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Apresentacao

Nesta edicdo da Revista de Economia Mackenzie (REM), ha 12 artigos de
professores e pesquisadores de diversas universidades brasileiras.

No primeiro, Gabriel Oliveira Medeiros, Thiago Periard do Amaral e Norberto
Martins Vieira (Universidade Federal de Sdo Jodo del-Rei) analisam os diver-
sos planos e as categorias relacionados a previdéncia complementar aberta no
Brasil e enfatizam que muitos desses planos possuem elevadas taxas de admi-
nistracao e performance, o que prejudica a rentabilidade final das aplicacoes.
Diante disso, os autores avaliam os retornos historicos desses ativos nos perio-
dos de 2011 22018 e 2016 a 2018, com o objetivo de atestar a qualidade dos
fundos de aposentadoria privada aberta do pais.

No segundo artigo, as autoras Monaliza de Oliveira Ferreira e Gabriela
Carine Brito Costa (Universidade Federal de Pernambuco) analisam os deter-
minantes das exportacoes brasileiras do setor téxtil e de confeccoes para a
China, no periodo de 2002 a 2017, utilizando um painel dindmico por meio
do Método Generalizado de Momentos (GMM).

Na sequéncia, Oziengbe Aigheyisi (Covenant University) avalia, a partir da
técnica de modelagem ARDL, os determinantes da geracao de emprego no se-
tor de servicos da Nigéria, concentrando-se principalmente nas variaveis in-
vestimento estrangeiro direto e taxa de cambio durante o periodo 1991-2019.

O quarto artigo, de autoria de Ricardo Kureski, Francoise latski de Lima e
Mari Aparecida dos Santos (Instituto Paranaense de Desenvolvimento Econo-
mico e Social — Ipardes), avalia como a expansdo da producio da agropecuaria
e industria de produtos alimentares impactou a economia do Parana no ano
de 2020, a partir da estimacao da matriz de insumo-produto inter-regional do
Parana e do restante do Brasil.
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No quinto artigo, Fabricio Zacche Siqueira e Alvaro Alves de Moura Junior.
(Universidade Presbiteriana Mackenzie) realizam uma analise setorial do mer-
cado de seguros no Brasil. Para tanto, o artigo utiliza o modelo Estrutura-
-Conduta-Desempenho (ECD).

O sexto artigo, de autoria de Luiz Fernando Pereira da Silva e Cicero Lou-
renco da Silva (Universidade Regional do Cariri), aborda os efeitos na produ-
cdo e comercializacdo de produtos agropecuarios a partir da criacao das feiras
da agricultura familiar em comunidades rurais da cidade de Cedro, no Cear4,
no ano de 2021.

Na sequéncia, Fabio Lucas Takahashi e Marcos Roberto Vasconcelos (Uni-
versidade Estadual de Maringa) analisam o desempenho do setor bancario
brasileiro e seus determinantes, a partir da eficiéncia técnica pelo modelo
DEA-BCC e do desempenho dos bancos para o periodo de 2010 a 2019.

No oitavo artigo, os autores Felipe Vieira Passos (Universidade Catélica de
Brasilia) e Roberto Meurer (Universidade Federal de Santa Catarina) mensu-
ram o impacto de choques monetarios nas principais varidveis macroecono-
micas e no mercado de crédito no Brasil entre 2011 e 2020. Para tanto, os
autores adotam trés metodologias de modelos VAR classico (na forma estrutu-
ral e reduzida) e bayesiano (na forma reduzida).

O nono artigo, de autoria de Yuri Cesar de Lima e Silva e Jodo Henrique do
Carmo Camelo (Universidade Federal de Roraima), testa a existéncia de cau-
salidade entre o desenvolvimento do mercado financeiro e o crescimento eco-
nomico brasileiro. Para tanto, os autores utilizam testes de causalidade de
Granger entre o Ibovespa e cinco variaveis distintas que aferem o crescimento
econdmico do pais entre os anos de 1996 e 2021.

No décimo artigo, Andresa Silva Neto Francischini e André Fernandes
Lima (Universidade Presbiteriana Mackenzie) abordam os principais estudos
que tratam do tema internacionalizacdo econdmica, com o objetivo de apre-
sentar as variaveis tedricas e comparar os pressupostos das principais teorias
analisadas.

No pentltimo artigo, Savio Bertochi Cacador, Edson Zambon Monte e
Robson Antonio Grassi (Universidade Federal do Espirito Santo) avaliam se a
qualidade das instituicdes municipais capixabas influencia positivamente suas
taxas de crescimento. Para tanto, adotam o método de Minimos Quadrados
em Dois Estagios, fazendo o uso de modelos de regressao para dados de corte
transversal e dados em painel, para os anos de 2000 e 2010.
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Apresentagao, Alvaro Alves de Moura Janior

No ultimo artigo, os autores Wallace Marcelino Pereira, Douglas Alcantara
Alencar e Stefan Wilson D’Amato (Universidade Federal do Para) avaliam o
impacto da incerteza na economia brasileira para o periodo de 2003 a 2015,
a partir da discussao acerca do impacto e da forma de conducédo de politica
economica tendo como referéncia a teoria do comportamento convencional.

Alvaro Alves de Moura Junior

Editor académico

[}
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Resumo

O Brasil dispoe de diversos planos e categorias relacionados a previdéncia
complementar aberta que sao oferecidos por varias instituicoes financeiras. Po-
rém, muitos desses investimentos possuem elevadas taxas de administracdo e
performance, o que prejudica a rentabilidade final das aplicacoes. Diante disso,
este estudo analisou os retornos historicos desses ativos nos periodos de 2011 a
20182016 a 2018, com o objetivo de atestar a qualidade dos fundos de aposen-
tadoria privada aberta do pais. Os resultados obtidos evidenciaram que os ativos
de aposentadoria complementar aberta obtiveram baixo desempenho em compa-
racdo aos indicadores de mercado nas analises de rentabilidade acumulada no
periodo de 2011 a 2018. Porém, no cendrio com prazo mais curto, uma parcela
maior de fundos obteve melhor desempenho. Por fim, constatou-se que significa-
tiva parte dos fundos de todas as categorias apresentou resultados acumulados
inferiores aos titulos publicos do Tesouro Direto.

Palavras-chave: aposentadoria; previdéncia complementar aberta; Tesouro
Direto; mercado financeiro; financas pessoais.

Classificacdo JEL: G11, G110.

INTRODUCAO

E comum ao modo de vida dos seres humanos um ciclo no qual o indivi-
duo passa parte da sua vida exercendo alguma atividade profissional, acumu-
lando patrimonio e fazendo suas reservas financeiras para que, futuramente,
possa desfrutar de uma aposentadoria. A tranquilidade financeira ao final da
vida é algo desejado na sociedade. Para isso, ha tempos, a sociedade organiza
diferentes formas de previdéncia e fundos de pensoes. Com esses recursos, os
individuos poderao garantir sua subsisténcia por meio de uma remuneracéo,
seja ela fruto de seu proprio patrimonio acumulado, seja de regimes de repar-
ticao, como é o caso da Previdéncia Social brasileira.
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Contudo, caracteristicas demograficas do pais estao em constante transfor-
macao, seja por habitos culturais das familias, por condicdes financeiras ou
outros fatores. Diante disso, os sistemas de aposentadoria constantemente
precisam ser adaptados as novas realidades, demandando reformulacoes.

Como destacado por Coelho e Camargos (2012), o trabalhador busca al-
ternativas que assegurem certa tranquilidade na aposentadoria, pois o sistema
de previdéncia social nao fornece cobertura que garanta a integralidade dos
rendimentos recebidos pelo trabalhador, salvo aqueles que recebem a remu-
neracao do salario minimo.

Segundo Coelho e Camargos (2012), até 2001 a previdéncia complemen-
tar no Brasil era regida pela Lei n® 6.435/1977 que, entre outras disposicoes,
dividia os planos em dois campos: previdéncia complementar aberta e fecha-
da. Contudo, a partir de 2001, os planos passaram a ser regulamentados pela
Lei Complementar n°® 109/2001.

A Lei Complementar n°® 109/2001 define como previdéncia complementar
0 regime que atua com base na formacao de reservas que garantam o forneci-
mento do beneficio de aposentadoria privada, por meio da operacao realizada
por entidades de previdéncia privada.

A previdéncia complementar aberta se apresenta como uma das alternati-
vas ao cidaddo. Com base nos dados da Federacido Nacional de Previdéncia
Privada e Vida (2017) e da Associacdo Nacional de Previdéncia Privada (2003),
as receitas obtidas pelo setor subiram de R$ 9,428 bilhoes em 2002 para
R$ 117,662 bilhdes em 2017, representando um aumento da ordem de
1.148%. Esse crescimento pode indicar que essa forma de aplicacao financei-
ra esta conquistando muitos participantes que procuram garantir seus niveis
de seguranca financeira para o futuro.

Existem diversas modalidades de planos de aposentadoria privada voltadas
aos diferentes perfis de risco de investidores. Assim, considerando que os fun-
dos atrelados aos planos de previdéncia privada possuem custos operacionais
e que o investidor tem a sua disposicao opcoes alternativas de investimento,
como €é o caso dos titulos publicos de longo prazo, é relevante a analise do
desempenho dos rendimentos das cotas dos ativos previdenciarios. Dessa for-
ma, é possivel comparar os resultados dos rendimentos dessas aplicacoes com
indicadores de mercado e, posteriormente, com aqueles obtidos por meio de
investimentos realizados diretamente pelo cidadao em papéis da divida publi-
ca, na plataforma do Tesouro Direto.

Este estudo contribui para a tomada de decisao dos cidadaos em idade
produtiva, uma vez que a andlise comparativa dos rendimentos obtidos em

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
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planos de previdéncia permite parametrizar o nivel de qualidade das opcoes
de aposentadoria fornecidas aos trabalhadores. Também foi analisado se os
planos de aposentadoria privada aberta, oferecidos por entidades de previ-
déncia complementar, foram realmente as melhores alternativas disponiveis.

Apos este texto introdutdrio, apresenta-se o referencial tedrico. Em seguida,
explica-se a metodologia de pesquisa. Depois, sdo discutidos os resultados.
Por fim, indicam-se as conclusdes do trabalho.

1
REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, sao apresentadas as caracteristicas gerais dos investimentos
que foram analisados neste estudo. Desse modo, abordaremos os conceitos
previdéncia complementar aberta e Tesouro Direto.

1.1 Previdéncia complementar aberta

De acordo com o Decreto n® 81.402, de 1978, a previdéncia complementar
aberta é constituida por planos de peculios ou de rendas, operados por socie-
dades anonimas com fins lucrativos ou sociedades civis sem fins lucrativos,
mantidos por meio de contribuicoes de seus participantes. Nesse segmento,
os planos podem ser ofertados a qualquer pessoa natural que se interesse pela
estrutura oferecida (Federacdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida, [201?]).

A respeito da tributacao (Tabela 1), as pessoas detentoras de planos de
previdéncia privada aberta estdo sujeitas a tributacdo na fonte, conforme ali-
quota progressiva de imposto de renda — IR (Lei n® 9.250, 1995).

Tabela 1
Aliquota progressiva mensal do IR

Base de calculo (R$) Aliquota (%) Parcela a deduzir do IR (R$)
Até 1.903,98 = —
De 1.903,99 até 2.826,65 7,5 142,80
De 2.826,66 até 3.751,05 15 354,80
De 3.751,06 até 4.664,68 22,5 636,13
Acima de 4.664,68 27,5 869,36

Fonte: Lei n® 13.149 (2015).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
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Segundo a Lein® 13.149, de 2015, a cobranca mensal do IR ¢é determinada
por faixas de base de calculo, sendo permitida a deducdao de uma parcela,
conforme as condicdes apresentadas a seguir.

Contudo, ¢ facultada aos detentores de planos de previdéncia a opcao por
um regime de tributacao regressivo (Tabela 2), no qual as aliquotas incidentes
sobre os recebimentos diminuem conforme ocorre o crescimento do prazo de
acumulacdo, de acordo com as seguintes condicoes (Lei n® 11.053, 2004).

Tabela 2
Aliquota regressiva do IR para fundos de previdéncia

Aliquota Prazo de acumulacdo
35% Inferior a 2 anos.
30% Superior a 2 anos e inferior ou igual a 4 anos.
25% Superior a 4 anos e inferior ou igual a 6 anos.
20% Superior a 6 anos e inferior ou igual a 8 anos.
15% Superior a 8 anos e inferior ou igual a 10 anos.
10% Superior a 10 anos.

Fonte: Elaborada pelos autores com base na Lei 11.053 (2004).

As taxas que podem ser cobradas pelas entidades abertas de previdéncia
complementar aos individuos correspondem a taxa de administracao, perfor-
mance e carregamento, e esta s6 pode incidir sobre o valor das contribuicoes
no ato do pagamento ou, de forma postecipada, no resgate ou na portabili-
dade de recursos, por meio do calculo proporcional ao saldo do valor nominal
das contribuicdes (Ministério da Economia, 2017b).

As entidades abertas de previdéncia no Brasil sao reguladas por érgaos fe-
derais. O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) atua como 6rgao
normativo do sistema. Por sua vez, compete a Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep) o cargo de orgao executivo e fiscalizador da politica de pre-
vidéncia das entidades abertas, bem como a autorizacdo para funcionamento
destas (Decreto n° 81.402, de 1978).
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1.2 Tesouro Direto

O Tesouro Direto ¢ uma plataforma na qual os investidores podem realizar
compras diariamente, por meio do endereco eletronico do Tesouro Direto ou
pelo site de uma instituicao corretora de titulos ou de algum banco autoriza-
do. Essas compras devem ser feitas a partir de 0,01 titulo, respeitado o inves-
timento minimo de R$ 30,00, e ndo podem ultrapassar R$ 1.000.000,00
mensais. O Tesouro Nacional garante, ainda, a recompra dos titulos dos inves-
tidores, diariamente, antes do vencimento. Contudo, essa negociacao é reali-
zada pelo preco unitario de venda do dia, podendo ocasionar agio ou desagio
do titulo (Ministério da Economia, [201?a]).

Os titulos que sao ofertados por meio da plataforma do Tesouro Direto
estao sujeitos a tributacao regressiva de IR e Imposto sobre Operacoes Finan-
ceiras (I0F), que incidem sobre o lucro realizado na venda antecipada do ti-
tulo, se houver, e sobre os juros pagos no vencimento do titulo ou em cada
pagamento de rendimento no caso de titulo com remuneracao semestral. A
aliquota do IR é de 22,5% para aplicacoes de um a 180 dias, 20% entre 181 e
360 dias, 17,5% entre 361 e 720 dias e 15% a partir de 721 dias. Ja o IOF
varia de 96% a 0% durante os primeiros 30 dias de aplicacdo. No caso de ju-
T0s pagos por semestre, leva-se em consideracao desde a data da aplicacao até
a data do pagamento da remuneracao, e o IR referente a parcela dos juros
¢ cobrado no ato do pagamento (Ministério da Economia, [201?a]).

As taxas incidentes ao investidor pelas operacoes com os titulos do Tesouro
Direto séo classificadas como negociacao, custodia da B3 e taxa do agente de
custodia. A primeira se refere ao percentual que pode ser cobrado no ato do
investimento. A segunda corresponde a taxa cobrada semestralmente no pri-
meiro dia util de janeiro ou de julho, desde que o somatério desta com o valor
repassado ao agente de custddia seja no minimo R$ 10,00 ou nos casos em
que houver pagamento de juros, venda antecipada ou vencimento dos titulos.
A terceira se refere a quantia cobrada pela instituicdo financeira que interme-
deia a negociacdo no ato da compra e possui duas formas de cobranca. No
primeiro ano, é cobrado, no ato da aplicacao do investidor, o percentual equi-
valente a um ano completo do investimento, salvo em casos de vencimento
inferior a esse prazo. A partir do segundo ano, a taxacdo acontece de maneira
proporcional a duracao do investimento, e o débito ocorre juntamente com o
percentual de custodia (Ministério da Economia, 2017a).

Entre 2011 e 2018, a taxa de custdédia da B3 cobrada para investimento no
Tesouro Direto era de 0,30% ao ano (Ministério da Economia, [2018]). Con-
tudo, esse percentual, juntamente com a taxa do agente de custodia, nao é
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descontado do valor do investimento, sendo necessario o deposito da quantia
equivalente por parte do investidor (Ministério da Economia, 2017a).

Neste artigo, faremos a analise considerando o investimento no Tesouro
IPCA+, que é denominado, alternativamente, Notas do Tesouro Nacional série
B Principal (NTN-B Principal). Sua rentabilidade é composta por uma taxa
prefixada e pela variacio da inflacio medida pelo IPCA, o que garante um
valor definido de rentabilidade real. O pagamento dos juros ¢é feito integral-
mente no vencimento, bem como a retencao do IR sobre o retorno pago.
(Ministério da Economia, [201?a]).

2
METODOLOGIA

2.1 Desenvolvimento da pesquisa

A pesquisa utilizou métodos de cardter quantitativo com o intuito de coletar
e analisar dados a respeito dos rendimentos obtidos, das taxas cobradas nas
operacoes e das categorias de composicao dos fundos, bem como do Tesouro
Direto. A tributacdo néo foi considerada para analise, pois, por ocorrer apenas
no resgate dos investimentos estudados, nao influencia a rentabilidade ao lon-
go do tempo. Ademais, a aliquota e a forma de tributacao dependem do prazo
de aplicacao e, no caso da previdéncia privada aberta, da opcao de adesao do
investidor a algum dos regimes tributarios oferecidos.

Os dados foram obtidos na base dos fundos de previdéncia privada aberta
com o histérico de rendimento livre de todas as taxas incidentes na rentabili-
dade.' Os encargos de carregamento nao foram considerados na analise, pois,
por serem cobrados apenas nos aportes e/ou resgates, nao impactam direta-
mente os retornos (Tabela 3).

1 Os dados referentes a previdéncia privada aberta utilizados sao de propriedade da Anbima e foram dispo-
nibilizados para a elaboracdo do presente estudo.
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Tabela 3

Fundos de previdéncia privada por categoria

Categoria Quantidade de fundos
Acdes 27
Balanceados até 15 44
Balanceados de 15 a 30 63
Balanceados maiores que 30 77
Data-alvo 40
Multimercado 471
Renda fixa 472
Total 1.194

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima, 2019b).

A base de dados utilizada incluiu informacodes de 1.194 opc¢oes de investi-
mentos previdenciarios, divididas em sete categorias, conforme apresentado
na Tabela 3. Para tanto, foram selecionados todos os fundos abertos, de cara-
ter previdencidrio e pertencentes as categorias de risco ativas que dispunham
de informacoes completas para as analises executadas.

Também se coletaram os dados referentes as taxas das NTN-B Principal do
Tesouro Direto, as taxas de custddia cobradas pela B3 e as taxas de adminis-
tracdo de responsabilidade dos agentes de custodia. Nesse caso, para os titulos
do Tesouro Direto, classificados com IPCA+, consideraram-se aqueles que se
encontravam ativos durante o periodo total abrangido pelo presente trabalho.
Com isso, os papéis analisados foram os que possuem vencimento para os
anos de 2019, 2024 e 2035.

Realizou-se uma analise descritiva dos fundos de previdéncia a fim de
comparar o desempenho de cada categoria com benchmarks® de mercado:
Ibovespa, Indice de Hedge Funds Anbima (Ihfa) e as taxas do Certificado de
Depoésito Interbancario (CDI). Cada categoria de previdéncia privada foi com-
parada aos indicadores de referéncia conforme a semelhanca da composicao
do indice com o tipo de estratégia da classe de fundos, porém todos foram

2 Indices de referéncia (traducio nossa).
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comparados ao CDI, a fim de evidenciar se as rentabilidades foram superiores
a investimentos pos-fixados de baixo risco que usualmente sdo balizados pelas
taxas do CDI.

A andlise partiu da comparacao dos retornos acumulados de cada fundo e
da média aritmética deles com os indices. A rentabilidade acumulada foi cal-
culada considerando os periodos 2011-2018 e 2016-2018, com base na dis-
ponibilidade de dados. O objetivo dessa analise foi verificar como as rentabi-
lidades se comportavam em prazos menores e maiores, em comparacao com
os indicadores de mercado.

