo possui dois grupos principais de pregos, os chamados
precos livres — determinados pelas condices de oferta e demanda — e os precos
administrados. Precos administrados, determinados por contratos ou monito-
rados sdo precos mais rigidos e resistentes aos eventuais choques de oferta e
demanda em funcio de serem estabelecidos previamente por 6rgao publico ou
por contrato.

Num nivel de detalhamento maior, na composi¢cao dos precos monitora-
dos 1dentificamos dois grupos de precgos: os que sdo estabelecidos ou regulados
em nivel federal — pelo préprio governo federal ou por agéncias reguladoras fe-
derais — e os que sao determinados pelos outros entes federativos - governos es-
taduais ou municipais. Nos primeiro grupo, estao incluidos os precos de servigos
telefonicos, derivados de petréleo (gasolina, gas de cozinha, 6leo para motores),
eletricidade e planos de saude. Os precos controlados por governos subnacio-
nais incluem a taxa de agua e esgoto, o IPVA, o IPTU e a maioria das tarifas de
transporte publico, como 6nibus municipais e servicos ferroviarios.

Na maior parte das vezes, o conjunto de precos administrados, por ter
um comportamento mais rigido quando comparado ao conjunto de precos li-
vres, poder-se-1a suscitar um instrumento eficiente na busca pela estabilidade
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do IPCA. Todavia, nem sempre tal afirmacao é verdade. Por exemplo, o preco da
energia elétrica no Brasil é diretamente influenciado pelas mudancas na taxa
de cambio, pois a energia gerada por Itaipu é precificada em ddlares, e esse cus-
to é levado em consideracdo na formula de reajuste anual de tarifas praticadas
pelas distribuidoras de energia.

Nos dltimos anos o governo vem buscando suavizar os reajustes dos pre-
cos administrados, principalmente combustiveis e energia, para evitar um au-
mento brusco da inflagdo. Essa suavizagao tem um custo fiscal elevado, que tem
como justificativa a compensacio quando do aparecimento de uma inflacdo me-
nor. O grande problema do uso dessa suavizac¢do dos monitorados é que por ser
uma politica de curto prazo, a mesma nio pode ser mantida indefinidamente.

Sao varias as justificativas que podem ser elencadas frente a esse “ins-
trumento” de suaviza¢do dos monitorados. As mais comuns estdo associadas as
manifestacoes ocorridas no ano passado, e que com essa suavizacao dos moni-
torados, a taxa de inflacdo de 2013 poderia ser diferente, se ndo fossem esses
acontecimentos.

ise Mensal n2 27 - Marco de 2014

na

A

Para 2014, em meio a crise do setor energético e a possivel necessidade
de um novo racionamento de energia no Brasil face as condigoes climaticas que
estao sendo desenhadas, a previsao é que a “politica de suavizacao de precos”
esta se tornando cada vez mais custosa, ao passo que para 2015 o repasse sera
inevitavelmente repassado para o consumidor comum.

Embora essa “manobra suave” pare¢a, num primeiro momento, uma ten-
tativa de forcar uma convergéncia da inflacdo a meta definida pelo Bacen, pelo
menos nesses periodos que antecedem as eleicoes, nao é demais lembrar que
tal instrumento pode desencadear uma espiral inflacionaria que podera estar
contaminando a memoria inflacionaria, o que por sua vez pode intensificar a
persisténcia inflacionaria.

O processo é simples de ser entendido: embora a suavizacado dos precos
administrados torne a inflagdo indiretamente insensivel as condigoes econoémi-
cas atuais, a tentativa de manter rigido tal conjunto de precos acaba repassando
para as expectativas inflacionarias futuros reajustes. A cada tentativa de suavi-
zacao o mercado acaba incorporando as suas expectativas futuros aumentos que
deverao ser repassados num futuro préoximo ao consumidor.

Em funcéo do peso que os pregos indexados tém no computo geral da in-
flacao, tal mecanismo acaba dificultando a gestao da politica monetaria. A infla-
¢ao dos administrados apresenta uma maior persisténcia quando comparado a
inflacao dos precos livres, amplificando a inércia inflacionaria e projetando uma
expectativa inflacionaria cada vez maior.