Segundo a empresa Brasil. Bolsa. Balcao’ ([201?a]), o Ibovespa é o princi-
pal indicador de desempenho das acdes negociadas na bolsa brasileira. Trata-se
de um indice composto por uma carteira teérica de acoes e units* que atendem
aos critérios definidos na sua metodologia. Sua composicdo é reavaliada a
cada quatro meses, e ele representa 80% do numero de negécios registrado no
mercado de capitais brasileiro. Ja o Thfa é um indice formado por uma carteira
tedrica de fundos multimercado, conforme os critérios definidos, que serve
como parametro de acompanhamento da evolucio do segmento no Brasil
(Anbima, 2011). Por sua vez, o CDI é uma categoria de titulo emitido por
instituicdes financeiras com lastro em operacdes de mercado interbancario,
que possui como objetivo o empréstimo remunerado de recursos entre insti-
tuicoes do setor. As taxas cobradas nas operacdes com CDI sao comumente
utilizadas como referéncia para correcéo de titulos pos-fixados, como Certifi-
cados de Depésito Bancario e outros (Fortuna, 2010).

Ap6s a preparacao dos dados, os titulos IPCA+ oferecidos pelo programa
Tesouro Direto foram comparados com as opc¢oes de aposentadoria privada
aberta, por meio do calculo da rentabilidade acumulada dos papéis IPCA+ por
meio de valor de mercado. Para tanto, foi considerada a variacao percentual
entre o preco unitario de compra dos titulos no primeiro dia util do ano e o
preco unitario de venda referente ao ultimo dia util do ano. Em seguida, ao
final de cada ano, descontou-se a taxa de custodia da B3. Como o pagamento
desse encargo nao é feito por meio de débito no saldo da aplicacao, o percen-
tual foi descontado de cada ano somente apos o calculo dos retornos brutos
acumulados. Nao se considerou a taxa do agente de custddia, dada a isencao

3 Brasil. Bolsa. Balcao (B3) ¢ uma empresa brasileira de capital aberto, responsavel pela administracéo de
mercados organizados de titulos e valores mobiliarios.

4 As units sao ativos de bolsa compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios (Brasil. Bolsa. Balcao,
[201?b])
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de sua cobranca em varias instituicoes financeiras. Para as comparacoes, utili-
zaram-se os intervalos de tempo entre 2011-2018 e 2016-2018, com base na
disponibilidade de dados.

RESULTADOS

3.1 Anélise descritiva dos fundos de previdéncia privada

3.1.1

Fundos de acées

Conforme a classificacdo da Anbima (2019a), os fundos de acoes sio com-
postos por, no minimo, 67% da carteira em renda variavel e t¢ém um indice de
referéncia do mercado de acoes.”

Para a analise do desempenho dos fundos de acoes com carater previden-
ciario, compararam-se ao Ibovespa o histérico de rendimento e a rentabilida-
de acumulada dos fundos. Além disso, foi feita uma comparacao com a taxa
CDI no mesmo periodo, uma vez que, por causa da exposicdo da carteira em
acoes, o risco dessas aplicacoes € elevado e, portanto, é desejavel que o retor-
no seja maior do que aqueles de titulos de baixo risco, frequentemente baliza-
dos pelo CDI. Esses resultados sdo apresentados na Figura 1.

Do total de 13 fundos analisados no cenario, 11 superaram o Ibovespa ao
final do periodo. A média de rendimento acumulado foi de 43,72%. Os pon-
tos azuis, ilustrados na Figura 1, representam a rentabilidade acumulada em
cada ano dos ativos previdenciarios estudados. Ja as linhas laranja e verde
descrevem os resultados acumulados por ano das taxas do CDI e Ibovespa,
respectivamente.

De acordo com os resultados apresentados, na avaliacao da rentabilidade
acumulada entre 2011-2018, a maior parte dos fundos conseguiu superar o
Ibovespa. Porém, todos os fundos alcancaram retornos inferiores ao CDI.
Contudo, como mostrado na Figura 1, o Ibovespa apresentou uma performance
consideravelmente inferior ao CDI no periodo analisado.

5  Mais informacdes sobre as classificacoes dos fundos previdenciarios estdo disponiveis em: https:/www.an-
bima.com.br/pt_br/noticias/nova-classificacao-para-fundos-de-previdencia-entra-em-vigor-8A2AB2916
E282C51016E3CBF31E83B5Ehtm
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Figura 1

Rentabilidade acumulada 2011-2018 dos fundos de a¢ées versus
CDlI versus Ibovespa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

Uma vez que, a partir de 2016, é possivel observar a criacdo de mais fun-
dos previdenciarios, bem como uma queda representativa da taxa Selic, op-
tou-se também pela realizacdo de uma analise do periodo de 2016 a 2018.
Ademais, busca-se verificar se ha alguma alteracao significativa na performan-
ce dos ativos em um prazo mais curto.

Quando se observa a rentabilidade a partir de 2016, o cenario se inverte, e
a rentabilidade dos fundos supera a do o CDI (Figura 2).

Entre 2016 e 2018, a rentabilidade de todos os 27 fundos analisados supe-
rou a do CDI, e 12 ultrapassaram também o Ibovespa, conforme mostra a
Figura 2. O retorno médio foi de 99,70%.

As opcoes da categoria apresentaram uma piora na sua performance entre
2014 e 2017 em comparacdo ao Ibovespa, conforme sugere Ri (2018). Com
isso, o quantitativo de fundos acima do Ibovespa na analise 2016-2018 foi
menor.

Ademais, segundo Santos e Varanda Neto (2020), a maioria dos fundos de
acoes nao gerou resultados consistentes no periodo.
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Figura 2
Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos de acées
versus CD/ versus Ibovespa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

3.1.2 Fundos balanceados

Os fundos balanceados pertencentes a base de dados sao divididos em trés
categorias. Os balanceados até 15 investem em varios tipos de ativos, sendo
um maximo de 15% em renda variavel; os balanceados de 15 a 30 investem
de maneira semelhante a categoria anterior, porém devem possuir entre 15%
e 30% em renda variavel; os balanceados superiores a 30 seguem a mesma
regra dos anteriores, mas com exposicdo em renda variavel de no minimo
30% (Anbima, 2019a).

As trés categorias de fundos balanceados foram analisadas de maneira con-
junta, tendo em vista que possuem caracteristicas andlogas entre si, diferen-
ciando-se apenas pelo nivel de exposicdo a renda variavel.

Para efeitos de comparacao, essa categoria foi confrontada com o Ibovespa
e o Ihfa, pois os fundos possuem exposicao predefinida em renda variavel e
em outras classes de ativos, de maneira semelhante a categoria de multimer-
cados. Também se fez a comparacio com o CDI, a fim de verificar o desempe-
nho em comparacao com ativos de menor risco (Figura 3).
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Figura 3

Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos balanceados
versus CDI versus Ibovespa versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

De acordo com os dados da Figura 3, todos os 28 ativos balanceados até 15
analisados superaram o Ibovespa, ao mesmo tempo que ficaram abaixo do
Thfa e do CDI, apresentando um retorno médio de 83,84% em 2018. Entre os
balanceados de 15 a 30, todas as 48 opcodes estudadas se mantiveram acima
do Ibovespa e abaixo do Thfa, e um deles superou o CDI, com uma rentabili-
dade média acumulada de 73,98%. Por fim, todos os 62 ativos previden-
ciarios analisados com balanceamento maior que 30 performaram acima do
Ibovespa e abaixo dos demais benchmarks, com o resultado médio acumulado
em 59,59%.

Jano calculo acumulado no periodo entre 2016 e 2018, a situacao se inver-
teu. A maioria dos fundos superou o CDI, porém todos ficaram abaixo do
Ibovespa. Contudo, conforme observado por Schneider (2018), a partir do final
de 2016, a taxa Selic que serve como base para o CDI entrou em uma trajeto-
ria de queda, e o Ibovespa passou a apresentar um melhor resultado, contri-
buindo para o cenario indicado a seguir.
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Figura 4

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos balanceados
versus CDI versus Ibovespa versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

Para a categoria de balanceados até 15, 29 fundos ultrapassaram o CDI, e
quatro, o Thfa, com retorno médio de 35,23%. Para os balanceados de 15 a 30,
59 op¢oes performaram melhor que o CDI e 38 foram superiores também ao
Thfa em 2018, perfazendo um retorno médio de 41,45%. Por fim, 77 fundos
balanceados maiores que 30 obtiveram resultados superiores ao CDI, e 74,
acima também do Thfa, sendo o rendimento médio acumulado no periodo
de 53,90%.

3.1.3 Fundos data-alvo

De acordo com a Anbima (2019a), os fundos classificados como balancea-
dos data-alvo possuem a caracteristica de diversificacdo, com o objetivo de
reducéo da exposicdo ao risco, a medida que o prazo final se aproxima. Vale
destacar que, apesar de haver uma nova categoria em 2019 de fundos data-
-alvo que tem por caracteristica investir em renda fixa, os ativos do presente
estudo nao fazem parte dessa nova definicdo. Por conta da estratégia de aloca-
cao em multiplos tipos de ativos, a categoria possui semelhancas com o mul-
timercado, portanto foi feita a andlise confrontando-se a classe com o Ihfa e
com o CDI (Figura 5).
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Figura 5

Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos data-alvo
versus CDI versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

Com base nos dados apresentados na Figura 5, percebe-se que, no resulta-
do acumulado entre 2011 e 2018, os retornos dos 31 fundos analisados se
mantiveram abaixo do CDI e do Ihfa ao final do periodo. Também é possivel
observar que os resultados se distanciaram do rendimento do Ihfa ao longo do
tempo. O retorno médio acumulado em 2018 foi de 80,42%.

Sob a 6tica de um prazo mais curto, 0s retornos conseguemn, em sua maio-
ria, superar os indicadores. Os resultados sao apresentados na Figura 6.

De acordo com os resultados, 33 dos 40 fundos verificados superaram o
CDI em 2018, enquanto 27 ultrapassaram o Thfa no mesmo periodo, ou seja,
82,50% dos ativos ultrapassaram o CDI e 67,50% ficaram acima também do
Thfa. O resultado médio acumulado do final do periodo foi de 49,83%.

Conforme mostrado por Schneider (2018), o mercado de bolsa apresentou
uma perspectiva de alta a partir de 2016, além de uma sucessiva reducao do
CDI no mesmo periodo, invertendo o cenario que acontecia até 2015. Isso
contribui para o resultado apresentado, uma vez que os fundos estudados
possuem exposicao em bolsa.
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Figura 6

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos data-alvo
versus CDI versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

3.1.4 Fundos multimercado

De acordo com a classificacao da Anbima (2019a), os ativos dessa categoria
aplicam os recursos em multiplas classes de ativos.

Os fundos multimercado sdo, por natureza, a base para a formacao do Thfa,
sobretudo os classificados como néo restritos, que cumprem um dos requisi-
tos fundamentais para que possam participar da formacao da carteira teérica
do indice. Portanto, é esperado que a rentabilidade dessa classe se mantenha
proxima ao indicador de desempenho.

O cenario de retornos acumulados entre 2011 e 2018 mostra que conside-
ravel parte dos fundos analisados se manteve abaixo do indicador da Anbima
(Figura 7).

Foram investigados 110 fundos no periodo 2011-2018, dos quais 18 su-
peraram o CDI e dois transpuseram o lhfa, como mostrado na Figura 7. O
rendimento médio acumulado do periodo foi de 99,94%.

No cenario 2016-2018, foram pesquisados 471 fundos, dos quais 137
apresentaram retornos superiores ao lhfa, no final do prazo, e 294 superaram
o CDI, no mesmo momento, como mostra o grafico seguinte (Figura 8). O
retorno médio acumulado foi de 37,85%.
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Figura 7

Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos multimercado
versus CDI versus lhfa
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (2019b).

Figura 8

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos multimercado
versus CDI versus lhfa

375
S
< 300 ®
< °
g 25 ¢
=
§ | ® ® Fundos
s 150 ° —e—CDI
=]
2 e § —mn
<
= 4
& L ‘L
0
2016 2017 2018
Ano

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.13-38 29



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, So Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 13-38 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Conforme descreve Schneider (2018), a meta da taxa Selic no periodo até
o final de 2016 se manteve elevada, e, por conta disso, o resultado de varios
fundos multimercado permaneceu abaixo do CDI até 2015. Porém, a partir de
2016 essa taxa comeca a cair, o que levou a performance dos fundos a alcancar
comparativamente um melhor resultado.

3.1.5 Fundos de renda fixa

Por definicao, os fundos dessa classe estdo expostos a ativos de renda fixa,
indice de precos e juros. Portanto, uma vez que o CDI é uma taxa comumen-
te usada para precificacao de titulos de renda fixa, ele foi utilizado na compa-
racdo com os fundos previdenciarios da presente categoria (Figura 9).

Figura 9
Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos de renda fixa
versus CDI
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

De acordo com os dados apresentados na Figura 9, no cenario 2011-2018,
parte dos fundos produziu rendimentos superiores ao CDI, ao longo dos anos.
Do total de 222 fundos investigados, 52 ultrapassaram a rentabilidade acumu-
lada do CDI em 2018. O retorno médio acumulado no periodo foi de 105,49%.
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No estudo do periodo 2016-2018, varios fundos performaram acima do
CDI, com nitido aumento da concentracao desses resultados em 2018, nos
fundos restritos (Figura 10).

Figura 10

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos de renda fixa
versus CDI
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (201%b).

De acordo com os resultados, entre os 472 ativos restritos analisados, 210
apresentaram resultados acumulados acima do CDI em 2018, conforme mos-
tra a Figura 10. O retorno médio, ao final do periodo, foi de 35,96%.

E possivel observar que, no cenario 2016-2018, a relacao entre fundos que
superaram e que nao superaram o CDI é consideravelmente maior. No mesmo
periodo, ocorreram quedas sucessivas no indice de referéncia, conforme men-
cionado anteriormente.

Tais quedas acabam por refletir no desempenho das aplicacoes, uma vez
que fundos de investimento costumam seguir a regra de marcacao a mercado
que faz com que suas rentabilidades aumentem quando ha reducao na taxa de
juros posterior a aplicacdo (Mello et al., 2019).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.13-38  medd



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, So Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 13-38 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

3.2 Previdéncia complementar aberta versus Tesouro Direto

Para o cenario de comparacdo da rentabilidade acumulada de 2011 a
2018 dos fundos de previdéncia e do Tesouro Direto, foram considerados os
titulos IPCA+ com vencimento em 2024 e 2035, pois eram os titulos IPCA+
que estavam disponiveis para a negociacao durante todo o periodo analisado
(Figura 11).

Figura 11

Rentabilidade acumulada de 2011 a 2018 de fundos de previdéncia
versus Tesouro Direto
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (2019b) e do
Ministério da Economia (2019).

Na analise apresentada na Figura 11, constatou-se que cinco fundos da
categoria de renda fixa superaram os rendimentos dos papéis com vencimen-
to em 2024. Por sua vez, sete fundos dessa mesma categoria ultrapassaram o
titulo publico com vencimento em 2035. Todos os demais ativos previdencia-
rios apresentaram rendimentos abaixo do Tesouro Direto.

Na analise referente ao periodo dos anos de 2016 a 2018, foram analisa-
dos, comparativamente com a previdéncia privada, o Tesouro IPCA+ 2019 e
os demais titulos publicos utilizados nos periodos anteriores (Figura 12).
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Figura 12

Rentabilidade acumulada de 2016 a 2018 de fundos de previdéncia
versus Tesouro Direto
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (2019b) e do
Ministério da Economia (2019).

De acordo com os dados apresentados na Figura 12, pode-se perceber
que, nesse periodo mais curto, o quantitativo de fundos previdenciarios com
retornos acumulados acima dos investimentos publicos aumentou signifi-
cativamente.

O numero de fundos por categoria que apresentaram retornos acumulados
superiores aos titulos publicos em 2018 estd descrito na Tabela 4, bem como
o percentual em relacdo ao total utilizado de cada classe de ativo nesta analise.

Na Tabela 4, é possivel observar que as categorias com maior exposicao a
renda varidvel e a categoria data-alvo sao as que apresentaram mais fundos
acima do Tesouro IPCA entre 2016 e 2018. No entanto, na comparacio com
o titulo IPCA+ 2035, grande parte dos fundos obteve resultados inferiores.

Com base nas analises anteriores, o cenario de reducao da taxa Selic a par-
tir de 2016 com consequente efeito de marcacao a mercado dos titulos e o
fortalecimento do Ibovespa podem contribuir para um melhor desempenho
dos fundos em comparacao aos titulos publicos, bem como para um destaque
maior para os fundos com maior exposicdo em renda variavel.
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Tabela 4

Fundos que superaram o Tesouro IPCA+ na rentabilidade
acumulada de 2016 a 2018

B.de 15  B. superiores

a 30 a 30 Data-alvo | Multim. = Renda fixa

IPCA+ 2019 27 (100%)  3(6,82%) 30 (47,62%) 70 (90,91%) 27 (67,50%) 109 (23,24%) 99 (20,97%)
IPCA+ 2024 27 (100%) 0 (0%) 0 (0%) 11 (14,29%) 12 (30%) 18 (3,84%) 18 (3,81%)
IPCA+ 2035 16 (59,26%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 0 (0%) 4 (0,85%) 0 (0%)
Total de fundos 27 (100%) 44 (100%) 63 (100%) 77 (100%) 40 (100%) 469 (100%) 472 (100%)

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da Anbima (2019b) e do
Ministério da Economia (2019).

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo analisou o desempenho dos fundos atrelados a planos
de previdéncia privada aberta em comparacéo com indices de mercado e com
a rentabilidade dos titulos publicos do Tesouro Direto atrelados ao IPCA. Para
tanto, os fundos foram estudados por categoria de risco. A analise partiu da
comparacido de cada classe de ativos com benchmarks relacionados a exposicao
predefinida dos fundos. Posteriormente, efetuou-se a comparagdo com os ti-
tulos publicos denominados Tesouro IPCA+, a fim de verificar o desempenho
dos planos previdenciarios ante o investimento em papéis da divida publica
brasileira.

Os resultados indicaram um desempenho inferior na rentabilidade acumu-
lada dos ativos previdenciarios abertos no prazo que englobaram os anos de
2011 a 2018. Em diversas comparacdes, os fundos performaram abaixo dos
indices de referéncia, destacando-se as opcoes de fundos de renda fixa, que
apresentaram, em varias ocasioes, desempenho inferior ao CDI, mesmo estan-
do expostos a investimentos que possuem caracteristicas similares de risco.

Ademais, quando o estudo comparativo dos fundos foi feito com base em
papéis da divida publica que estao mais distantes do vencimento, o desempe-
nho de rentabilidade inferior dos planos de previdéncia privada aberta se tor-
nou mais evidente. Deve-se destacar a analise dos fundos de renda fixa, que
apresentaram resultados consideravelmente abaixo do Tesouro IPCA+ com
vencimento em 2024, ja que a carteira daqueles ativos é composta parcial ou
totalmente por titulos da divida publica brasileira.
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Além disso, foi possivel notar um efeito positivo na rentabilidade dos fun-
dos a partir de 2016 decorrente do fortalecimento da bolsa brasileira e queda
da taxa Selic que serve como base para o CDI.

Como proposta de pesquisa futura, sugere-se a analise detalhada da com-
posicao das carteiras dos fundos de investimento previdenciarios, bem como
das estratégias de alocacdo dos gestores perante os diferentes cenarios econo-
micos, a fim de investigar os fatores determinantes para o desempenho deles
em relacdo ao seu indice de referéncia. Ademais, propde-se o estudo dos fun-
dos previdenciarios recentemente criados, considerando a conjuntura econo-
mica mais atual, com o intuito de verificar se os resultados do presente trabalho
se mantém, uma vez que a rentabilidade histérica observada nos investimen-
tos estudados nao garante que os retornos no futuro serao equivalentes.

OPEN SUPPLEMENTARY RETIREMENT FUNDS: AN
ANALYSIS OF THE HISTORICAL PERFORMANCE OF
THE AND COMPARISON WITH THE IPCA+ BRAZILIAN
GOVERNMENT BONDS BETWEEN 2011 AND 2018

~ Abstract

Brazil has a variety of plans and categories of supplementary retirement funds
that are offered by many financial institutions. However, a lot of these invest-
ments have high administration and performance fees, which diminishes its fi-
nancial returns. With that in mind, this study analyzed the historical returns of
these investments at the periods of 2011 to 2018 and 2016 to 2018, with the
objective of assess the quality of the open private retirements funds of the country.
The obtained results pointed that the open supplementary retirement funds had
low performance compared to the market indicators at the accumulated profita-
bility analysis at the period of 2011 to 2018. Although, at the shorter term, a
largest share of funds of all categories presented accumulated results lower than
the Brazilian Government bonds.

Keywords: retirement; open supplementary retirement; Brazilian Government
bonds; financial market; personal finances.
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Resumo

O estudo analisou os determinantes das exportacoes brasileiras do setor téxtil
e de confec¢oes para a China, por estado, no periodo de 2002 a 2017, utilizando
um painel dinamico por meio do Método Generalizado de Momentos (GMM). As
principais variaveis consideradas foram renda externa, PIB estadual e taxa de
cambio real, todas ponderadas pelo peso do comércio bilateral de téxteis de cada
estado brasileiro com a China. Os resultados apontaram que as exportacoes de
texteis dos estados brasileiros para a China sdo determinados pela renda externa,
o PIB da China (lado da demanda) e pelo PIB estadual (lado da oferta). Nos ulti-
mos anos, a China tem se tornado um dos maiores parceiros comerciais do Brasil
e é o principal parceiro comercial no setor téxtil e de confeccoes. Os estados bra-
sileiros podem criar dinamismos no comércio internacional, independentemente
da estrutura federal.

Palavras-chave: setor téxtil e de confeccdes; comércio internacional; comércio
bilateral; exportacoes estaduais; Brasil-China.

Classificacdo JEL: F16, F31, P45.

INTRODUCAO

O crescimento econdmico de paises emergentes marcou o inicio do sécu-
lo XXI, exercendo grande influéncia no comércio internacional. O grupo de
paises denominado Brics (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul) despon-
tou no cenario mundial como economias emergentes, com algumas particula-
ridades, como abundancia de terra e de méao de obra, ou seja, sdo paises que
apresentam grandes dimensodes geograficas e demograficas. Nesse contexto de
mudancas estruturais no comércio internacional, ressalta-se a importancia do
comércio bilateral Brasil-China.

Nao é de hoje que o drive exportador chinés vem pressionando economias
industrializadas e em desenvolvimento, e seu tamanho expressivo natural-
mente tem impacto sobre os precos das commodities e, consequentemente, so-
bre o mercado internacional. A China entrou na Organizacao Mundial do
Comércio (OMC) no século XXI com o peso de quem se coloca como uma das
grandes economias do comércio mundial. Com a crise internacional de 2008,
todavia, a economia mundial passou por uma reconfiguracio, e paises em vias
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de desenvolvimento tornaram-se alvos da economia chinesa. Apods esse pe-
riodo, estreitaram-se as relacdoes comerciais entre Brasil e China (Cunha et al.,
2011), e, em 2009 a China tornou-se o principal parceiro comercial do Brasil.
Para Pautasso (2010), a crise teria sido o fator principal que contribuiu para
acelerar a tendéncia da China em superar os Estados Unidos como maior par-
ceiro comercial do Brasil.

Muito se pode aprender observando a economia chinesa, pois, apesar de
todo o poderio econdmico apresentado no mundo, apenas cinco regioes sio
responsaveis por 76% das exportacoes do pais: Guandong, Jiangsu, Zheyiang,
Xangai e Shandong. O que tem ocorrido nos tltimos tempos ¢ uma transfe-
réncia industrial para o interior, que tenta se ajustar apds a crise interna que
afetou a economia chinesa em 2015 (Ang, 2018). O avanco dessa nac¢éo sobre
o comércio internacional teria se dado em parte pelas mudancas induzidas
pelo governo, que acarretaram aumentos de produtividade e de investimentos
em setores exportadores e teriam levado a reducao das barreiras comerciais
(Autor et al., 2013).

No Brasil, o setor téxtil e de confeccoes é pulverizado e concorrencial, com
uma maioria de empresas de pequeno porte e do tipo familiar, aspecto que
dificulta a adocdo de técnicas modernas de administracdo e controle. Além
disso, ha a agravante da informalidade, muito presente nesse setor, apesar de
o Brasil ter uma producao de destaque mundial, sendo sua insercao comercial
muito reduzida, com clara deficiéncia de competitividade, como ja alertavam
Wood Junior e Caldas (2007). De acordo com os autores, o Brasil ocupava
posicoes modestas no cenario mundial entre os maiores exportadores, com
certa defasagem em sua competitividade comercial.

Estudar o comércio internacional justifica-se por diversas razoes. Primeiro,
devem-se considerar as economias de escala e a diferenciacio de produtos
gerados no comércio (Krugman, 1980; Romer, 1994). Além disso, Acemoglu
etal. (2016) e Pavenik (2017) argumentam que o comércio internacional po-
de afetar a mobilidade dos trabalhadores e do capital e, consequentemente, a
distribuicao de renda de um pais ou regido. No que diz respeito 2 mobilidade
dos fatores de producéo, esse é um fendomeno bastante relevante para a anali-
se do desenvolvimento de regioes, haja vista o impacto que causa nas estrutu-
ras demografica, econdmica e social dessas localidades.

Nesse contexto, o objetivo geral deste artigo consiste em analisar os deter-
minantes das exportacdes brasileiras do setor téxtil, por estado, no periodo de
2002 a 2017, utilizando o Método dos Momentos Generalizados (Generalized
Moments Method — GMM).
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Além deste texto introdutoério, o artigo esta dividido em quatro secoes.
A seguir, apresenta-se o referencial teérico. Em seguida, abordam-se os aspec-
tos referentes a estratégia empirica adotada neste estudo. Depois, apontam-se
e discutem-se os resultados obtidos. Por fim, apresentam-se as considera-
coes finais.

1
REFERENCIAL TEORICO

A experiéncia mundial com o comércio internacional pode ser analisada a
partir de teorias que remontam ao século XVIII, quando o liberalismo economi-
co se sobrepunha a doutrina mercantilista. No mercantilismo, predominavam
politicas protecionistas, nacionalistas e intervencionistas, a fim de estimular
atividades nacionais estratégicas visando ao desenvolvimento local. Porém,
com o advento do laissez-faire, o livre-comércio passou a ser difundido como
um modelo economico em que os paises se beneficiaram com os ganhos ad-
vindos do comércio internacional.

A teoria econdmica classica tem como precursor Adam Smith, considerado
0 primeiro teodrico que expds uma visao sistematica, baseada na ciéncia econo-
mica, acerca do comércio entre paises. Smith (1996) definiu a teoria das van-
tagens absolutas, em que o comércio internacional seria benéfico se cada pais
se especializasse na producédo de bens empregando menores custos dos fatores
de producao em relacao as outras nacoes (Smith, 1776). Posteriormente, David
Ricardo (1996), em Principios de economia politica e tributacao, confronta Smith
com a teoria das vantagens comparativas. Nesse caso, 0 comércio entre paises
deveria ocorrer quando fosse mais vantajosa a importacao em detrimento da
producéo interna de determinado bem, mesmo que o pais importador pos-
suisse vantagem absoluta em produzir o bem comercializado (Ricardo, 1996).

No século XX, a teoria neoclassica estabeleceu novos marcos no debate
acerca do comércio internacional, cujos principais tedricos foram Eli Heckscher
¢ Bertil Ohlin. A teoria de Heckscher-Ohlin, uma das mais influentes na eco-
nomia internacional até os dias atuais, considera que a diferenca de recursos
dos paises é o principal propulsor do comércio internacional. Anos mais tarde,
Deardorff (1982) apresentaria uma generalizaciao do teorema de Heckscher-
-Ohlin, concluindo que os paises tendem a exportar os bens cujos fatores de
producao sao relativamente abundantes no pais exportador.
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No cerne da teoria do comércio internacional, os modelos econdmicos
fundamentados na teoria das vantagens comparativas tém como pressuposto
que a producdo apresenta retornos constantes de escala. Ao relaxar essa hipo-
tese, Krugman (1980) analisou o comércio por meio dos elementos de uma
estrutura que concentra as economias de escala, a diferenciacdo do produto
e a concorréncia perfeita, demonstrando que esses elementos apontam para
alguns problemas que nao podem ser tratados nos modelos mais conven-
cionais, como o processo de comércio entre economias com dotacoes de fato-
res semelhantes e o papel de um grande mercado doméstico para incentivar
as exportacoes.

Mais contemporaneamente, Krugman et al. (2015) evidenciaram um mo-
delo de producao supostamente mais eficiente que admite os retornos cres-
centes de escala. As economias de escala forneceriam um incentivo para o
comeércio internacional, uma vez que cada pais poderia obter retornos cres-
centes a partir da especializacao na producao de uma variedade limitada de
bens. Dessa forma, os paises conseguiriam estabelecer um modelo econémico
mais especializado e, com isso, negociariam entre si todos os bens produzidos
no mercado mundial. Por sua vez, Romer (1994) retomaria a premissa neos-
chumpeteriana de que toda economia apresenta possibilidades ilimitadas para
a introducao de novos bens. Sendo assim, enquanto nagdes avancadas pode-
riam descobrir novos bens, paises em desenvolvimento poderiam importa-los.

Alias, as relacoes comerciais estabelecidas entre paises em diferentes esta-
gios de desenvolvimento econdmico constituem a base do pensamento cepa-
lino, ou seja, os paises cuja economia fosse sustentada por uma base industrial
capaz de obter maior progresso técnico (centro) teriam, consequentemente,
uma produtividade mais elevada do que aqueles que adotassem uma econo-
mia primario-exportadora (periferia). Dessa forma, seria necessario imple-
mentar o processo de substituicao de importacdes, em que certas importacoes
seriam substituidas pela producio interna a fim de estimular importacoes es-
tratégicas (Prebisch, 1973). Para tal corrente, isso justificaria a balanca comer-
cial deficitaria brasileira durante varias décadas.

Para além das teorias, o comércio internacional passou por transformacoes
estruturais que impulsionaram o processo de abertura comercial, ampliando
o mercado global por meio do fendmeno da globalizacao e transformando as
estruturas geopolitica e econdomica mundiais. A expectativa era de que o pro-
cesso de abertura comercial ampliasse as relacoes econdmicas entre os paises,
de modo a diversificar a producéo e o consumo, e estimular as exportacoes e
importacoes. A producao para o consumo doméstico daria lugar as relacoes
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de trocas comerciais, a fim de alocar os fatores de producdo de forma mais
eficiente e estratégica para a promocao do desenvolvimento econdmico local.

Nesse contexto de mudancas estruturais no comércio internacional, Grossman
e Helpman (1994) analisaram o incremento da tecnologia no processo de
globalizacao, uma vez que a integracao global afeta tanto os incentivos priva-
dos quanto os beneficios sociais advindos dos investimentos em tecnologia.
De outra forma, como a integracdo global expande o tamanho do mercado,
haveria, consequentemente, maiores oportunidades potenciais de lucro que
poderiam ser obtidas com o incremento da tecnologia em um novo processo
de producao, ou seja, por meio de uma inovacéo. Outro beneficio que ocorre-
ria com o processo de globalizacdo seria o transbordamento de informacoes.
Sendo assim, um pais que se integrasse a economia mundial com maior frequén-
cia poderia se beneficiar do aprendizado que ocorre fora de suas fronteiras.

Diante dos intimeros debates acerca da globalizacao, Stiglitz (2002) obser-
vou que esse fenomeno impulsionou o desenvolvimento econdmico de varios
paises que puderam alavancar seu crescimento por meio das exportacdes, haja
vista que esse crescimento ocorreria de forma mais lenta diante de outro cena-
rio. Além disso, reduziu o isolamento de paises em desenvolvimento e pro-
vocou, por meio do efeito transbordamento, a disseminac¢éo de novas tecno-
logias, o acesso a novos mercados e a criacao de novos setores.

Para além das contribuicoes tedricas, os estudos empiricos revelam que as
fronteiras nacionais estdao deixando de constituir uma barreira para o comér-
cio internacional. Diante disso, a producao de bens e as atividades economi-
cas em geral passam a ocorrer com crescente independéncia dos recursos es-
pecificos do territorio nacional. Dias e Rodrigues (2004) denominaram esse
processo de “desterritorializacao”, cuja principal caracteristica consiste no
deslocamento dos fatores de producédo. Nesse cendrio, as atividades econdmi-
cas nao mais sao restritas aos limites geograficos de determinada regiao.

A integracao do comércio mundial ¢ marcada pelo aumento do fluxo de
mercadorias e servicos, capital e investimentos, além do progresso dos trans-
portes e das comunicacoes. A nova ordem da economia mundial desintegrou
as barreiras geograficas dos paises para dar lugar a formacéo de blocos econo-
micos, com o intuito de se fortalecerem no comércio internacional. Sobre as
hipédteses que sustentam o aspecto teérico da globalizacao, Carneiro (2002)
admite a interacao de dois pressupostos resultantes desse processo: a liberali-
zacdo financeira, no ambito doméstico; e a mobilidade de capitais, no ambito
internacional. Essas hipdteses apontam para o crescente volume de investi-
mento estrangeiro sob a otica doméstica. Para Carvalho e Silva (2017), é por
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intermédio desses investimentos que as empresas se inserem no mercado in-
ternacional e passam a competir em escala global.

Analisar a pauta exportadora de um pais é relevante para compreender o
seu desempenho no comércio internacional. Verissimo (2019) analisou a com-
posicao e os determinantes das exportacdes brasileiras, uma vez que a compo-
sicao, além do volume exportado, muito pode dizer sobre os resultados eco-
nomicos da balanca comercial de um pais. O estudo apontou para um
aumento expressivo das exportacoes de produtos intensivos em recursos na-
turais ao longo do periodo investigado, indicando um processo de reprimari-
zacdo da economia.

O comércio bilateral Brasil-China é marcado por relacoes estratégicas, da-
das as especificidades e peculiaridades de cada pais. Enquanto o Brasil é uma
fonte de recursos naturais que abastece a demanda da China, o mercado
brasileiro é um importante parceiro para o escoamento das exportacoes de
manufaturas chinesas. Melo e Moreira (2010) analisaram as relacdes comer-
ciais da Regiao Nordeste com a China, observando a insercao dos produtos
chineses na economia nordestina. As transacdes intersetoriais marcaram as
relacdes comerciais entre o Nordeste e a China no periodo analisado, indi-
cando que o Nordeste tem importado produtos chineses de setores cada vez
mais diversificados.

Porém, Brasil e China percorreram trajetorias distintas no cenario interna-
cional. As exportacoes brasileiras passaram a se destacar a partir do final da
década de 1990, quando o pais mudou o regime cambial e adotou o cambio
flutuante em detrimento do cambio fixo. Apés a adocao do novo regime cam-
bial, a moeda brasileira sofreu um processo de depreciacéo, fato que impactou
positivamente as exportagoes, ja que a apreciacao da taxa de cambio (depre-
ciacdo da moeda doméstica) aumenta o volume de exportacdes e torna os
produtos de exportacdo mais competitivos no mercado internacional.

Ja a China desponta no comércio internacional com um desempenho nun-
ca antes visto no cendrio mundial ao apresentar um crescimento exponencial
a partir da década de 1990. De acordo com Rodrik (2006), trata-se de um
caso atipico no comércio internacional, dada a sofisticacao da sua base expor-
tadora, que equivale a performance de um pais com um nivel de renda per
capita trés vezes maior do que o seu. Apesar de as suas exportacdes de bens
intensivos em mao de obra desempenharem um papel importante no comér-
cio exterior, a China também exporta uma ampla gama de produtos altamen-
te sofisticados.
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Medeiros e Cintra (2015) apontaram que o processo de urbanizagao chine-
sa teria sido um fator importante para o comércio de commodities no mundo.
Nesse processo de crescimento da economia chinesa, o pais se tornou o maior
mercado para exportacao e grande fornecedor de produtos manufaturados
para muitos dos paises da América Latina.

Convém, todavia, atentar para o fato de que essa importante economia
exportadora tem condicoes de producdo e comercializacdo controversas, as
quais ndo sao consideradas na maior parte da literatura nacional e internacio-
nal disponivel. Essas condicoes provocam precos mais baixos em comparacao
com outras economias de grande porte, especialmente no setor de téxtil e
confeccoes, em que as questoes trabalhistas sao constantemente contestadas,
como ponderaram Marsh (2007) e Ogasavara e Masiero (2013). Além disso,
ha as questoes de dumping frequentemente aludidas pelos concorrentes mun-
diais (Wu, 2016).

%
ESTRATEGIA EMPIRICA

Esta pesquisa baseou-se no estudo de Cronovich e Gazel (1998) que enfa-
tizou o papel das taxas de cambio reais ponderadas pelo comércio e da receita
externa como determinantes do fluxo comercial bilateral. Além disso, serdo
consideradas as contribuicoes de Fraga e Silva Neto (2017).

A analise considerou o papel da renda externa (produto interno bruto —
PIB — estrangeiro) e das taxas de cambio como determinantes das exportacdes,
ambas ponderadas pelo peso do comércio internacional de téxteis de cada
estado com a China. A variavel dependente é o log das exportacdes totais de
téxteis de cada estado para a China no periodo de 2002 a 2017, referente as
23 unidades federativas, sendo 22 estados e o Distrito Federal. Os estados do
Acre, do Amapad, de Roraima e de Sergipe nao apresentaram dados de expor-
tacao de téxteis para a China no periodo analisado.

A construcao das variaveis seguiu a abordagem de Fraga e Silva Neto (2017).
Os pesos especificos usados para construir as variaveis ponderadas pelo co-
meércio internacional se referem a participacao das exportacdes de téxteis de
cada estado com o pais estrangeiro. Sendo assim, a construcao da variavel
peso comercial, especifico para cada estado, é representada pela razao entre as
exportacoes de téxteis de cada estado brasileiro para a China e as exportacoes
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de téxteis totais dos estados. Dessa forma, define-se a participacdo no comér-
cio de cada estado i para um determinado pais j; nesse caso, a China:

Weight(W)iﬁ = Xij[ / ZXH (D
k

Em que X, sdo as exportacoes do estado i para o pais j (China) no ano t. Os
dados das exportacoes do setor téxtil de cada estado foram obtidos por meio
do sistema ComexStat do Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comér-
cio Exterior (MDIC).

Para construir o PIB ponderado pelo comércio (Y') de cada estado brasilei-
ro com seu parceiro comercial, a China, considerou-se Y';, o PIB real do pais j
para o ano t. Entao, o PIB externo ponderado pelo comércio para o estado i no
ano t é representado por:

Wy*j,[ = Wiju Y*j,t )

A taxa de cambio real ponderada pelo comércio do estado i foi obtida a
partir de dados sobre a taxa de cambio nominal, denotada por Eg/,, e o indi-
ce nacional de precos ao consumidor amplo (IPCA) de cada pais — P, para o
indice de precos estrangeiros e P, para o brasileiro. Assim, a taxa de cambio
real ponderada pelo comércio entre o estado i e o pais estrangeiro j (China) em
cada periodo (t) é representada pela seguinte expressao:

St 3)

ijt i,j,t

Em que €;,= Eg P, /P;, € a taxa de cambio real entre o Brasil e o pais j
(China). Os dados sobre a taxa de cambio nominal e o indice de precos estran-
geiros foram obtidos do Fundo Monetario Internacional (FMI); os dados so-
bre o indice de precos brasileiro e o PIB dos respectivos estados foram obtidos
do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (Ipea).

As variaveis estdo descritas na Tabela 1.
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Tabela 1

Descricao das variaveis

Refere-se as exportacdes do setor téxtil
de cada estado para a China

PIB da China

PIB de cada estado

Taxa de cambio real*

Fonte: Elaborada pelas autoras.

* Calculada a partir das taxas de cdmbio nominais cruzadas Brasil-China.

A abordagem se deu utilizando dados em painel para os anos de 2002 a
2017. Para atingir os objetivos do estudo, foi adotado o procedimento econo-
métrico de equacdes dinamicas, sugerido por Arellano e Bond (1991) e Blundell
e Bond (1998), dado que o método de dados de painel dinamico considera
eventuais problemas de endogeneidade e causalidade reversa de variaveis in-
dependentes.

O painel dinamico ¢ estimado pelo procedimento conhecido como Método
Generalizado dos Momentos (GMM). A preferéncia pelo estimador usando o
GMM se deve ao fato de que esse método elimina qualquer endogeneidade
que poderia surgir da correlacdo dos efeitos especificos dos estados com as
variaveis independentes (Baltagi et al., 2009). Ao mesmo tempo, elimina o
problema de causalidade reversa no modelo de estimacao. Dessa forma, o GMM
foi utilizado com o intuito de encontrar um estimador consistente com um
minimo de restricdes sobre os momentos.