Na implementac¢ao dos instrumentos de politica monetaria, o Comité de
Politica Monetaria (Copom) incorpora nas suas decisées o comportamento e os
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efeitos inerciais dos precos administrados, reagindo do mesmo modo que com
outros choques de oferta. O problema é que a elasticidade dos pregos adminis-
trados em relacdo as mudancas na politica monetaria é pequena devido ao fato
de os precos administrados estarem em parte indexados a inflacdo passada,
como no caso das tarifas publicas, ou influenciados por choques externos, como
no caso dos combustiveis. Portanto, o efeito de um aumento da taxa de juro so-
bre sua evolucao é praticamente nulo, em outras palavras, sua elasticidade em
relacdo a mudancas na taxa de juro é baixa.

euy

No intuito de mensurar o efeito expectacional dos precos monitorados re-
presados, estimamos um modelo auto regressivo que captura o efeito de choques
em variaveis macroeconomicas monetarias sobre o indice de preco monitorados.
Além das variaveis endégenas abaixo (ver figura 1), usamos a taxa nominal de
cambio como variavel exégena no modelo. Conforme observado nas fungdes im-
pulso resposta da figura 1, o choque de 1% na taxa Selic s6 tera um efeito nos
precos monitorados 6 meses apods tal choque (quarto grafico, Response of Monit
to Selic). Associado a essa baixa elasticidade, observa-se o nao repasse conven-
cional de choques IGP-M para os precos monitorados conforme observado no
terceiro grafico Response of Monit to IGP. Perceba que o choque de 1% no IGP-M
tem um efeito negativo sobre os precos monitorados, refletindo a tentativa do
governo de suavizar tal grupo de precos. O fato de o governo administrar os con-
tratos evitando repasse de inflacdo passada, faz com que os precos monitorados
estejam negativamente correlacionados, no tempo, com o IGP. Se tal estratégia
nao fosse adotada, a correlacdo temporal entre IGP e monitorados seria positiva,
tendo em vista a indexac¢do dos monitorados frente ao comportamento do IGP.
Portanto, a linha de resposta da variavel Monit esta no quadrando negativo do
grafico 3. A distancia entre zero e a linha é uma medida do efeito suavizacao
bem como é uma medida de contaminacio das expectativas.

yTOZ 9P O3JBIA - £T 5U [ESUDIA 35!

O problema que se desenha para os proximos periodos é que o Banco Cen-
tral sinaliza o fim da tendéncia de alta para a taxa de juros. Segundo a ata da
reuniao do Copom, divulgada logo apds o carnaval, ha indicios de que o aumento
da taxa feita até agora — de 7,25% em abril de 2013 para 10,50% em fevereiro de
2014 — pode ser suficiente para manter a inflacdo sob controle. Todavia, o gran-
de problema é o efeito que a suavizacao dos monitorados causara nas expectati-
vas futuras para a taxa de inflacdo. Uma vez que o Bacen sinaliza que o remédio
de alta na taxa de juros, observado desde abril de 2013 é suficiente para guiar
a inflagdo na meta determinada pela autoridade monetaria, e devido a baixa
elasticidade dos monitorados frente a variagoes na taxa de juros, a tendéncia é
que a necessidade de reajuste dos monitorados que sera eminente, causara um
1impacto significativo na taxa de inflacdo daqui por diante.
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Figura 1 - Analise Impulso-Resposta dos Precos Monitorados
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Mercado de trabalho e governo
salvos pela demografia

O ciclo de baixo crescimento da economia brasileira iniciado em 2011 ja
dura quatro anos considerando o ano 2014 em curso, cujas expectativas nao
ultrapassam uma taxa de crescimento de 1,5% para o ano. Os reflexos negati-
vos no mercado de trabalho sdo grandes e s6 nao sao devidamente percebidos,
porque o efeito demografico na forma de uma dramatica queda da taxa de cresci-
mento populacional tem compensado a queda igualmente dramatica na deman-
da de mao de obra neste ciclo de baixo crescimento. Os detalhes desse processo
sao analisados a seguir.

10T 9p 03JB|A - £T 5U |ESUB|A 3Sljeuy

A transicdo demografica no Brasil, um evento muito conhecido mas cujos
impactos tém sido pouco estudados, pode ser observada no grafico 1, que mostra
a evolucao secular da taxa de crescimento da populagao, considerando mortali-
dade, natalidade e processo migratorio. Apoés ter atingido quase 3%aa na década
de 1950, o processo de industrializacio e urbanizacio tem influenciado os habi-
tos familiares, especialmente as conformacoes de familias nucleares adaptadas
a vida em espacos adensados, como é o espaco urbano. Essa mudanca estrutu-
ral, com 83% da populacao vivendo em area urbana, culminou numa taxa de
crescimento populacional estimada para 2013 de aproximadamente 0,75%aa. O
numero de filhos por casal em 2012 é de 1,87, valor abaixo dos 2,1 necessarios
para repor a populagao. Isso indica que o processo demografico em curso condu-
zira, em algum ponto proximo de 2030, ao crescimento populacional zero. A taxa
de crescimento populacional continuara caindo nos préximos anos, podendo
mesmo ser menor do que zero, se nao houver mudanca nos habitos das familias.