A fim de investigar, em particular, os efeitos da renda externa e da taxa de
cambio real sobre as exportacoes do setor téxtil dos estados brasileiros, usan-
do o modelo de Cronovich e Gazel (1998), sugere-se a seguinte especificacao
empirica para estimativa:
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lOngt B +ﬂllOgYi: +p,logY, +Biloge, +u, )

Em p, = wy + 77, Uy € 0 efeito especifico nao observavel do estado (efeito fixo),
e 77, o termo de erro que representa choques econdmicos. A inclusao da varia-
vel Y, , que se refere ao PIB estadual, foi sugerida por Fraga e Silva Neto (2017)
como uma variavel correspondente a capacidade produtiva, a fim de demons-
trar comportamento tendencial por meio da evolucao da oferta de exportacoes.

Por fim, utilizando o modelo empirico representado pela equacao, apre-
sentam-se os resultados e as analises.

3

RESULTADOS E DISCUSSAO

Por meio das estatisticas descritivas das variaveis apresentadas na Tabela 2,
é possivel verificar as estatisticas descritivas da regressao, com os valores mé-
dios, desvios padrdo, minimo, maximo e nimero de observacdes de cada uma
das variaveis para o periodo analisado.

Tabela 2

Estatisticas descritivas das varidveis

Varidvel | Média | Desvio padrio _ Méximo _

8084614 368
23
—7 59e+07 T 16

2,52e+11 367
23

-6 94e+11 T bar = 15.9565

1,66e+08 5322563 368
1.70e+07 23
-5.90e+08 T 16

0,0188 N = 368
n= 23
-O 0513 T= 16

Fonte: Elaborada pelas autoras com base nos resultados gerados pelo software
Stata.
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Os resultados das estimativas do modelo empirico sio mostrados na Tabe-
la 3. A variavel dependente é o volume de exportacoes de téxteis dos estados
brasileiros no comércio bilateral com seu parceiro comercial, a China.

Tabela 3
Resultados da estimacédo dos modelos

Mode Modelo 2

0,00005% 1,1942%**
(0,00003) (0,3304)

-0,0073 -0,6716
(0,0054) (0,5044)

-4,02E+08** -0,2213
(1,88E+08) (0,3479)

3062917 -4,7058
(2673232) (4,8039)

23 18
367 216

Fonte: Elaborada pelas autoras com base nos resultados gerados pelo software
Stata.

*kk

Niveis de significancia: * significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%.

No modelo 1, a regressdo apresenta as variaveis em nivel. Para a especifica-
cao da regressao por meio do método dos minimos quadrados ordinarios
(MQO), realizaram-se os testes de Breusch-Pagan e Hausman para avaliar o
modelo econométrico que melhor se ajustava ao estudo. Os testes indicaram
que o estimador mais eficiente é o de efeitos fixos. Dessa forma, estimou-se a
regressdo por efeitos fixos com erros padrao robustos a heterocedasticidade,
com os resultados descritos na Tabela 3. Nesse modelo, a renda externa e a
taxa de cambio foram significantes a 10% e 5%, respectivamente, além de
apresentarem sinais esperados de acordo com a teoria. Por sua vez, o PIB es-
tadual ndo apresentou significancia, além de indicar sinal contrario ao pre-
visto pela teoria. Vale ressaltar que as magnitudes dos coeficientes estimados
refletem que as variaveis em nivel néo se ajustam bem em nenhum dos mode-
los, haja vista o impacto quase nulo do PIB externo e relativamente pequeno
do PIB estadual, ao passo que a taxa de cambio apresenta um impacto exces-
sivamente elevado.
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Ainda no modelo 1, o Método Generalizado dos Momentos (GMM) apre-
senta os resultados do modelo em painel dinamico. Tais resultados mostram
que os coeficientes sao estatisticamente significantes. O coeficiente estimado
para a renda externa apresentou-se estatisticamente significante a 1%, assim
como a taxa de cambio real. Ambas as varidveis apresentaram sinal esperado
pela teoria. O PIB estadual apresentou significancia a 5%, porém com sinal
divergente do esperado pela teoria.

O modelo 2 apresenta as variaveis transformadas em log, de acordo com o
modelo especificado pela regressao definida na Equacéo 4. Os testes de Breusch-
-Pagan e Hausman também indicaram que o estimador mais eficiente é o de
efeitos fixos para o método de MQO. Nesse caso, apenas a variavel de renda
externa foi estatisticamente significante, apresentando um nivel de significan-
cia de 1%. O PIB estadual apresentou sinal contrario ao esperado pela teoria,
enquanto as outras duas variaveis apresentaram-se em conformidade quanto
ao sinal esperado.

O GMM apresentou resultados satisfatorios no modelo 2, uma vez que to-
dos os coeficientes sdo estatisticamente significativos a 10%, e o PIB estadual
é significativo a 10%. Os sinais também foram como o esperado pela teoria,
exceto pela taxa de cambio, que apresentou sinal positivo. Nesse sentido, um
aumento (diminuicao) de 1% na renda externa tem um impacto positivo (ne-
gativo) de 0,25% sobre as exportacdes. Da mesma forma, as exportacdes so-
frem um impacto de 0,12% do PIB estadual e 0,70% da taxa de cambio quando
ambas as variaveis apresentam uma variacdo de 1%.

A partir dos modelos estimados e apresentados na Tabela 3, percebe-se que
as exportacoes brasileiras sdao uma funcao positiva da renda externa, e o esti-
mador se mantém estatisticamente significativo e positivo, independentemen-
te do método de estimacao em painel, ou o mesmo, independentemente da
escolha do modelo. Por sua vez, a taxa de cambio expressa uma relacao nega-
tiva, exceto no GMM do modelo 2, e, na maioria dos métodos de estimacao,
estatisticamente significativa com as exportacoes.

As primeiras evidéncias sugerem que as exportacoes de téxteis dos estados
brasileiros para a China sao determinados pela renda externa, o PIB da China
(lado da demanda) e pelo PIB estadual (lado da oferta), ambos ponderados
pelo peso do comércio bilateral dos estados brasileiros com a China. A taxa de
cambio, apesar de significante, diverge, no GMM do modelo 2, do que a teoria
sugere, ou seja, que uma depreciacao na taxa de cambio (apreciacao da moeda
nacional) tornaria os produtos nacionais menos competitivos no mercado in-
ternacional. Naturalmente, esses resultados devem ser vistos com cautela. Ques-
toes relativas a amostra utilizada podem explicar esse resultado contraditorio.
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CONSIDERACOES FINAIS

Como mencionado no referencial deste estudo, as fronteiras nacionais es-
tdo deixando de constituir uma barreira para o comércio internacional. A in-
tegracdo do comércio mundial tem crescido muito nos ultimos anos, alicerca-
da pelo crescente volume de investimentos estrangeiros. Dessa forma, analisar
a pauta exportadora de um pais torna-se cada vez mais relevante. Os resulta-
dos do exercicio econométrico realizado neste estudo corroboram, em linhas
gerais, o exposto nas secoes de fundamentacao tedrica e estudos empiricos.

A China tem se tornado nos tltimos anos um dos maiores parceiros comer-
ciais do Brasil, e essa relacdo da-se em varios setores da economia. No setor
téxtil e de confeccoes, a China é o principal parceiro comercial. Trabalhar os
elementos definidores dessa parceria seria o propodsito de um trabalho futuro
e faz parte da agenda desta pesquisa.

Os estados brasileiros sao entes federativos com organizacao propria e po-
dem criar dinamismos no comércio internacional, independentemente da es-
trutura federal. A questdo da compra de vacinas para conter a pandemia da
Covid-19 evidenciou a importancia do protagonismo dos estados rumo ao
comércio internacional.

DETERMINANTS OF BRAZILIAN STATE EXPORTS IN
THE TEXTILE AND APPAREL SECTOR IN BILATERAL
TRADE WITH CHINA

Abstract

The study analyzed the determinants of Brazilian textile and apparel exports
to China, by state, from 2002 to 2017, using a dynamic panel using the Generalized
Moments Method (GMM). The main variables considered were external income,
state GDP and real exchange rate, all weighted by the weight of bilateral textile
trade between each Brazilian state and China. The results showed that textile ex-
ports from Brazilian states to China are determined by foreign income, China’s
GDP (demand side), and state GDP (supply side). In recent years, China has be-
come one of Brazil’s biggest trading partners and is the main trading partner in the
textile and apparel sector. Brazilian states can create dynamism in international
trade, regardless of the federal structure.
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Abstract

This study employs the ARDL modeling technique to investigate the determi-
nants of employment generation in Nigeria’s services sector, focusing mainly on
the roles of foreign direct investment and exchange rate movements during the
1991-2019 period. This study found that in the short-run, FDI positively affects
employment generation in the services sector, while currency depreciation ad-
versely affects it with a one-year lag. The long-term employment generation effect
of the FDI in the services sector remains positive. Still, it loses its statistical sig-
nificance, while the impact of currency depreciation on services sector employ-
ment is positive and significant. It was also found that economic growth positive-
ly affects service sector employment generation in the short and long run, though
the effect is only meaningful in the short term. The impact of trade openness is
positive and significant over a short period but also turns out to be non-signifi-
cant in the long run. Financial sector development favors employment generation
in the services sector in the short and long run. Based on this evidence, it is recom-
mended that the government try to enhance the attractiveness of various sectors
of the economy to FDI and guard against undue appreciation of the nation’s cur-
rency. It is also recommended that economic growth and the development of the
financial system be prioritized. Given the transience of the effect of trade open-
ness on employment generation in the services sector, caution must be exercised
in implementing trade liberalization policies. These measures, if implemented,
are expected to enhance job creation in the nation’s services sector.

Keywords: services sector, Employment Generation, Job Creation, Foreign
Direct Investment, Exchange Rate Movements.

JEL classification code: F41, J21, J64, M51, F21, F23, F31, G20, L80, L90.

INTRODUCTION

Increasing employment levels in all economies remains a significant policy
issue. The eighth United Nations Sustainable Development Goal (UNSDG-8)
stresses the need for member countries to provide decent employment for all
by the year 2030. This is because labor employment is critical for sustainable
growth and development.

Sustainable development requires expansion in output and structural
transformation of the economy. This suggests that growth or output expansion
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is a prerequisite for development. Human capital or labor plays a significant
role in the production and expansion of output of goods and services, which
are produced by the economy’s key (real) sectors, namely the agriculture, in-
dustrial, and services sector.

In Nigeria, the services sector is the largest and fastest growing sector. Ac-
cording to reports from the Central Bank of Nigeria (CBN, 2019), the industry
has been the most significant contributor to the gross domestic product (GDP)
over the last four decades. This sector also has the highest number of activity
subsectors. These include arts, entertainment and recreation, accommodation
and food services, transportation and storage, finance and insurance, education,
information and telecommunications, real estate, trade, oil, and gas services,
etc. Thus, the services sector has been a critical driver of the nation’s economy.
The trends in contributions of the three major sectors to the nation’s GDP are
shown in Figure 1.

Figure 1
Sectoral contributions to the GDP
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Source: CBN (2019).

AGR stands for the contribution of agric. sector to GDP; IND stands for the contribution of
the industrial sector to GDP; SERV stands for the contribution of the services sector to GDP.

The observation concerning the developments in the services sector is
global. It is not limited to Nigeria. The World Bank (n.d., p. 69) observed that
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“services are the fastest growing sector of the global economy, and trade and
foreign direct investment in services have grown faster than in goods ...”.
These views were also shared by Saez and Goswami (2010, p. 1) who noted
that “trade in services have been expanding rapidly because technological im-
provement has reduced the cost of cross-border exchange from infinity to
virtually zero, thereby allowing for new exports activities” in developing
countries. The UNCTAD (2018, p. 8) citing Wolfl (2005) and Lee and Wolpin
(20006) identified the factors responsible for the rising share of services in the
global economy to include “increase in final consumer demand for services as
a result of a rise in per capita income (high income elasticity of demand for
some services); technological changes that increase demand for labor in ser-
vices; outsourcing of services-related activities from manufacturing to spe-
cialized services firms (interindustry division of labor); growing role of services
as providers of intermediate inputs; demographic developments; and low pro-
ductivity growth in services”. Another contributing factor to the rise in services
is the ease by which trade in some categories of services, such as consulting,
education, etc., is facilitated with internet technology which does not require
the movement of labor.

The services sector’s share of employment in the country has been relative-
ly high. The CBN (2019) reports that this sector has been the country’s largest
employer of labor over the last three decades. This is not unexpected con-
sidering the vastness of the industry and its contribution to the nation’s
output. The trends in the relative shares of the three critical sectors of total
employment in the country are shown in Figure 2.

However, the sector is faced with several challenges, including inadequate
finance, inadequate skills, inadequate research, and development (R&D),
low level of competitiveness, external competition arising from the importa-
tion of services, low level of services exports, and so on. Despite the relevance
of the sector to the nation’s economy in terms of its contributions to growth
and employment, to my knowledge (based on a comprehensive literature
search), quite a few studies, including Aigheyisi and Edore (2021), have been
conducted to identify the macroeconomic factors affecting employment therein.
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Figure 2
Nigeria: sectoral shares of employment
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Source: World Bank — World Development Indicators (2020).

ARGREM represents the agriculture sector share of total employment; INDEMP repre-
sents the industrial sector share of total employment; SERVEMP represents the services
sector share of total employment.

Given the relevance of the services sector to Nigerias economy and con-
sidering the critical role of labor employment in sustaining the sector’s rele-
vance, an investigation of the factors affecting employment in the industry is
not out of place. This study aims to identify factors affecting employment in
the services sector. The distinguishing feature of this study is that it specifically
examines the effect of FDI and exchange rate, among other factors, on service
employment in Nigeria. These were not considered in other known Nigeria-
focused studies. The focus on these variables is informed by the fact that FDI
plays an essential role in technology spillover or technology imports which
could be absorbed to boost the skills and the R&D required for effective ser-
vice delivery. The recent rise in FDI sectors globally (World Trade Organiza-
tion, 2019) calls for an assessment of the effect of FDI on service sector em-
ployment. The exchange rate affects individuals’ and firms’ import and export
decisions relating to services. Depending on the elasticity of demand for ser-
vices imports, currency depreciation could be used to protect the services
sector by curbing imports and boosting exports of services, thereby promoting
employment therein. These are empirically investigated in this study.
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This study is significant as identifying the factors affecting employment
generation in the services sector will aid policymakers in formulating policies
and implementing programs to strengthen the industry.

1
LITERATURE REVIEW

This section is divided into two subsections. It begins with conceptual
clarification. Following this is the theoretical literature review, then empirical
evidence from previous studies is reviewed.

1.1 Brief conceptual clarification

FDI involves setting up new plants or establishing firm(s) by a foreign firm
or multinational corporation in a host economy. It also requires acquiring or
owning a substantial stake or voting rights (usually 10% or more) in an existing
domestic firm (OECD, 2021). Whichever form it takes, FDI is generally em-
barked upon for several reasons, which include expansion of market share,
enhanced competitiveness, elimination of costs such as transportation cost
(that is, cost of exporting products to foreign markets), and reduction of other
associated costs, resource-seeking, risk diversification, etc. Typically, foreign
investors invest in sectors of the host economy that guarantee superior returns
on their investment. Hence investment decision is based on careful and de-
tailed evaluation and examination of the investment environment, including
economic, socio-political, behavioral, and cultural issues.

The nominal exchange rate is the rate at which the domestic currency ex-
changes for a unit of a foreign currency. That is, how much of the domestic
currency is given in exchange for a unit of a foreign currency. The exchange
rate and its real counterpart play critical roles in the flow of trade and invest-
ment across national borders. The theoretical linkages will be explained in
subsequent sections of this paper.

The services sector is part of the real sector, contributing mainly to any
country’s gross output of goods and services (GDP). The sector is quite broad
and comprises sub-sectors such as transportation, trade, storage, telecommu-
nications, public administration, tourism, entertainment, information tech-
nology, finance (including banking, insurance, stock brokerage firms, issuing
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houses, and other capital market players or operators), etc. The vastness of
the sector makes it one of the largest sectors in most economies.

The employment rate is the proportion of the labor force that is employed.
In other words, it is the proportion of the labor force actively engaged in pro-
ductive economic activities. The services sector employment rate is the sec-
tor’s share of total employment or the proportion of employed population
actively involved in rendering of services.

Services sector employment is affected by FDI through direct and indirect
channels. The direct channel involves expansion in the volume of activities in
the services sector because of increased inflows of FDI therein, as recently
observed in developing countries, including Nigeria. This has tended to en-
gender an increase in the efficiency and effectiveness of the sector’s perfor-
mance and boost their output, thereby engendering demand for more labor in
the services sector. The indirect channel involves the inflow of FDI into other
sectors of the economy, which boost the output of those sectors, enhancing
effective demand for goods and services of the FDI-receiving sector. The rise
in effective demand in the non-services industry is expected to raise the need
for services in the country, and the level of services sector employment, con-
sequent to an increase in effective demand for services in the country.

The exchange rate also affects employment generation in the services sec-
tor through direct and indirect channels. Where nominal currency deprecia-
tion engenders positive developments of output expansion and employment
generation in the non-services sectors, this will engender an increase in the
(effective) demand for the output of the services sector, which in turn leads
to a rise in demand for labor in the services sector. This is the indirect chan-
nel. The direct channel involves output expansion, backed by an economy-
wide increase in effective demand leading to demand for more labor in the
services sector.

The preceding discussion highlights the interrelationships among various
sectors of the economy. Output expansion in one industry, backed by an in-
crease in effective demand, engenders output expansion and employment
generation in another industry where FDI does not displace domestic invest-
ment and foreign technologies imported into the country through FDI do not
substitute for human labor. These lead to a decrease in employment in the
FDI-receiving sector and other sectors of the economy.
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1.2 Brief theoretical literature

The position of Keynesian economic theory on the relationship between
exports and employment was that “policies that promote investment and ex-
ports and inhibit savings and imports increase employment and output...”
(Mundell, 1961, p. 509). This implies the existence of positive linkage(s) be-
tween investment and employment and export and employment. Investment
and exports are seen as injections, while savings and imports are leakages in
the flow of income. International trade theory posits a positive effect of the
exchange rate on exports. All things being equal, currency depreciation is
expected to boost exports (this, however, is dependent on the volume, value,
quality, competitiveness, and the composition or extent of diversification of
the country’s export basket). Incorporating the trade theory with the Keynesian
theory, one could infer that the exchange rate is positively related to employ-
ment through its effect on exports.

The employment rate is also linked to the level of economic activities. The
Keynesian theory of output and employment and Okun’s Law provide ade-
quate justification for this. According to the former, an increase in effective de-
mand triggers an increase in the labor required to produce output to meet
demand. Therefore, the level of effective demand in an economy isa crucial
determinant of output level. Expansion of production (that is, economic
growth) requires labor employment. Okun’s law predicts an inverse relation-
ship between economic growth and unemployment. To some extent, this sug-
gests that economic growth enhances employment generation.

The endogenous growth theories predict FDI positively affects economic
growth through technology spillover effects which are expected to boost pro-
ductivity. The inflow of FDI also raises the economy’s capital formation level.
A combination of these tends to accelerate economic growth. All things being
equal, enhanced growth resulting from FDI inflows will engender improve-
ment in employment generation, given sustainable, effective demand and
non-displacement of domestic investment by FDI.

1.3 Empirical literature

This subsection contains a review of evidence from previous related studies.
For ease of presentation, the subsection is divided into two reviews: the FDI
and employment nexus review and the exchange rate and employment nexus
review.
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FDI and employment

Wong and Tang (2011) investigated the effect of FDI inflows on employ-
ment in Singapore’s manufacturing and services sectors using quarterly data
spanning the 1997Q2-2005Q4 period. The ARDL technique was employed to
test for cointegration and causal relationships. The study found a long-term
relationship among the variables. The short-run effect of FDI on services sec-
tor employment was positive but statistically insignificant, as indicated by the
estimated ECM. Causality was found to run from employment in both sectors
to FDI inflow.

The effect of FDI on employment in Japan’s manufacturing, wholesale, and
services sectors were investigated by Tanaka (2012) using the propensity score
matching technique. The study found that in all the sectors, employment was
higher in firms that attracted FDI. The positive employment effect of FDI
was accompanied by an expansion in overall sales and exports, including ser-
vices sector sales.

Inekwe (2013) employed the methodologies of the Johansen cointegration
test and VECM to investigate the effects of manufacturing sector FDI and ser-
vices sector FDI on employment during the 1990-2009 period. The study
found that jobs in the country are adversely affected by services sector FDI but
positively affected by manufacturing sector FDIL.

Yeuming (2014) investigated the effect of outward FDI on employment in
China’s primary, secondary and tertiary industries during the 2004-2012 pe-
riod in a panel setting. The system GMM technique was employed for the
analysis. The results indicated that the effect of outward FDI on employment
in the primary and secondary industries was insignificant. However, outward
FDI affected employment in the tertiary sectors positively and significantly.
This implies that FDI in the country may not have been substituting domes-
tic services.

Sakura and Kondo (2014) examine the effect of outward FDI on employ-
ment generation in Japan’s services sector. Firm-level data covering the period
from 2000-2011 on the countries listed companies were analyzed using the
IV-2SLS technique, which corrects for endogeneity problem. The study found
that, on the aggregate, outward FDI had been favorable to job creation in the
country’s services sector. This was attributed to the fact that FDI in the services
sector does not substitute for or displace domestic activities in the industry.
Thus, the outflow of FDI from the sector only creates room for demand for
more labor in the industry as domestic operators or service providers gain a
more significant share of the markets.
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Abbas and Xifeng (2016) examined the effect of FDI on employment
generally and employment in the tourism sector, specifically in Zanzibar. Pri-
mary data obtained through interviews and questionnaires were used for the
study. The methodology involved percentages and Pearson’s correlation analysis
of the data. The study found a positive correlation between FDI and tourism
development. It also found that the tourism sector’s growth resulted in increased
employment.

Rozen-Bakher (2017) examined the effects of inward and outward FDI on
industrial sector and services sector employment using a sample of 33 ad-
vanced countries and 116 emerging markets and developing countries. The
methodology involved hierarchical multiple regression analysis. It was found
that inward and outward FDI engendered a change in employment from in-
dustry to services. It also found that inward FDI engendered shift of employ-
ment from services to manufacturing in emerging markets and developing
countries. This implies that inward FDI was associated with declining in ser-
vices sector employment in emerging markets and developing countries.

Mishra and Patti (2020) examined the role of FDI in employment genera-
tion in India during the 1991-2018 period using trend analysis. Among other
findings, it was found that inward FDI and employment generation in the
services sector followed the same trends. The researchers noted that FDI
generated more employment in the services sector than in any other sector in
the country.

Saucedo et al. (2020) studied the effect of FDI on low-and high- skilled
employment and wages across Mexico’s 32 states manufacturing and services
sectors during the 2005-2018 period. Quarterly panel data were used, and
the methodologies of fixed effect modeling and panel corrected standard
errors (PCSE) were employed for the analysis. Amongst other things, it was
found that FDI positively affects employment in the manufacturing sector for
both low-and high-skilled work. However, though the fixed effect model
showed a negative and weak significance of FDI on low-skilled in the services
sector, its effects on high-skilled employment in the same industry were in-
significant. Additionally, the PCSE result showed that the impact of FDI on
low-and high-skilled employment was insignificant. The researcher concluded
that the findings concerning the employment effect of FDI in the services sec-
tor were inconclusive.
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1.3.2 Exchange rate and employment

Baggs et al. (2008) examine the effect of exchange rate movement on
profitability, sales, and survival of services firms in Canada using various panel
data modeling techniques, including the least squares, fixed effect model, and
random effect (tobit) model. The study found that genuine appreciation of the
country’s currency adversely affects the chances of survival, profitability, and
sale of services firms. In contrast, the opposite effect was found for real depre-
ciation. Considering that all things are equal, survival, sales, and profitability
are strongly linked to demand for labor, and it could be deduced or inferred
from the study’ findings that real depreciation of the Canadian dollar is favora-
ble to employment generation in the services sector.

Dizaji and Badri (2014) examined the effect of the exchange rate, export,
and other variables on employment in Iran during the 1976-2005 period. The
ARDL modeling technique was employed for the analysis. The study found
that export positively influenced employment generation in the short-and
long-run, while the exchange rate negatively affected the country’s employ-
ment in the short-and long-run.

Huang et al. (2014) studied the effect of exchange rates on employment in
Canadian manufacturing and non-manufacturing industries. The study found
that exchange rate appreciation significantly affected work in the manufacturing
industries, mainly through the channel of the export-weighted exchange rate.
It also found that the effect of the exchange rate on non-manufacturing indus-
tries’ employment is insignificant. In the aggregate, the impact of outward FDI
on Canada’s employment was insignificant. This was attributed to the fact that
the manufacturing sector accounts for only about 10% of jobs in the country.

Yokoyama et al. (2015) examined the exchange rate’s effect on Japan’s em-
ployment. The instrumental variable technique was used to analyze the firm-
level panel dataset covering the period from 2001-2012. The study found that
currency appreciation adversely affects the employment of exporting firms.
The influence of currency appreciation on employment in importing firms was
insignificant in most of the results.

1.3.3 Other macroeconomic variables and employment

Empirical evidence on the effects of other macroeconomic variables on
employment is reviewed in this section. For ease of presentation, this sub-
section is divided into three. First, the impact of trade on (services sector)
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employment is reviewed. This is followed by a review of the literature on fi-
nancial development and (services sector) employment, and finally, a review
of the literature on economic growth and (services sector) employment.

Mitra (2009) investigated the effect of trade on employment in India’s ser-
vices sector from1975-2005 using the ARDL modeling approach. The study
found no significant impact of exports and imports on employment in the
country’s organized and unorganized services sector.

Yanikkaya (2013) examined the responses of sectoral employment to trade
openness in industrial and developing countries. The study found a weak
negative effect of trade expansion on jobs in services and industrial sectors in
developing countries. The adverse employment effect of trade was attributed
to the probable negative effect of trade on output in developing countries.
Higher trade volumes in developed countries were also found to affect employ-
ment in the industrial sector adversely. However, though trade protection or
barriers was favorable to employment in developing countries’ industrial and
services sectors, the effect was adverse in developed countries industrial sector.

Nwaka (2015) examined the effect of trade openness and other macroeco-
nomic variables, including real GDP, foreign price shock, etc., on unemploy-
ment in Nigeria during the 1970-2010 period. VECM was employed for the
analysis. The study found that trade openness significantly reduced employ-
ment in the short run but increased it in the long run, suggesting that demand
for labor was adversely affected by trade openness in the long run. Output
also reduced unemployment, while foreign price shocks deteriorated the un-
employment problem, though its short-run effect is positive and significant.

In a study to examine the effect of financial development on unemploy-
ment in Nigeria during the 1986-2012 period, Omofa (2017) also investigated
the impact of the exchange rate on unemployment. The study involved three-
stage least squares (3SLS) estimation of a system of simultaneous equations.
The study found the increased exchange rate’s positive and significant effect
on unemployment. This, to some extent, implies that currency depreciation
adversely affected employment generation in the country in the period covered.

Tahir et al. (2019) examines the effect of trade openness on sectoral output
and sectoral employment in developing countries during the 1993-2014 pe-
riod using the Fixed and random effect models. The system GMM and FGLS
techniques were also employed to check for robustness. The study found that
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trade openness adversely affected the service sector’s output and employment
generation. However, the effects of trade openness on employment and growth
in industrial and agricultural sectors were positive and significant.

Financial development

The development of the financial sector, which is part of the services sec-
tor, is a critical factor for the development of other sectors of the economy,
particularly those relying on it for credit. Efficient credit allocation by the
sector will enhance economic activities in various sectors including other
sub-sectors. All things being equal, this will lead to improvement in employ-
ment generation. Moreover, the financial subsector also engages labor. Its
development can also necessitate demand for more labor to facilitate its fi-
nancing and other activities it participates in. In what follows, the empirical
evidence on the effect of financial development on employment in general
and services sector employment are reviewed.

Shabbir et al. (2012) examined the effect of financial development on
unemployment in Pakistan during the period 1973-2007 using the ARDL
approach to cointegration analysis. The study found that improvement in
activities of the financial sector which increases the money supply, positively
affected unemployment (or adversely affected employment) in the country in
the short and long run. This suggests that the allocation of credit in the coun-
try had not been efficient.

Aliero et al. (2013) examined financial developments effect on Nigeria’s
unemployment during the 1980-2011 period using the ARDL modeling
approach. The study found a negative and significant impact of domestic
credit on unemployment in the country. The result implies that expanding
credit to the private sector reduces unemployment in the short and long run.
The study also found that FDI worsens the unemployment problem in the
short and long run.

Akande (2019) employed the ARDL technique to investigate the effect of
financial development on unemployment in Nigeria using different measures
of economic growth. The study focused on two periods: the 1980-2016 period
for the effects of financial sector efficiency and stability on unemployment,
and the 1970-2016 period for the impact of credit to the private sector (as a
percentage of GDP) and deposits (as a percentage of GDP) on unemployment
in the country. The study shows evidence that financial system development
(measured as total financial system deposit as a percentage of the GDP) sig-
nificantly reduced unemployment in the short and long run. Other measures
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of economic growth, such as financial efficiency, financial liquidity, financial
stability, and financial sector credit to the private sector, only reduce unem-
ployment in the short run.

Ndubuaku et al. (2020) examine the effect of financial development on
employment in Nigeria during the 1999-2019 period using the technique of
ARDL modeling. The study found that economic development measured as
broad money as a percentage of the GDP was positively and significantly re-
lated to employment. Credit extended to the private sector by the domestic
financial system was also found to affect employment generation positively
and significantly. Thus, the development of the nation’s financial system is an
essential factor for employment generation therein.

Aigheyisi and Edore (2021) examined the effect of economic growth, finan-
cial development, and other variables on employment in Nigeria’s services sec-
tor from1991-2020 using the ARDL approach to cointegration analysis. Among
other findings were that economic growth and financial development posi-
tively and significantly affected employment in the country’ services sector.

Economic growth

Herman (2011) examined the effect of economic growth on employment in
the European Union countries during the 2000-2010 period. The study found,
amongst others, that the Union’s employment elasticity of employment was
positive but relatively low. This suggests that economic growth in the country
did not generate desired employment in the period covered by the study.

The effects of economic growth, FDI, and exports on unemployment in
Turkey were examined in Bayar (2014). The bound test approach to coin-
tegration was employed to analyze quarterly time series data for 2000Q1 to
2013Q3. The study found that the variables are cointegrated. The study
further found that economic growth reduces unemployment (or improves
employment) in the country, while FDI exacerbates the unemployment prob-
lem therein.

Folawewo and Adeboje (2017) investigated the validity of Okun’s law in
the ECOWAS sub-region during the 1991-2014 period using various panel
data modeling techniques, including fixed and random effect models and the
panel fully modified least squares. The study found GDP growth was weakly
related to a decline in unemployment in the sub-region. Similar weak effects
of economic growth on employment were found in subgroups, namely the
Anglophone and Francophone countries of the sub-region. The results imply
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that the employment elasticity of economic growth in the sub-region had
been relatively low.

Soylu et al. (2018) investigated the effect of economic growth on unem-
ployment in Eastern European Countries during the 1992-2014 period. The
methodology involved estimating a panel data model using pooled least
squares technique. The results showed that economic growth had a depressing
effect on unemployment in the region during the period covered by the study.
This, to some extent, suggests that economic growth in Eastern Europe was
employment-generating.

The effect of actual output per capita on employment generation in Nigeria’s
services sector during the 1991-2020 period was investigated by Aigheyisi
and Edore (2021) using the ARDL approach to cointegration analysis. The study
found that economic growth positively and significantly affected the demand
for labor in the country’s services sector.

2
METHODOLOGY

2.1 Theoretical framework and model

The Keynesian economic theory, which predicts the positive effect of eco-
nomic growth on employment generation, and Okun’s Law which posits that
economic growth serves to reduce unemployment, provide the framework for
this study. The study model is an augmentation of these theories to suit the
objectives of the study. This study hypothesizes that employment generation
in the services sector (SERVEMP) is affected by FDI (measured by FDI as a
percentage of GDP) and (nominal ¥¥/$) exchange rate (EXRT). Other factors
hypothesized to affect services sector employment in Nigeria are economic
growth (real GDP growth, RGDPG), trade openness (TOPEN), and financial
development (FINDEV) measured as domestic credit to the private sector as a
percentage of GDP. The macroeconomic variables are chosen based on theo-
ries and empirical evidence from previous studies. Thus, the model of the
study is specified in functional form as:

SERVEMP = f (FDIY, EXRT, TOPEN, FINDEV, RGDPG) D
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Pesaran et al. (2001)s ARDL (or bounds test) approach to cointegration
and error correction modeling is employed for the analysis. The methodology
was chosen for several reasons, making it suitable for the study. First, it is
applicable in cases where the data series are integrated of different orders —
order-1(1(1)) or order-0 (1(0)), so long as none is integrated of order-2 (1(2)),
as it was with the data used for this study evident in the results of the unit root
test presented in section 4. The method is applicable in small and finite data
series cases, as it is with the data series (sample size of 29) used in this study.
Studies involving small samples which employed the ARDL technique include
those of Akbota and Baek (2018) and Bhuyan and Oh (2021), which used
sample sizes of 24 and 25, respectively. Furthermore, the method is designed
to yield efficient and consistent long-run estimates with valid t-ratios even in
the presence of regressors’ endogeneity which is peculiar with cointegrated
variables (Harris & Sollis, 2003). Operationalizing the Bound test approach
involves OLS estimation of an unrestricted error correction model version of
the ARDL model specified as:

ASERVEMP, = B, + »"" (v, ASERVEMP,_ )+ »" (y,,AFDIY, )+

> (Y5 ALNEXRT,_ )+ " (v, ATOPN, )+ " (V5 AFINDEV, )+
ZLO(YGSAARGDPG[_S)+ o FDIY_, + ®,LnEXRT_, + ®,TOPN_, +
o,FINDEV_, + ®,RGDPG,_, +¢,

)

The s correspond to the short-run effects, while the ws correspond to the
long-run effects. The variables are as defined previously. € is the error term.

Wald’s F-test is after that used to test the null hypothesis that no long-run
relationships exist (expressed mathematically as w1 = ®2 = ®3 = ®4 = 05 = 0)
against the alternation hypothesis of the existence of long-run relationships
(expressed as o1 # w2 # ®3 # ©4 # ©5 # 0) at a chosen level of statistical
significance. Pesaran et al. (2001) developed two sets of critical values against
which the F statistic is compared to infer the existence or non-existence of
long-run relationships among the variables. They are the upper bound critical
value (UBCV) which assumes the variables are all I(1), and the lower bound
critical values (LBCV), which assumes the variables are 1(0). The decision rule
is shown in Table 1.
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Table 1
Decision rules

Observation Decision
F-stat > UBCV Reject the null hypothesis
F-stat. < LBCV Do not reject the null hypothesis
LBCV < F-stat < UBCV Test is inconclusive

Source: Author's compilation, 2022.

Rejecting the null hypothesis implies that the variables are cointegrated.
Consequently, the error correction model is derived as:

n
=0

ASERVEMP, =¥, + 2?:1(\111].A5ERVEMP[_J.) + > (W, AFDIY, )+

> (W, ALnEXRT, )+ >"" (¥, ATOPN, )+ 3)

j=0 j=0

> " (W,AFINDEV, )+ >" (W, ARGDPG, )+ SECT,, + g,

j=0 j=0

e definitions of the variables remain the same. The estimated ¥s reflect the
short-run effects of the independent variables on the dependent variable. ECT
is the error correction term incorporated in the model to reconcile short-run
dynamics with the steady-state relationship. To play this role, its coefficient
should be negative and significant. €, is the error term.

The corresponding long-run model is derived as:

SERVEMP =B, + B,FDIY, + B,LnEXRT, + B,TOPN, +

B,FINDEV, + B.RGDPG, + 11, &

The Bs are estimates of the long-run effects of the independent variables on
the dependent variable. p is the error term. The a priori expectations are 8, > 0,
B2>O) B3>07 B4>01 B5>O

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.55-83  mild



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p.55-83
ISSN 1808-2785 (on-line)

2.2 Justification of a priori expectations

FDI is expected to positively affect employment generation in the services
sector if the sector receives a significant amount of it; it does not displace do-
mestic investment in the economy; and the technology it introduces into the
economy does not substitute human labor in the various sectors, including
the services sector. The rationale is that, given the conditions, FDI will boost
production and enhance effective demand, thereby improving employment in
various economic sectors.

The sector-employment effect of exchange rate changes depends on its
impact on the sectors’ activities. The long-run effect of currency depreciation
on employment in the services sector is expected to be positive as the increase
in the exchange rate raises the cost of importing goods and services into the
country. This provides a shield for service sector operators in the country.

Services sector employment depends on the extent to which services firms
benefit from trade openness. Trade liberalization offers ample opportunities
for services firms, including banks, insurance firms, real estate firms, trade-
facilitating firms, business-registration firms, consulting firms, transportation
firms, telecommunication firms, tourism promoters, etc., to offer their services
to more of those requiring them, thereby expanding their chances of enhanced
profitability. This is expected to increase the demand for labor in the sector.
The positive spillover effect of currency depreciation from other sectors to the
services sector is also expected to contribute to the anticipated positive impact
of the exchange rate on services sector employment in the country.

The financial sector is a viable engine of economic growth, providing the
required finance for oiling activities in all sectors of the economy. A well-
developed financial system characterized by efficient and equitable allocation
of credits to all sectors of the economy will boost activities in the industries,
including the services sector, thereby engendering demand for more labor in
the sector.

In theory, economic growth is expected to engender improvement in em-
ployment as expansion in output of goods and services, backed with improve-
ment in effective demand, enhances firms’ profitability leading to improvement
in employment.

2.3 Post estimation model diagnostic tests
The accuracy and reliability of the estimated model were tested using various

diagnostic checks. The residual normality of the model was tested using the
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Jarque-Berra procedure. The Breusch-Godfrey test was performed to test the
model for serial correlation. The Breusch-Pagan-Godfrey test was employed to
test for heteroskedasticity. The Ramsey Regression Equation Specification
Error Test (RESET) was used to test the accuracy of the model specification.

2.4 Data and source

The study utilizes annual time series from 1991 to 2019, sourced from the
World Bank’s WDI. The choice of the data scope was dictated by data availa-
bility from the source as data on the dependent variable (services employment
share of total employment) starts from 1991, while the last data observation
on several of the independent variables was for 2019 at the time of conducting
the research.

3
RESULTS AND DISCUSSION

The estimation results are presented in this section. This section discusses
the stationarity and cointegration tests’ outcomes before proceeding to the
estimated models’ discussion. Post-estimation diagnostics and stability tests
are also performed to ascertain the models reliability for policy purposes.

3.1 Stationarity and cointegration tests

The results of the stationarity test for the variables are presented in Table 2.
The variables are integrated in a different order. The dependent variable
(SERVEMP) and the natural logarithm of exchange rate are integrated of
order-1, implying they are first-differenced stationary, while the other varia-
bles are stationary at levels.

Though the variables are of mixed order of integration, there is the possi-
bility of them converging in the long run. The long-run convergence was
tested using the bound test procedure, which is a more appropriate cointegra-
tion test in cases of variables that are of mixed order of integration. The result
of the test is presented in Table 3. The estimated F-stat. > UB at the 1% signifi-
cance level. Therefore, the null hypothesis of no cointegration is not accepted,
and the inference is that the variables are cointegrated.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.55-83  meild



H' Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 ® p. 55-83
ISSN 1808-2785 (on-line)

Table 2
Stationarity test

KPSS test

1st difference

- Critical value (5%) - test Stat _ Inference

Variables

0.6722 NS | 02100 0.4630 1
0.3191 S 0
0.6287 NS | 02194 0.4630 1
0.2325 s TN 0
0.4293 s 1N : 0
0.2055 s TN . 0

Source: Author's estimation using EVIEWS 9.

I(d) represents the order of integration.

Table 3
Bounds test for cointegration

Critical value bounds (1% sig. level)
Test stat.
e w

Source: Author's estimation using EVIEWS 9.

LB and UB stand for lower bound and upper bound critical values, respectively.

3.2 Estimated models

The estimated ECM showing the short-run impacts of FDI, exchange rate,
and other variables are shown in Table 4. The model shows that the short run
effect of FDI on employment in Nigeria’s services sector are positive and sig-
nificant at the 10% level. A unit rise in FDI (as a percentage of GDP) is asso-
ciated with the 0.05% rise in the share of services employment in total em-
ployment. Thus, all things being equal, FDI inflows will enhance job creation
in the nation’s services sector. This may be attributed to the expectation that
the inflow of FDI engenders an increase in the level of economic activities in
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various sectors of the economy, including the services sectors (directly and
indirectly), thereby engendering an increase in demand for more services in
the country.