O impacto dessa mudang¢a demografica no mercado de trabalho é grande.
A queda na taxa de desemprego observada no Brasil desde 2004, até atingir os
atuais 5,1%, é resultado da conjuncao de duas correntezas. A primeira, o pro-
prio crescimento economico em si durante o ciclo expansionista de 2004-2010,
responsavel pela grande elevacdo da demanda de mao de obra. A segunda é a
queda histérica da taxa de crescimento populacional. Como pode ser visto no
grafico 2, o pais criou 1,898 milhées de empregos em 2007 e 2,555 milhGes em
2010. Mesmo no ano em que a crise mundial atingiu o Brasil, em 2009, o pais
criou nada menos do que 1,306 milhées de emprego. A combinac¢io dessa dina-
mica virtuosa com a queda da taxa de crescimento populacional contribuiu para

OO0 0000000000000 0000000000000 000000 0090 09 0 5



REvisTA EcoNnoMIA E TECNOLOGIA HTTP:// WWW.ECONOMIAETECNOLOGIA.UFPR.BR

HTTP://WWW.SER.UFPR.BR/RET

exaurir, em um curto intervalo de tempo, a m&o de obra no mercado e provocar
elevacao dos salarios reais. O pais se aproximou de uma situacao de pleno em-
prego, senao generalizada, pelo menos localizada em algumas regides e setores.

<
—
o
~N
()
o
S
— Grafico 1 - Taxa de crescimento popula- Grafico 2 - Criacao de emprego e cres-
S cional (%aa) cimento populacional
I

R 450 1 R [ N—
ol ] ——cr P ELLLTE
c .00 | 3550007
‘© 250 4,
g ‘\"\\,\\ ::f-' oo
Q .00 \“\\ _.::'I
> =4 1300200

150 o
()
2] .
= 100 4 - 1o
N
C HBGE

050 4
< —Lirited Maticns i

000

EESEESGCHREHRTRERETREREE L i o m nw o o e o s

Fonte: IBGE e United Nations - Population Division

No entanto, os ultimos trés anos de baixo crescimento tém reduzido sen-
sivelmente a demanda de mao de obra. O numero de empregos criados em 2013
caiu para 1,019 milhées (grafico 2). E uma queda consecutiva de trés anos desde
2010. Para uma sociedade como a brasileira, a criacao de apenas 1,0 milhao de
empregos por ano é um resultado abaixo do necessario para absorver o aumen-
to da populagao. O crescimento da populacdo em idade ativa (PIA), cuja idade
comecga em 15 anos, é determinado pela taxa de crescimento populacional de 15
anos atras. A queda da taxa de crescimento populacional significa também que-
da do crescimento da PIA, porém com uma defasagem aproximada de 15 anos.
Por razdes diversas - que vao desde estrutura das familias a qual define quem
trabalha: marido, mulher, filhos acima de 15 anos ou eventualmente outros pa-
rentescos que habitam o mesmo domicilio, até estudo, doencas, utilidade e de-
sutilidade do trabalho e outros - somente uma parte da PIA decide ofertar mao
de obra no mercado ou ocupar-se com alguma forma de trabalho remunerado.
Essa parte da populacao, chamada de populacdo economicamente ativa (PEA),
no Brasil representa em média 59% da PIA. A variacao anual da PEA, portanto,
depende da taxa de variacao da PIA que é uma variavel demografica, mas tam-
bém de fatores culturais e sobretudo produtivos no caso de trabalhadores por
conta préopria e de mercado de trabalho nos casos de assalariados. Enquanto a
PIA varia suavemente por razoes demograficas, a PEA varia conforme o ritmo
da economia, o qual afeta os incentivos dos individuos em ofertar ou nédo sua
mao-de-obra.
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Tabela 1 — Variacoes anuais populacionais e emprego