The short-run contemporaneous effect of currency depreciation on service
sector employment is statistically insignificant. However, its one-year lag effect
is negative and significant at the 10% level. A 1% rise in the nominal exchange
rate is associated with a 19.2% decrease in the relative share of services sector
employment in total employment. Thus, in the short-run, currency deprecia-
tion adversely affects employment generation in Nigeria’s services sector. This
may be explained by the fact that for an import-dependent country such as
Nigeria, currency depreciation raises the cost of importing essential goods
(including advanced technology) and services required to enhance the func-
tioning of the services and non-services firm in the short run. Where this
transpires, employment generation will be adversely affected. The observed
adverse effect of the exchange rate on services sector employment corrobo-
rates evidence from Dizaji and Badri (2014), who also found adverse short-
run effects of currency depreciation on employment in Iran.

Trade liberalization favors job creation in the country’s services sector in
the short run. The positive and significant current indicates this, and one-year
lagged trade openness variables. Thus, trade openness opens opportunities
for trade-related and other (nontrade-related) services in the country.

Job creation in the services sector is also significantly linked to the devel-
opment of the nation’s financial sector in the short run. The more developed
the financial sector is, the more the number of jobs created in the services
sector. This is not unexpected considering the crucial role the financial sector
plays in providing the finance required for the effective and efficient func-
tioning of other sectors of the economy. Moreover, the financial sector is also
a part of the services sector providing financial products and services. Its de-
velopment, ceteris paribus, may also engender demand for more labor required
to provide more financial assistance to those who need them, thereby raising
employment levels in the services sector.

Significant positive contemporaneous and significant one-year lagged eco-
nomic growth effects on services sector employment are observed. However,
the contemporaneous effect is larger and more significant than the lagged
effect, resulting in a net positive and significant short-run impact of economic
growth on employment in the services sector. Thus, economic growth sig-
nificantly enhances job creation in the services sector in the short run.
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As expected, the ECT is negatively signed and statistically significant (at
the 5% level). This further confirms cointegration. However, the absolute value
of the coefficient of this variable indicates that the speed of adjustment to
equilibrium in the event of short-run deviation from there is relatively low. An
annual adjustment of 2.82% towards equilibrium suggests a very low rate of
employment generation in the services sector.

The coefficient of determination (R?) shows that the model has high good-
ness of fit. The regressors explain about 93.81% of the variation in SERVEMP.
The F-stat. of 15.1423 is significant at the 1% level and suggests that the ex-
planatory variables are jointly crucial in explaining the variations in SERVEMP.
The Durbin-Watson (DW) statistic indicates 1.5608 points to the absence of
autocorrelation.

Table 4
Error correction model

Dependent variable: ASERVEMP

Sample: 1991-2019

Variables | Cosflidents

Source: Author's estimation using EVIEWS 9.

R?=0.9381, R? = 0.8761, F-stat = 15.1423 (p = 0.0000), DW stat. = 1.5608.
R? stands for adjusted R2.
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The long-run estimates are shown in Table 5. In the short run, the effect of
FDI on employment in the services sector is also positive in the long run, but
it is not statistically significant. This suggests that the relevance of FDI in em-
ployment generation in the service sector diminishes over the long run as the
services sector may have stabilized, and reliance on foreign services and tech-
nology brought into the country through the channel of FDI may have signifi-
cantly declined. The non-significance effect of FDI on employment in the
services corroborates evidence from Saucedo et al. (2020).

Currency depreciation marked by a rise in the exchange rate provides a
shield for job creation in the service sector, as observed by the positive and
significant coefficient of the exchange rate variable. A 1% rise in the exchange
rate is associated with a 0.05% rise in the share of services sector employment
in total employment. This shows that depreciation of the currency helps to
curb some categories of services imports and boost some types of services
exports (mainly services that cannot be rendered online), thereby creating the
impetus for increased demand for and supply of services in the long run in
the country. This corroborates evidence from Nucci and Pozzolo (2010), who
also found that currency depreciation serves to improve employment.

The long-run effect of trade openness on employment generation in the
services sector is negative but not statistically significant. When viewed against
the observed short-run positive and significant impact of trade openness, this
observation suggests that the positive effect of trade openness on service sec-
tor employment is only transient. This buttresses Baldwin’s (1994) pessimistic
view that trade does not guarantee employment generation and corroborates
the evidence from Mitra (2009) wherein the effects of trade (export and im-
ports) on employment in Indias organized and unorganized service subsec-
tors were not significant, and Yanikkaya (2013) who also found a weak nega-
tive effect of trade openness on services sector employment in developing
countries. The negative sign on the coefficient also corroborates the evidence
from Tahir et al. (2014), who also found a negative (though significant) effect
of trade openness on service employment in developing countries.

As in the short-run, financial development is also observed to affect em-
ployment generation positively and significantly in Nigeria’s services sector in
the long run. The long-run service sector employment effect of economic
growth is also positive as in the short-run but insignificant.
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Table 5
Long run coefficients based on ARDL (1, 1, 2, 0, 2, 2)

Dependent variable: ASERVEMP

0.6050 0.5887
5.1072 0.0029
-0.3254 0.2194
0.6511 0.0457
2.8530 0.1026
33.9032 0.0116

Source: Author's estimation using EVIEWS 9.

3.3 Diagnostic test

The results of the diagnostic tests for the underlying ARDL model are pre-
sented in Table 6. The residual normality test indicates that the models’ re-
siduals are normally distributed. The test for serial correlation fails to reject
the null hypothesis of no serial correlation. The test for heteroskedasticity
indicates the absence that the variances of the residuals are constant. The
RESET test demonstrates that the specification of the model is error-free.

Table 6

Diagnostics

Source: Author's estimation using EVIEWS 9.

3.4 Model stability test

The approaches — the cumulative sum of recursive residuals (CUSUM) and
the cumulative sum of squared recursive residuals (CUSUMSQ) developed by
Brown et al. (1975) for testing the constancy of regression coefficient over
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time were used to test the stability of the model. The outcomes are presented
in Figure 3 (for CUSUM plot) and Figure 4 (for CUSUMSQ). Both plots lie
between the 5% significance bounds. It can therefore be inferred that the

model is stable.

Figure 3
CUSUM

12

-8 | R

_12 T T T T T T T T T T T

Source: Author's estimation using EVIEWS 9.

Figure 4
CUSUMSQ

1.6

1.2 -

0.8 - -

0.4 - -

0.0 —

[ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Source: Author's estimation using EVIEWS 9.
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CONCLUSION AND RECOMMENDATIONS

The study examined the determinants of employment in Nigeria’s services
sector, focusing mainly on the roles of FDI and exchange rate movements. The
evidence-based conclusion of the paper is that FDI and exchange rate do mat-
ter for employment generation in the country’s services sector, though to var-
ying extents. FDI positively affects employment generation in the services
sector in the short-and long-run but loses its significance in the long run.
Currency depreciation adversely affects services sector employment in the
short run, but the adverse effect is only transient. Its permanent (long-run)
impact is positive and significant. Trade openness and economic growth sig-
nificantly favor employment generation in the short run, but their long-run
effects are not significant. The development of the financial system significantly
and positively affects employment generation in Nigeria’s services sector in
the short and long run.

Based on the empirical evidence, it is recommended that the government
try to enhance the attractiveness of various sectors of the economy to FDI and
guard against undue appreciation of the nation’s currency. It is also recom-
mended that economic growth and the development of the financial system
be prioritized. Given the transience of the effect of trade openness on employ-
ment generation in the services sector, caution must be exercised in imple-
menting trade liberalization policies. These measures, if implemented, are
expected to enhance job creation in the nation’s services sector.

DETERMINANTES MACROECONOMICOS DO
EMPREGO NO SETOR DE SERVICOS DA NIGERIA:
INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO E TAXA DE
CAMBIO IMPORTAM?

~ Resumo

Este estudo emprega a técnica de modelagem ARDL para investigar os deter-
minantes da geracao de emprego no setor de servicos da Nigéria, concentrando-se
principalmente nos papéis do investimento estrangeiro direto e nos movimentos
da taxa de cambio durante o periodo 1991-2019. Este estudo constatou que, no
curto prazo, o IDE afeta positivamente a geracéo de empregos no setor de servicos,
enquanto a depreciacio da moeda o afeta negativamente com defasagem de um
ano. O efeito de geracdo de emprego de longo prazo do IDE no setor de servicos
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permanece positivo. Ainda assim, perde sua significancia estatistica, enquanto o
impacto da depreciacdo cambial sobre 0 emprego no setor de servicos é positivo e
significativo. Constatou-se também que o crescimento econdmico afeta positiva-
mente a geracdo de empregos no setor de servicos no curto e no longo prazo,
embora o efeito seja significativo apenas no curto prazo. O impacto da abertura
comercial € positivo e significativo em um curto periodo, mas também nao ¢é sig-
nificativo no longo prazo. O desenvolvimento do setor financeiro favorece a geracao
de empregos no setor de servicos no curto e longo prazo. Com base nessas evidén-
cias, recomenda-se que o governo procure aumentar a atratividade de diversos se-
tores da economia para o IDE e se precaver contra a valorizacao indevida da moeda
nacional. Recomenda-se também priorizar o crescimento econdmico e o desen-
volvimento do sistema financeiro. Dada a transitoriedade do efeito da abertura
comercial na geracdo de empregos no setor de servicos, é preciso cautela na imple-
mentacdo de politicas de liberalizacdo comercial. Espera-se que essas medidas, se
implementadas, aumentem a criacdo de empregos no setor de servicos do pais.

Palavras-chave: setor de servicos, geracao de emprego, criacdo de emprego,
investimento estrangeiro direto, movimentos cambiais.
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As contribuigbes da agropecudria e industria de produtos alimentares para a economia paranaense
em 2020: Uma abordagem insumo-produto, Ricardo Kureski, Frangoise latski de Lima, Mari Aparecida
dos Santos

Resumo

Este estudo analisa como a expansdo da producao da agropecuaria e industria
de produtos alimentares para a economia no estado do Parana, no ano de 2020,
causou impactos no valor da producao, no valor adicionado, nos impostos e nos
empregos. Para atingir o objetivo da pesquisa, foi estimada a matriz de insumo-
-produto inter-regional Parana-restante do Brasil, que viabilizou a realizacio do
choque de oferta na agropecuaria e industria de produtos alimentares. Os resul-
tados indicam que os efeitos do choque de oferta apresentaram impactos positi-
vos na estrutura produtiva do estado, com variacao de 1,02% no valor da producao
e 1,63% no emprego.

Palavras-chave: agropecuaria; industria de produtos alimentares; matriz insumo-
-produto; choque de oferta; Parana.

Classificacao JEL: R15, R11, R58.

INTRODUCAO

O agronegocio paranaense se desenvolveu e tornou-se importante na com-
petitividade nacional e mundial, com relevancia principalmente na producao
de soja, milho e carnes. De acordo com dados do Ministério da Agricultura,
Pecuaria e Abastecimento (Mapa), as exportacdes do agronegdcio paranaense
alcangaram US$ 13,305 bilhoes em 2020, impulsionadas pincipalmente pelo
complexo soja e pelo grupo de carnes. Em 2017, o produto interno bruto
(PIB) do agronegocio representava 33,8% da economia paranaense, conforme
pesquisa de Oliveira, Kureski e Santos (2020).

Por causa de sua importancia, quando sao consideradas as atividades eco-
nomicas vinculadas ao agronegécio, varios estudos tém sido realizados por
meio de uma matriz insumo-produto. Esses estudos avaliam principalmente a
importancia do agronegocio na economia brasileira e nos estados, e na gera-
cao de renda e emprego, os setores-chave e os impactos no aumento da de-
manda final. Nesse tocante, Torezani e Caldas (2015), por meio das matrizes
de insumo-produto do Brasil e do Rio Grande do Sul, analisam as consequén-
cias da quebra de safra de soja no Rio Grande do Sul em 2004, 2005 e 2012
em decorréncia da estiagem. Kureski et al. (2015) estudaram a importancia
das exportacoes das cooperativas para a geracao de emprego no pais. Sesso
Filho et al. (2011), com a elaboracao da matriz insumo-produto inter-regional
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dos estados do Sul e do restante do Brasil, avaliaram a relevancia do agrone-
gocio na geracao de renda, emprego e impostos nos estados do Parana, de
Santa Catarina e do Rio Grande do Sul, e também no contexto do total da
Regido Sul e do restante do Brasil.

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é analisar os impactos econdmicos
do aumento da producao da agropecuaria e industria de produtos alimentares
sobre a economia do Parana em 2020, mediante a obtencido da matriz de in-
sumo-produto inter-regional Parana-restante do Brasil. Por meio da matriz de
insumo-produto, determinam-se os reflexos dos choques de oferta da agrope-
cuaria e industria de produtos alimentares na producao bruta regional, no
valor adicionado, nos impostos e no emprego.

1
REVISAO DE LITERATURA

O agronegocio é uma atividade importante no desenvolvimento econdmico
de paises, estados e regides. Envolve diversas atividades, como agropecuaria,
industria, comércio e transporte. Oliveira, Kureski e Santos (2020) estimaram
o PIB do agronegoécio do Parana no periodo de 2012 a 2017. Assim, conclui-
ram que a participacao do agronegocio no PIB estadual passou de 31,95% em
2012 para 33,86% em 2017. A metodologia envolveu o emprego da matriz de
insumo-produto do estado do Parana de 2015, divulgada pelo Instituto Para-
naense de Desenvolvimento Economico e Social (Ipardes).

Outro trabalho que analisou a importancia do agronegocio para a econo-
mia brasileira foi pesquisa de Moreira, Kureski, Veiga (2016), que estimaram
em 19,77% a participacao do agronegécio no PIB nacional, em 2011. Obser-
varam-se também participacoes nos impostos e nos empregos, em, respectiva-
mente, 27,26% e 29,39%.

No contexto da economia brasileira, sao diversos os trabalhos que abor-
dam a regionalizacdo da matriz do insumo-produto inter-regional. Porsse et al.
(2008) apresentam o procedimento metodologico para obtenc¢do da matriz de
insumo-produto inter-regional Rio Grande do Sul-restante do Brasil para o
ano de 2003, compatibilizando os resultados da tabela de recursos e usos do
Rio Grande do Sul com o Sistema de Contas Nacionais e Regionais do Institu-
to Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Guilhoto et al. (2010) apresentam a estrutura econdomica dos estados do
Nordeste por meio da construcao da matriz de insumo para o ano de 2004,
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que viabilizou identificar os setores-chave para a geracao de emprego, renda e
producdo. E importante ressaltar o trabalho de Brene et al. (2016), que, por
meio da matriz de insumo-produto do estado do Parana, obtiveram a matriz
insumo-produto inter-regional Curitiba-Parana-Brasil para o ano de 2006. O
estudo foi realizado com dados da Relacio Anual de Informacdes Sociais
(Rais), empregando o método do quociente locacional.

E oportuna a apreciacao de trabalhos que utilizaram a metodologia da ma-
triz insumo-produto para analisar o impacto do choque de oferta, como os de
Fochezatto e Grando (2011) e Souza et al. (2019). As pesquisas analisaram os
efeitos da estiagem na agropecuaria do estado do Rio Grande do Sul. Por meio
do choque de oferta, estimaram os impactos na producao, nos empregos e nas
exportacoes referentes a economia gaticha.

2
MATERIAL E METODOS

O desenvolvimento do estudo da analise de insumo-produto foi realizado
por Wassily Leontief, que recebeu o Prémio Nobel de Ciéncias Economicas
em 1973. Compreende-se uma matriz de insumo-produto como um conjunto
de tabelas que refletem as interacoes econdomicas de compras e vendas realiza-
das pelos diversos setores e agentes envolvidos em todas as fases da atividade
economica. Por meio dos multiplicadores de impactos diretos e indiretos en-
tre os setores economicos, ¢ possivel determinar os impactos no PIB, na gera-
cdo de empregos e na arrecadacao de impostos decorrentes do efeito que pro-
voca um aumento na demanda final. Porsse et al. (2008, p. 3) apresentam a
importancia da matriz de insumo-produto para a andlise economica:

O modelo é de grande importancia para o planejamento econémico, sendo
possivel, por exemplo, fazer-se a comparacao das estruturas econdmicas de
produgdo ou produtividade, entre um pais ou uma regido. Ele também pos-
sibilita a comparacéo entre os impactos que a ado¢do de determinadas poli-

ticas teria em diferentes regides.

Trabalhos académicos também foram desenvolvidos nos tultimos anos, nos
quais se utilizou a matriz de insumo-produto nas areas de turismo e de energia,
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para estudos de impactos ambientais e para modelo de insumo-produto inter-
-regional e apresentacdo dos fluxos do comércio inter-regional. No caso do
modelo de insumo-produto inter-regional, Brene et al. (2011) realizaram a
estimativa da matriz de insumo-produto do municipio de Sao Bento do Sul,
no estado de Santa Catarina, com o objetivo de identificar os setores-chave para
o desenvolvimento econoémico e social.

2.1 O modelo de insumo-produto inter-regional

A partir do modelo insumo-produto da economia nacional, obtém-se deta-
lhadamente a estrutura econdmica do pais. Contudo, existe interesse em ana-
lise economica em nivel regional, buscando identificar as caracteristicas eco-
nomicas regionais. Uma matriz de insumo-produto regional tem seu fluxo
econdmico restrito as relacoes dos efeitos dos fluxos de bens e servicos dentro
do territorio da regiao, nao podendo capturar efeitos fora dela. Entretanto, ha
fluxo relevante de bens e servicos entre mais de uma regiao, dentro da econo-
mia nacional, resultando no transbordamento do efeito multiplicador da pro-
ducao setorial entre as regioes. A matriz de insumo-produto inter-regional
difere da matriz de insumo-produto regional por apresentar as ligacoes de com-
pra e venda de bens e servicos inter-regionais, viabilizando as estimativas do
efeito do transbordamento do multiplicador de producdo (Miller & Blair, 2009).

A Tabela 1 apresenta a tabela de insumo-produto inter-regional para duas
regides. As linhas apresentam a origem (vendas) da producéo total por ativi-
dade economica, dividida em economia, bens intermedidrios e bens finais.
Os bens intermedidrios sao os bens e servicos utilizados pelas empresas para
producédo de outros bens e servicos. Como exemplo de produto intermedia-
rio, podemos citar o petroleo, principal insumo para producao da gasolina. Ja
as colunas representam entradas (compras) realizadas para o consumo inter-
mediario dos setores econdmicos ou para a demanda final. A compra de um
equipamento para aumento da producdo da empresa é considerada aumento
dos investimentos e, consequentemente, bem final. A compra de gasolina
pelas familias é um bem final. No caso de um insumo-produto inter-regional,
as compras de bens e servicos finais podem ter origem em outras regides, o
que corresponde aos fluxos inter-regionais. Finalizando, na tabela de insumo-
-produto inter-regional, deve-se apresentar equilibrio entre a oferta e a demanda
totais. O somatorio das linhas deve corresponder ao somatorio das colunas.
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Tabela 1
Representacdo da tabela de insumo-produto inter-regional

Demanda final

Valor

Setores Regido B bruto da
Regido B rodugéo
Zi1aa Ziap Yias Ei
ZZ1aa ZZ‘Iab YZaa EZB
Z11ba Z‘|1|:>b Y‘Iba E1b
ZZIba ZZ1bb Y1ba E2b
M1ma M1mb MMa
VA, VA,
X1a X1b

Fonte: Adaptada de Clemente e Higachi (2000).

A Tabela 1 apresenta a representacao da tabela de insumo-produto inter-
-regional, e, apenas em duas regioes designadas, as regides A e B, constam, em
cada uma, dois setores. Observa-se, nas linhas, que o valor da producéo total
(Xij) de cada setor poderia ser definido como a soma de seu consumo inter-
mediario j (Zij) mais sua demanda final (fi). De acordo com Miller e Blair (2009),
o sistema de equacoes é representado da seguinte forma:

X1 = Zitaa+ Zizaa+ Zivab + Ziowy + fia

X2a = Zotaa+ Loraa+ Lovar + Zioay + foa

X1 = Zi1ay + Ziova + Ziteb + Ziowy + f1b

X2a = Zotba+ Zagwa + Zaron + Zoowp + foa

D

Nas sequéncias, estabelecem-se os coeficientes técnicos diretos (aij), que
sao o resultado da relacdo entre o consumo intermedidrio (Zij) e o valor da
producdo total (Xij), correspondente a cada atividade economica. Na Tabela 1,
a matriz “Z”, integrada por zij, é a matriz do consumo intermediario. Assim
sdo definidos os seguintes coeficientes técnicos regionais:
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Os coeficientes intrarregionais de insumos, as compras de insumos, sdo
realizados dentro da mesma regiao.

an =24 BB=—1—

Os coeficientes inter-regionais de insumos, em que a compra de insumos é
realizada por meio de importacdes de outras regides.

zijBA zijAB
ayAB==— 3)
XjA XjB

aijBA =

Quando se adota a hipotese de coeficientes fixos e considera-se a relacéo

estabelecida nas equacoes (2) e (3), o sistema de equacoes (1) pode ser reescrito:

X1 = A11gg Xig + Q1200 Xig + Ap1ab Xpg + Q120 X + f1a

X2a = Q10 Xoa + Q200 Xoa T Ap1ap Xoa + Q12ap Xoa +ﬁa

“
X1 = A1 11a Xppp + 1250 Xap + Ap1bb X, + 120 Xip + f1p
X2, = A1 Xab + Axoba Xob + Qa1 Xob + A12bb Xap + fra
O sistema de equacoes (4) pode ser expresso como:
X=AX+Y 5)
tal que
N1 Y240 D %24 Xy, fia
A _ aZIaa a22aa aZlab alZab i X = XZa e Y = fZa (6)
Nipe N1e Dy Gomb Xy fin
e %2p0 %2p Goomp Xy fa

90
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em que
A é a matriz dos coeficientes técnicos diretos de producio, de ordem n x n;
X é o vetor do valor bruto da producio, de ordemnx 1; e

Y é o vetor da demanda final, também de ordem n x 1.

A Equacéao (5) pode ser rearranjada, tal que:

X-AX=Y @)
(I-A)X=Y (8)
X=(1I-A)"'Y 9)

Em que I é uma matriz identidade de dimenséo n x n.

2.2 Procedimento metodolégico da matriz insumo-produto

inter-regional

A matriz insumo-produto inter-regional ¢ utilizada para analisar os impac-
tos economicos, de modo a descrever os fluxos de produtos entre regides que
permitem estimar efeitos sobre cada setor, em cada uma das regides do au-
mento da demanda final. A elaboracdo da matriz insumo-produto inter-regio-
nal pode ser realizada por meio de método censitdrio, o que resulta em pes-
quisa direta. Entretanto, inclui os altos custos de elaboracéo e as dificuldades
envolvidas na coleta, principalmente da pesquisa dos fluxos inter-regionais de
comércio. Uma alternativa para a estimativa da matriz insumo-produto inter-
-regional é a metodologia de elaboracao da forma hibrida. De acordo com
Haddad et al. (2017, p. 1), “os sistemas inter-regionais de insumo-produto sao
construidos de forma hibrida, combinando varias técnicas, de acordo com a
quantidade e a qualidade de dados primarios disponiveis”.

No contexto da economia brasileira, estudos foram desenvolvidos para es-
timativas da matriz insumo-produto inter-regional, como é o caso do trabalho
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de Guilhoto et al. (2019), que estimaram as Tabelas de Usos e Producao Inter-
-regionais (Tupi) em condicoes de informacao limitada denominadas Supply
and Use Interregional Tables (Suit). Porsse et al. (2003) empregaram os dados
obtidos pela Pesquisa Industrial Anual (PIA) do IBGE para desenvolver uma
matriz inter-regional para o Rio Grande do Sul e o restante do Brasil, e Guilhoto
etal. (2017), na construcao de um sistema inter-regional de insumo-produto,
utilizaram o método Tupi.

Na auséncia da matriz insumo-produto para o estado do Parand, com o
objetivo de realizar a estimativa da matriz de insumo-produto inter-regional
Parana-restante do Brasil de 2018, empregou-se metodologia de forma hibri-
da, baseada nos dados do Sistema de Contas Nacionais do IBGE. A construcio
da matriz segue o método denominado Interregional Input-Output Adjustment
System (lioas), conforme apresentam Haddad et al. (2017). A metodologia
baseia-se em dados da Tabela de Recursos e Usos divulgados pelo IBGE para
estimar a matriz insumo-produto inter-regional.

Para o inicio da estimativa do modelo Iioas, como destacam Haddad et al.
(2017), € necessario estimar a matriz para a economia nacional. Por meio da
metodologia desenvolvida por Guilhoto e Sesso Filho (2010), obteve-se a ma-
triz nacional de 2018, aberta em 128 produtos e 68 setores. Na sequéncia, a
matriz foi transformada de (produto x setor) em (setor x setor), conforme
descrevem Haddad et al. (2017). Para finalizar, compatibilizou-se o ntmero
de setores da economia nacional e do estado do Parana em (42x42).

Para regionalizacdo, foi necessario o valor bruto da producdo dos setores
da economia paranaense. Dessa forma, utilizaram-se os dados das Contas
Regionais do Brasil. Para desagregar o valor da producao da industria de trans-
formacéo, empregaram-se informacoes da PIA do IBGE.

Observando a discricdo do método ITOAS, faz-se necessario obter o valor
da oferta doméstica setorial. Assim, por meio do Sistema Integrado de Comércio
Exterior (Siscomex), vinculado a Secretaria de Comércio Exterior do Ministério
da Economia, obteve-se o valor das exportacoes paranaenses por setor. Des-
contando das exportacoes o valor da producao do setor, obtém-se o valor da
oferta doméstica setorial. Para a determinacéo das matrizes de participacao no
fluxo de comércio interestadual (SHIN), que, segundo Haddad et al. (2017),
“representa as participacoes de cada UF no total do comércio doméstico, para
cada setor i”, emprega-se no processo de calculo a oferta doméstica setorial.
Para a matriz de participacao no fluxo de comércio interestadual, foi neces-
sario realizar o equilibrio entre oferta e demanda doméstica pelo método bipro-
porcional de ajuste (RAS), obtendo uma nova matriz de participacoes. Na
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sequéncia, desenvolve-se o processo de regionalizacdo da matriz do Parana e
restante do Brasil, com as estimativas dos fluxos de comércio inter-regional.

2.3 Metodologia de projecao do choque de oferta

A matriz de insumo-produto permite identificar o impacto de choques
exogenos sobre a demanda final por meio dos chamados efeitos multiplicado-
res. Por meio da Formula 9, podem-se determinar os potenciais impactos dos
choques sobre a demanda final (producéo total; emprego; importacoes; im-
postos; salarios; e valor adicionado).

Contudo, para realizar os choques de oferta, referentes ao aumento ou a
retracdo da producdo, Fochezatto e Grando (2011, p. 12) destacam o seguinte:

Operacionalmente, isso consiste em substituir os vetores de demanda final
e total pelos vetores do Valor Adicionado e da producéo bruta, recalcu-
lando-se os coeficientes técnicos dividindo o consumo intermediario pelo
total das linhas.

Galbusera e Giannopoulos (2018) examinam, por meio da analise da ma-
triz de insumo-produto, as perdas economicas associadas a desastres resultantes
de catastrofes naturais e provocados pelo homem, e apresentam o conceito de
choque de oferta. Analisando a coluna da matriz de insumo-produto, determi-
na-se o coeficiente técnico de producdo por meio da seguinte expressao:

- Xij
aj=—-
X!

j

A representacao do modelo de insumo-produto é a seguinte:
3 >
| . | I !
X'- Z agX'; =V
s=1

Segundo Miller e Blair (2009) e Fochezatto e Grando (2011), a solucéo se
expressa nos seguintes termos:
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X'-AX'=V,

X'(I-AX)=V'

3
ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com o objetivo de analisar a importancia dos setores de agropecuaria e
industria de produtos alimentares no Parana, empregou-se a matriz de insu-
mo-produto inter-regional Parana-restante do Brasil. Esse procedimento me-
todologico permite identificar como o aumento da producao agropecuaria e
industria de produtos alimentares esta vinculado a expansao do valor da pro-
ducdo, do valor adicionado, dos impostos e do emprego na economia para-
naense, em 2020.

Antes da discussao dos resultados das simulacoes, cabe apresentar alguns
dados do PIB paranaense em 2020. De inicio, observa-se que o PIB do Parana
registrou decréscimo de -2,12% ao ano em 2020 (Figura 1), variacdo que,
apesar de negativa, foi o melhor desempenho em relacao a economia nacional,
com recuo de -3,9% no periodo em analise, segundo dados do IBGE.

E fato que as atividades produtivas, nos estados, foram fortemente afetadas
pela crise resultante da pandemia da coronavirus disease 2019 (Covid-19), o
que levou a reducao da atividade economica. Além disso, houve a paralisacao
de muitas atividades econdmicas, principalmente aquelas ligadas ao comércio
e aos servicos. Em contrapartida, a atividade da agropecudria paranaense ano-
tou consideraveis taxas de crescimento e registrou aumento de 13,34% no
resultado de 2020 (Figura 1), corroborando a reducéo dos impactos da crise
sobre a economia do estado.

Assim, no que tange ao setor da agricultura em 2020, verifica-se ampliacao
da producao principalmente por soja, trigo e feijao, cujas quantidades produ-
zidas avancaram 7,4%, 76,9% e 22,15%, respectivamente, de acordo com a
Producao Agricola Municipal do IBGE. Todavia, a producdo de milho, na qual
o Parand é um grande produtor nacional, declinou -5,4% em 2020. Ja no que
se refere a atividade pecuaria, apresentou consideravel crescimento no Parana.
Assim, os desempenhos dos abates de bovinos, suinos e frangos mostraram
evolucao da producao de, respectivamente, -0,2%, 8,0% e 3,5% em 2020, na
Pesquisa Trimestral do Abate de Animais do IBGE.
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Figura 1
Taxa de variacdo do PIB do Parana — 2020
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Fonte: Elaborada pelos autores.

No caso especifico da industria de transformacéo, constata-se retracao de
-2,5% em 2020, conforme a Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica do
IBGE (Tabela 2). Em uma avaliacdo em termos setoriais, observa-se principal-
mente a consideravel retracao na producao dos setores de maquinas e equipa-
mentos e veiculos automotores, reboques e carrocerias de -18,2% e -32,2%,
respectivamente. A reducao da producdo pode ser imputada ao agravamento
da pandemia da Covid-19, com a queda da demanda por automoveis e a pa-
ralisacao das producodes nas fabricas. A retomada da producao foi afetada pela
falta de fornecimento de pecas para montadoras pelos fornecedores mundiais,
principalmente de semicondutores.

Tabela 2
Variacao da producgéo industrial do Parana - 2020
Atividade industrial _
25
93
46

(continua)
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Tabela 2

Variagdo da producéo industrial do Parana — 2020 (concluséo)

Atividade industrial _

1.8
0,3
7,6
-8,1
3,7
8,1
17,4
8,1
-18,2
-32,2
6,3

g
S
—~+
@
@
o)
m

Diante desse quadro, destaca-se com expressivo aumento da producao o
setor de produtos alimenticios no estado do Parana. Esse acréscimo refletiu
preponderantemente no aumento do consumo das familias de alimentos nas
residéncias, impulsionado pelo Auxilio Emergencial, que impactou o consumo
de alimentos das familias mais pobres. Cabe também ressaltar o notavel desem-
penho das exportacoes da industria de alimentos, com aumento da demanda
externa.

A principal caracteristica dos modelos inter-regionais é que eles fornecem
informacdes sobre a articulacdo de uma economia local dentro dela, bem co-
mo a sua ligacao com o resto do territério nacional e com o setor externo.
Para captar as relacoes comerciais do estado do Parana e o restante do Brasil,
foi realizada a estimativa da matriz de insumo-produto inter-regional Parana-
-restante do Brasil, o que possibilitou simular o choque de oferta do setor
agropecuario e da industria de produtos alimentares. Assim, o modelo desen-
volvido de insumo-produto permitiu quantificar os efeitos totais (diretos +
indiretos) no valor da producéao regional, no valor adicionado, nos impostos e
empregos decorrentes do choque de oferta. Nesta secdo, sdo analisados os
efeitos do crescimento de 13,34% e 9,3% no agropecuario e na industria de
produtos alimentares, conforme dados das tabelas 2 e 3.
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O impacto total do choque de oferta na producao, no valor acionado e nos
impostos é apresentado na Tabela 3. Os impactos na producao paranaense de
bens e servicos decorrentes de um aumento da producao do agropecudrio e
da industria de produtos alimentares foram estimados em R$ 838,514 bi-
lhoes, o que significa expansao de 1,02% no total produzido em 2020. Nesse
sentido, destaca-se a importancia do agronegécio na estrutura produtiva do
estado do Parana.

Da mesma forma, observa-se o efeito representativo do choque na estima-
tiva em termos de valor adicionado na economia paranaense. O resultado
indica impacto de 0,92% no crescimento real, fechando o ano com cerca de
R$ 386,470 bilhoes (Tabela 3). Conforme esperado, percebe-se um impacto
menor em impostos liquidos de subsidios. Isso decorre da atividade agricola
em uma carga tributaria reduzida se comparada com os segmentos indus-
triais. Apresentou um total de impostos arrecadados de R$ 57,661 bilhoes e
atingiu aproximadamente 0,35% de expansao.

Tabela 3

Impacto no valor da producéo, no valor adicionado e nos impostos
no estado do Parana - 2020

Variaveis R$ milhdo Variagao (%)
Valor da producao 838.514 1,02
Valor adicionado 386.470 0,92
Impostos liquidos de subsidios 57.661 0,35

Fonte: Elaborada pelos autores.

A simulacao também verificou o impacto na geracao de empregos. O resul-
tado fornece evidéncia da importancia do agronegocio para o emprego na
economia paranaense. A Tabela 4 apresenta os impactos de choques de oferta
do agropecuario e da industria de produtos alimentares para o volume de
emprego. Estima-se que ocorreram impactos positivos em termos de criacao
de postos de trabalhos, registrando uma geracéo de aproximadamente 104 mil
empregos em 2020.
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Tabela 4

Impacto no emprego no estado do Parana — 2020

Setores Aumento no emprego Variacao (%)
Agropecuéria 95.243 8,62
Transformacéo 7.460 0,87
Comércio 306 0,03
Demais setores 720 0,02
Total 103.730 1,63

Fonte: Elaborada pelos autores.

De acordo com a Associacdo Brasileira da Industria de Alimentos (2021),
“em 2020, a industria de alimentos e bebidas criou 20 mil novas vagas diretas,
altade 1,2% em relacdo a 2019”. Do total de empregos, 91,82% concentram-se
na agropecuaria. Em seguida, os setores de transformacio e comércio e demais
servicos aumentaram, respectivamente, 7.460, 306 e 720 postos de emprego.

CONCLUSAO

Este artigo teve como objetivo analisar os impactos econéomicos do aumen-
to da producao da agropecuaria e industria de produtos alimentares sobre a
economia do estado do Paranda em 2020, mediante a obtencdo da matriz de
insumo-produto inter-regional Parana-restante do Brasil.

Em 2020, verifica-se um incremento na producdo dos setores da agrope-
cudria e da industria de produtos alimentares no Parana, consequentemente
reduzindo os efeitos da retracio econdmica da pandemia da Covid-19 na eco-
nomia paranaense. E importante ressaltar que as maiores expansoes se concen-
traram na producéo de soja, milho e carnes.

Os resultados das estimativas obtidos com o choque de oferta mostraram
que o ganho de producao da industria de produtos alimentares no Parana pro-
vou expansao de 1,02% no valor da producédo do estado. Consequentemente,
com o maior dinamismo na economia do estado, expande-se o volume de
postos de trabalho, com ganho adicional de 103.730. E importante destacar a
relevancia da cadeia produtiva do agronegocio para viabilizar a ampliacao das
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geracoes de empregos nos municipios que néo fazem parte da regiao metro-
politana de Curitiba.

Finalmente, cabe destacar a importancia de novos estudos que abordem o
impacto da estiagem que provou a quebra da safra paranaense em 2021 e
2022. Por meio de estudos que abordem a dinamica economica regional, sera
possivel realizar acdes governamentais para a reducao dos impactos negativos
da quebra da safra.

CONTRIBUTIONS OF AGRICULTURAL AND OF THE
INDUSTRY OF FOOD PRODUCTS FOR THE STATE
OF PARANA ECONOMY IN 2020: AN INPUT-OUTPUT
APPROACH

~ Abstract

This study analyses how the expansion of the agricultural production and of the
industry of food products for Parana state in the year of 2020 caused impacts on
the production value, added value, taxes and job positions. In order to reach the
research target, this study estimated a matrix of input-output interregional Parana-
rest of Brazil, which enabled the shock of offer in agricultural and in the industry
of food products. The results show that the effects of the shock of offer present
positive impacts on the productive structure of the state of Parana, having a varia-
tion of 1.02% in the production value and 1.63% in relation to job positions.

Keywords: agricultural; industry of food products; matrix of input-output;
shock of offer; Parana.

Referénci

Associacio Brasileira da Industria de Alimentos (2021). Faturamento da industria de alimentos cresce
12,8% em 2020. https://www.abia.org.br/releases/faturamento-da-industria-de-alimentos-cresce-128-
em-2020

Brene, P. R. A., Sesso Filho, U. A., Costa, A. J. D., & Rangel, R. R. (2011). Estimativa da matriz de
insumo-produto do municipio de Séo Bento do Sul, no estado de Santa Catarina. Revista Brasileira
de Gestao e Desenvolvimento Regional, 7(3), 250-2609.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.84-101 99



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022  p. 84101 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Brene, P R. A., Sesso Filho, U. A., Dalla Costa, A. J., & Porsse, A. A. (2016). Sistema inter-regional
do municipio de Curitiba/PR: Uma analise insumo-produto em trés esferas. Revista de Economia, 40,
112-147. http://dx.doi.org/10.5380/re.v40i3.36787

Clemente, A., & Higachi, H. Y. (2000). Economia e desenvolvimento regional. Atlas.

Fochezatto, A., & Grando, M. Z. (2011). Efeitos da estiagem de 2008 na economia do Rio Grande
do Sul: Uma abordagem multissetorial. Ensaios FEE, 32(1), 137-160.

Galbusera, L., & Giannopoulos, G. (2018). On input-output economic models in disaster impact
assessment. International Journal of Disaster Risk Reduction, 30, 186—198. https://doi.org/10.1016/j.
ijdrr.2018.04.030

Guilhoto, J. J. M., Azzoni, C. R., Ichihara, S. M., Kadota, D. K., & Haddad, E. A. (2010). Matriz de

insumo-produto do Nordeste e estados: Metodologia e resultados. Banco do Nordeste do Brasil.

Guilhoto, J. J. M., Gongalves Junior, C. A., Visentin, J. C., Imori, D., & Ussami, K. A. (2017). Cons-
trucao da matriz inter-regional de insumo-produto para o Brasil: Uma aplicacao do TUPI. Nereus. http://
www.usp.br/nereus/wp-content/uploads/TD_Nereus_03_2017.pdf.

Guilhoto, J. J. M., Gongcalves Junior, C. A., Visentin, J. C., Imori, D., & Ussami, K. A. (2019). Sistema
interestadual de insumo-produto do Brasil: Uma aplicacao do método SUIT. Economia Aplicada,
23(1), 83-112. http://dx.doi.org/10.11606/1980-5330/ea139552

Guilhoto, J. J. M., & Sesso Filho, U. A. (2010). Estimacéo da matriz insumo-produto utilizando
dados preliminares das contas nacionais: Aplicacdo e analise de indicadores economicos para o
Brasil em 2005. Economia & Tecnologia, 23, 53—-62. http://dx.doi.org/10.5380/ret.v6i4.26912

Haddad, E. A., Gongalves Jr., C. A., & Nascimento, T. O. (2017). Matriz interestadual de insumo-
-produto para o Brasil: Uma aplicacdo do IIOAS. Nereus. http://www.usp.br/nereus/?p=5766.

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE. (2020). Sistema IBGE de Recuperacdo Automd-
tica: Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica Regional. IBGE. https://sidra.ibge.gov.br/pesquisa/
pim-pfregional/tabelas.

Kureski, R., Martins, G., & Rodrigues, R. L. (2015). Impacto das exportacdes das cooperativas so-
bre o emprego no Brasil em 2011. Revista Informacdes Economicas, 45(5), 5-12.

Miller, R. E., & Blair, P. D. (2009). Input-output analysis: Foundations and extensions. Cambridge Uni-

versity Press.