Ano Populagao PIA PEA PO >
2000 2,498,636 2,810,091 1,531,704 1,525,911 o
2001 2,463,307 2,869,387 1,662,078 1,559,567 g
2002 2,425,563 2,780,923 2,624,487 2,518,387 Z
2003 2,359,183 2,664,595 1,552,388 883,343 g
2004 2,257,332 2,235,151 2,232,369 2,657,079 2
2005 2,132,120 2,837,247 2,601,862 1,824,800 o
2006 1,991,912 2,877,209 973,948 1,757,787 N
2007 1,862,661 2,546,785 1,149,304 1,318,473 z
2008 1,768,591 2,663,994 1,513,720 2,434,748 %
2009 1,725,355 2,248,140 2,059,881 699,297 8_
2010 1,719,232 2,123,499 -294,323 556,256 g
2011 1,770,060 2,151,733 -293,411 559,838 =
2012 1,784,479 1,662,546 935,332 1,409,227 =
2013 1,783,945 nd nd nd

Total 2000-2012 26.758.331 32.471.300 18.049.339 19.704.713

Total 2005-2008 7,755,284 10,925,235 6,138,834 7,335,808

Total 2009-2012 6,999,126 8,185,918 2,407,479 3,224,618

Fonte: IBGE e United Nations - Population Division
* Interpolados por média exponencial.

Em termos totais, desde 2000, o aumento acumulado da PEA foi de 18,0
milhées, abaixo do crescimento acumulado da populacao ocupada (PO) que foi
de 19,7 milhées. O mercado de trabalho absorveu desde 2000 mais individuos
do que o crescimento demografico jogou no mercado, fato este que culminou na
reducao da taxa de desemprego (tabela 1). No entanto, a dinamica de absorcgao
da populacao pelo mercado de trabalho é nitidamente diferente, quando compa-
rados os periodos de 2005-2008 e 2009-2012. Os totais na tabela 1 mostram a
diferenca entre o periodo de crescimento e o periodo pés-crescimento. Durante a
fase de crescimento da economia, a PEA aumentou 6,138 milhdes e a populacao
ocupada (PO) 7,335 milhdes. A criagao de empregos muda radicalmente apds
esse periodo, passando para 2,407 milhées e 3,224 milhoes respectivamente.

A queda na geracio de emprego é uma tendéncia da economia brasileira
enquanto seu crescimento permanecer abaixo de 2,0%aa. A criacao de emprego
continuara positiva, mas seguramente sera menor do que o crescimento da po-
pulacao economicamente ativa (PEA) e da populacao como um todo.

O efeito do baixo crescimento para o mercado de trabalho s6 nao foi pior
porque a queda da taxa de crescimento da populagao compensou parte da queda
da demanda de méao de obra. O crescimento da populagdo economicamente ativa
(PEA), no periodo 2005-2008, foi 2,5 vezes maior do que no periodo seguinte.
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As variacoes entre PIA e PEA sao diferentes, pelos motivos explicados a pouco.
Mas um fené6meno intrigante é o fato de a PIA aumentar 8,185 milhoes no peri-
odo 2009-2012 enquanto a PEA apenas 2,407 milhoes. Esse comportamento dos
individuos reflete que ha, na verdade, dois fendmenos no mercado de trabalho
que estao contribuindo para aliviar os efeitos negativos do baixo crescimento:
a.) parte da PIA néo esta ofertando mao de obra no mercado, isto é, ndo esta se
convertendo em PEA! e b.) a queda da taxa de crescimento populacional esta
diminuindo o contingente entrante no mercado de trabalho.

Gragas a esses dois fatores, a sociedade e o governo em disputa eleitoral
podem respirar aliviados. Mas esse alivio tem prazo marcado para acabar. E
possivel que doravante, mantidas as taxas baixas de crescimento, a taxa de
desemprego comece a aumentar devido ao fato de o baixo crescimento nao con-
seguir absorver nem mesmo o acréscimo decrescente de populacdo no mercado.
A agenda do crescimento, que fora substituida pela agenda social no passado,
deve voltar a receber prioridade doravante e o tema aparecera nas campanhas
em curso. Mesmo o processo de distribuicao de renda e varias melhorias sociais
obtidas no passado dependem da continuidade do crescimento. O mercado de
trabalho e a insatisfacdo da populagdo come¢cam a dar sinais de mudanca. O
governo ja fala em PAC3, enquanto o grau de confianca dos trabalhadores dimi-
nui.

Analise Mensal n2 27 - Marco de 2014

A agenda do crescimento esta de volta.

1 Ou as pesquisas de emprego nio estao capturando corretamente a inten¢ao dos individuos
quanto a ofertarem ou nio méo de obra
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