Moreira, V. R., Kureski, R., & Veiga, C. P (2016). Assessment of the economic structure of Brazilian
Agribusiness. The Scientific World Journal, 1-10. http://dx.doi.org/10.1155/2016/7517806

Oliveira, J. A., Kureski, R., & Santos, M. A. (2020). Evolucdo do PIB do Agronegocio Paranaense,
2012 a 2017. Uma aplicacao da matriz de Insumo-Produto Regional. In Anais do 58° Congresso da
Sociedade Brasileira de Economia, Administracdo e Sociologia Rural (SOBER), 26 a 28 de outubro de
2020, Foz do Iguacu, PR. https//www.even3.com.br/anais/sober2020/246203-EVOLUCAO-DO-PIB-
DO-AGRONEGOCIO-PARANAENSE-2012-A-2017---UMA-APLICACAO-DA-MATRIZ-INSUMO-
PRODUTO-REGIONAL.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
100+  doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.84-101



As contribuigbes da agropecudria e industria de produtos alimentares para a economia paranaense
em 2020: Uma abordagem insumo-produto, Ricardo Kureski, Frangoise latski de Lima, Mari Aparecida
dos Santos

Porsse, A. A., Haddad, E. A., & Pontual, E. (2003). Estimando uma matriz de insumo-produto
inter-regional Rio Grande do Sul-restante do Brasil. Anais do VI Encontro de Economia Regido Sul.

Associacao Nacional dos Centros de Pos-Graduaciao em Economia.

Porsse, A. A., Peixoto, E C., & Palermo, P U. (2008). Matriz de insumo-produto inter-regional Rio
Grande do Sul-restante do Brasil: Metodologia e resultados (Texto para discussao, n° 38). Fundacéo de

Economia e Estatistica Siegfried Emanuel Heuser.

Sesso Filho, U. A., Guilhoto, J. J. M., Rodrigues, R. L., Moretto, A. C., & Gomes, M. R. (2011).
Geracdo de renda, emprego e impostos no agronegocio dos estados da Regido Sul e restante do
Brasil. Economia & Tecnologia, 7(25), 1-10. http://dx.doi.org/10.5380/ret.v712.26822

Souza, V. B, Gongalves, R. R, Oliveira, C. R., & Santos, R. S. (2019). Modelo insumo-produto inter-
-regional para avaliacdo economica de fendmenos climaticos na oferta de cereais no Rio Grande do
Sul. Anais do XXII Encontro de Economia da Regido Sul. Associacdo Nacional dos Centros de Pos-

-Graduacido em Economia.

Torezani, T. A., & Caldas, B. B. (2015). Impactos da quebra de safra de soja: uma aplicacdo da MIP
para o RS e Brasil. XVIII Encontro de Economia da Regido Sul. Associacdo Nacional dos Centros de

Po6s-Graduacdo em Economia.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.84-101  whidd



ANALISE DA INDUSTRIA
DE SEGUROS BRASILEIRA
A PARTIR DO MODELO
ESTRUTURA-CONDUTA-
-DESEMPENHO (ECD):
2003/2020

Fabricio Zacché Siqueira

Graduado em Administragdo de Empresas pela Faculdade S&o Luis, especialista em
Gestdo de Pessoas e Negdcios pelo Ibmec, especialista em Gestdo Empresarial pela
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) e mestre em Economia e Mercados pela Universidade
Presbiteriana Mackenzie (UPM).

E-mail: fabricio.zacche@gmail.com

(1 https://orcid.org/0000-0002-0066-5227

Alvaro Alves de Moura Jr.

Graduado em Economia pela Universidade Presbiteriana Mackenzie (UPM), mestre em
Economia pela Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo (PUC-SP) e doutor em
Ciéncias Sociais (Area de Concentracéo: Politica) pela PUC-SP. Professor dos cursos de
graduagdo em Ciéncias Econémicas e pds-graduacdo stricto sensu em Economia e
Mercados da UPM.

E-mail: alvaro.moura@mackenzie.br

(19 https://orcid.org/0000-0003-4272-9089

Como citar este artigo: Siqueira, F. Z., & Alves de Moura Jr., A. (2022). Anélise da
indUstria de seguros brasileira a partir do modelo Estrutura-Conduta-Desempenho
(ECD): 2003/2020. Revista de Economia Mackenzie, 19(2), 102-135. doi:10.5935/1808-
2785/rem.v19n2p.102-135

Recebido em: 02/04/2022

Aprovado em: 16/08/2022

Este artigo estd licenciado com uma Licenga Creative Commons - Atribuicdo Nao Comercial 4.0
Internacional




Anélise da indstria de seguros brasileira a partir do modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD):
2003/2020, Fabricio Zacché Siqueira, Alvaro Alves de Moura Jr.

Resumo

O setor de seguros, previdéncia complementar aberta e capitalizacdo apresen-
tou grandes avancos na oferta de novos produtos e servicos no periodo de 2003
a 2020 e mostrou consistentemente um crescimento no volume de receitas e na
sua participacao na economia nacional. Sob a 6tica da alocacao eficiente de recur-
sos, da captacdo de poupanca de longo prazo e do gerenciamento de riscos, o
mercado de seguros também vem contribuindo para uma maior eficiéncia e para
o crescimento econdmico do setor financeiro nacional. Nesse sentido, o propoésito
deste trabalho é apresentar uma analise setorial do mercado de seguros no Brasil.
Para tanto, o trabalho sera realizado com base no modelo Estrutura-Conduta-
-Desempenho (ECD). Entre os principais resultados da pesquisa, destaca-se que
o setor é classificado como um oligopélio de baixa concentracio, bem como pos-
sui elevadas barreiras a entrada associadas, sobretudo, ao ordenamento regulato-
rio nacional; quanto as condutas, as inovacdes correntes estdo afetando tanto a
estrutura quanto o desempenho do mercado de seguros, além do crescimento
recente das operacoes de fusdes e aquisicoes; por fim, cabe ressaltar os elevados
resultados financeiros do setor nos ultimos anos analisados.

Palavras-chave: mercado segurador; modelo ECD; Brasil; concorréncia; Susep.

Classificacao JEL: L1, L13, L51.

INTRODUCAO

O seguro é um meio pelo qual se registra em contrato a manifestacao ou
vontade de dois ou mais individuos, podendo ser considerado como indivi-
duo uma pessoa fisica ou uma pessoa juridica. No exemplo da seguradora, ela
é representada por uma pessoa juridica e recebe as informacoes do segurado,
e, com base nelas, analisa e desenvolve um perfil de risco para calcular a perda
esperada e o prémio do seguro que devera ser pago pelo segurado. Como
principio basico, nenhuma das partes envolvidas no contrato pode omitir in-
formacoes que possam agravar o risco contratado, de maneira que isso falta
com o principio da boa-fé e, portanto, o contrato perde sua validade e impor-
tancia juridica.

Alei que rege as relacdes contratuais do setor considera o principio da boa-fé,
considerado fundamental na aplicacao de qualquer contrato juridico e tratado
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pelo artigo 422, em conformidade com o artigo 765* do Codigo Civil de
2002. Portanto, a pratica da boa-fé tanto pelo segurado quanto pelo segurador
nos contratos de seguros é de extrema importancia no proposito da ordem
juridica e uma obrigacado de fidelidade mutua.

Dessa maneira, considera-se que a atividade seguradora incentiva a econo-
mia oferecendo tranquilidade ao segurado para a aquisicao de bens e servicos
de valores expressivos, e o segurado, por sua vez, tem confianca na realizacao
de seus investimentos. Sem a atividade seguradora, os investimentos e consu-
mos de valores expressivos poderiam nao ser realizados ou seu volume de
negocios muito reduzidos, prejudicando o desenvolvimento econémico e so-
cial do pais.

Portanto, o seguro tem como finalidade especifica restabelecer o equilibrio
econdmico gerado por prejuizos ou danos decorrentes de acidentes nomeados
num contrato de seguros, no campo macroeconomico, o seguro é um meca-
nismo de acumulacado de recursos, formador de reservas e poupanca interna,
gerando investimentos.

O setor de seguros, previdéncia complementar aberta e capitalizacao no
Brasil vem apresentando grandes avancos na oferta de novos produtos e ser-
vicos nos ultimos anos, e consistentemente mostrando um crescimento no
volume de receitas e na participacao no produto interno bruto (PIB) do patis.

Sob a otica da alocacao eficiente de recursos, da captacao de poupanca de
longo prazo e do gerenciamento de riscos, o setor de seguros também vem
contribuindo para uma maior eficiéncia e crescimento das mais diversas ativi-
dades economicas nacionais.

As informacdes consolidadas e apresentadas pela Confederacao Nacional
das Empresas de Seguros Gerais, Previdéncia Privada e Vida, Satude Suple-
mentar e Capitalizacao (CNseg, 2022) revelam uma arrecadacao, em 2020, de
R$ 501,3 bilhdes, montante que representou cerca de 6,7% do PIB. Ademais,
0 setor contou, no mesmo ano, com mais de R$ 1,6 trilhdao em ativos que re-
presentam 23,4% do montante considerado primordial para o giro da divida
publica e do financiamento da atividade empresarial. Em 2020 o setor pagou

1 Codigo Civil de 2002, artigo 422: “Os contratantes sao obrigados a guardar, assim na conclusao do contrato,
como em sua execucdo, os principios de probidade e boa-fé”.

2 Codigo Civil de 2002, artigo 765: “O segurado e o segurador sdo obrigados a guardar na conclusio e exe-
cucdo do contrato, a mais estrita boa-fé e veracidade, tanto a respeito do objeto como das circunstancias e
declaracoes a ele concernentes”.
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R$ 320,8 bilhdes em sinistros ocorridos, indenizacdes de seguros, beneficios
ou resgates de previdéncia privada e titulos e sorteios de capitalizacao, um
crescimento de 23,43% nos ultimos cinco anos (CNseg, 2022).

A demanda e o crescimento constante nas ultimas décadas demonstram a
importancia e a caracteristica estratégica que a atividade seguradora tem para
a contribuicao do desenvolvimento do pais. O segmento segurador brasileiro
ficou em 18° no ranking mundial de 2020; e ¢ o lider de movimentacao na
América Latina, com quase 44% das vendas regionais (CNseg, 2022).

A industria de seguros é representada pela CNSeg e constituida até 2021
por 13 entidades de previdéncia complementar aberta, 16 sociedades de capi-
talizacao, 161 seguradoras, 146 empresas de resseguro e 959 operadoras de
planos e seguros privados de assisténcia a saude. O setor conta ainda com o
apoio de 93,8 mil corretores de seguros (pessoas fisicas e juridicas) com expe-
riéncia e formacéo especializada no exercicio de orientar, informar e auxiliar a
sociedade a respeito dos produtos ofertados no mercado (CNseg, 2022).

Nesse sentido, o proposito deste artigo é apresentar uma analise setorial do
mercado de seguros brasileiro. Para desenvolver a presente analise, utilizar-se-a
o modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD).

A investigacao do setor a luz do modelo ECD é realizada a partir da analise
dos dados e resultados para o periodo de 2003 a 2020, avaliando a taxa de
crescimento do setor de seguros, previdéncia complementar aberta e capitali-
zac¢do, bem como o desenvolvimento de novos produtos nesse mesmo perio-
do, tendo como principais fontes de informacoes as bases estatisticas do Sis-
tema de Estatistica da Superintendéncia de Seguros Privados — Susep (SES)
obtidas a partir da consolidacao dos dados encaminhados a Susep pelas com-
panhias supervisionadas, por meio do sistema do Formulario de Informacaes
Periddicas da Susep (Fipsusep) e do envio dos arquivos em atendimento a
Circular n® 522/2015.

Cabe destacar que o setor de saude suplementar nao foi contemplado nas
analises, em funcao da segregacdo de informacoes e regras diferentes de mer-
cado geradas pela Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS), nao vincu-
lada a Susep, assim como a previdéncia complementar fechada, que é regida
pelas regras e normas criadas pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc).

Na proxima secdo, faz-se uma breve contextualizacdo do setor de seguros
no Brasil, enfatizando sua crescente importancia para o desenvolvimento eco-
nomico nacional. Em seguida, apresentam-se o referencial tedrico e os proce-
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dimentos metodologicos adotados pelo trabalho. Depois, realiza-se uma ana-
lise do setor securitario brasileiro a partir do modelo ECD. Por fim, indicam-se
as consideracoes finais.

1

ATIVIDADE SECURITARIA: CONCEITOS
BASICOS E UM BREVE HISTORICO DE SEU
DESENVOLVIMENTO NO BRASIL

A atividade securitaria é classificada como servicos por causa das caracte-
risticas basicas de seus produtos e sempre esta relacionada a prestacao de
servicos e a terceirizacao, nao havendo a caracteristica de producao de bens e
materiais propriamente ditos.

Assim, o produto “seguro” é desenvolvido por meio de um contrato entre
um individuo ou uma empresa (segurado) e uma companhia seguradora, en-
tidades como s@o conhecidas as empresas de seguros que negociam produtos
de previdéncia privada complementar ou ainda as sociedades de capitaliza-
cdo. O segurado paga para a companhia seguradora por um preco que é co-
nhecido como “prémio de seguro”, que, por sua vez, se compromete em pagar
pela eventual perda financeira correspondente ao item “cobertura”, durante o
periodo do contrato, também conhecido como apolice de seguro ou certifica-
do de seguro.

A definicdo de seguro, segundo Hémard (s. d., p. 434), é a seguinte:

Operagao pela qual, mediante o pagamento de uma pequena remuneracéo,
uma pessoa se faz prometer para si ou para outrem, no caso da efetivacio de
um evento determinado, uma prestacdo de uma terceira pessoa que, assu-
mindo um conjunto de eventos determinados, os compensa de acordo com

as leis da estatistica e o principio do mutualismo.
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Albuquerque (2014), ao esclarecer os conceitos basicos sobre o contrato de
seguro, explica assim a mutualidade:

O Contrato de Seguro tem como fundamento primordial transferir o risco
que seria do segurado para o segurador. Assumir o segurador, a partir da
assinatura do contrato, os riscos previstos, é o objetivo do Contrato de Seguro.
Para que o segurador assuma os riscos que originariamente seriam do segu-
rado, impde-se a mutualidade, ou seja, os pagamentos dos prémios devem
ser efetuados em dia para que o contrato possa ser cumprido. A sua base
econdmica advém do pagamento dos prémios a seguradora, que forma e
administra um fundo derivado de tais pagamentos, que servirdo para indeni-
zar os segurados que forem vitimas de sinistros. Deve-se, assim, privilegiar
aqueles contraentes que estdo adimplentes com suas obrigacdes para ndo

prejudicar, eventual e futuramente, os plenamente adimplentes.

Dessa forma, para caracterizar um contrato de operacao de seguro, devem
existir fundamentalmente os seus elementos basicos: segurado, seguradora,
prémio de seguro, risco a ser coberto e, em caso de sinistro, uma indenizacao
que € garantida pela Reserva Técnica da Seguradora.

1.1 Cadeia produtiva e sistema regulatério do setor de
seguros no Brasil

A cadeia produtiva do setor de seguros é basicamente compreendida pelos
consumidores, corretores e seguradoras, mas possui uma grande rede de em-
presas dos diversos setores da economia nacional, suportando as operacdes de
Seguros.
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Figura 1

Cadeia produtiva do setor de seguros no Brasil
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Fonte: Elaborada pelos autores.

A operacdo de seguro tem inicio com a demanda de uma pessoa fisica ou
juridica (proponente) por uma cotacdo de seguro para protecio de um bem
ou um risco especifico, ndo necessariamente um bem fisico. A cotac¢éo solici-
tada pelo proponente é realizada, na grande maioria das vezes, pelo corretor
de seguros, principal canal de distribuicdo do setor.

Com a globalizacdo e especialmente com a evolucao da tecnologia e da
internet, novos canais de distribuicao foram desenvolvidos ao longo do tem-
po, tais como assessorias (que fazem a intermediacao entre grupos de correto-
res e seguradoras), afinidades (canais que sio conhecidos no mercado por
bancos com ou sem seguradoras proprias), lojas de varejo (por meio de par-
cerias entre seguradoras e lojas de departamentos), vendas diretas utilizando-se
da estrutura de contact centers e, com grande crescimento nos ultimos anos,
vendas “diretas” por internet, que, apesar de parecerem uma venda direta, no
Brasil estdo sempre associadas a figura do corretor de mercado, ainda que este
seja uma corretora de seguros especifica e pertencente ao grupo segurador.
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Figura 2
Sistema regulatério do setor de seguros
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Por sua vez, a estrutura regulatoria do setor securitario, denominada Sistema
Nacional de Seguros Privados, é formada pelo Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP), que é o o6rgio governamental vinculado ao Ministério da
Economia de maior poder, por ser encarregado de fixar as diretrizes e normas
da politica de seguros privados no Brasil. O CNSP é composto por membros
indicados por diversos 6rgaos publicos com poderes regulatorios para estabe-
lecer as politicas gerais de seguros e resseguros, regulacdo, criacao, organiza-
cdo, funcionamento e inspecdo das seguradoras e dos corretores de seguros.

Atualmente ¢é presidido pelo ministro da Economia ou por seu represen-
tante legal e integrado pelo superintendente da Susep, por representantes do
Ministério da Justica, do Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, do Banco
Central do Brasil e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

A Susep, uma autarquia federal, também vinculada ao Ministério da Eco-
nomia, é responsavel pela regulacéo, pela supervisao, pelo controle, pela fiscali-
zacao e pelo incentivo das atividades de seguros (exceto seguro saude e previ-
déncia fechada), previdéncia complementar aberta, capitalizacao e resseguro.
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A Susep deve implementar as politicas estabelecidas pelo CNSP e supervi-
sionar a industria de seguros, analisar pedidos de autorizacao para operacao,
reorganizacdo, funcionamento, fusao, transferéncia de titularidade e altera-
coes referentes ao estatuto social de seguradoras, opinar sobre tais pedidos de
autorizacdo, criar regulamentos relativos a operacoes envolvendo seguros, nos
termos das politicas do CNSP, determinar os termos das apélices, coberturas
especiais e métodos de operacdo que devem ser utilizados pelas seguradoras,
e aprovar os limites operacionais das seguradoras. Deve ainda zelar pela defe-
sa dos interesses dos consumidores, esclarecer as duvidas deles e receber e
encaminhar as reclamacoes feitas.

1.2 Breve histdrico da atividade securitaria no Brasil

A atividade seguradora no Brasil teve inicio em 1808, com a abertura de
portos para o comércio internacional e a criacao da primeira sociedade segu-
radora em 24 de fevereiro desse mesmo ano, chamada de “Companhia de
Seguros Boa-Fé”, para operar no ramo de seguro maritimo. A partir de 1850,
com a criacdo do Codigo Comercial brasileiro por meio da Lei n°® 556, sur-
giram as conhecidas sucursais de seguros que passaram a operar, além do ra-
mo maritimo, o ramo terrestre e o seguro de vida, que era proibido por razdes
religiosas.

Com a disseminacao das novas sucursais de seguros pertencentes as em-
presas estrangeiras criadas por volta de 1862 no territério brasileiro, foi pro-
mulgada a Lei n® 294, de 1895, com o objetivo de evitar evasao de divisas com
as transferéncias de dinheiro das sucursais para suas matrizes no exterior. De
acordo com essa lei, as reservas técnicas das sociedades seguradoras deveriam
ser constituidas e ter seus recursos aplicados no territorio brasileiro, de modo
a cobrir os riscos aqui assumidos.

Em 1901, por meio do Decreto n® 4.270, foi criado o “Regulamento
Murtinho” para normatizar o funcionamento das companhias seguradoras ja
existentes e as novas empresas interessadas em ingressar nesse mercado. Esse
regulamento foi a base para o surgimento de importantes instituicoes do setor,
como o Instituto de Resseguros do Brasil (IRB), criado em 1940, e o principal
orgao regulador do setor nos anos 1960, a “Superintendéncia Geral de Seguros”,
subordinada ao Ministério da Fazenda.

Entretanto, importantes mudancas ocorreram no setor financeiro brasilei-
ro, na década de 1960, com a criacdo de duas leis basicas que estabeleceram
os novos alicerces institucionais do setor financeiro nacional, no qual esta
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inserido o setor de seguros: a Lei n°4.595, de 31 de dezembro de 1964, deu
origem ao Banco Central do Brasil como parte de uma ampla reforma banca-
ria, e a Lei n°4.728, de 14 de julho de 1965, regulamentou o mercado de ca-
pitais no pais (Banco Central do Brasil, 2019).

O Decreto-Lein® 73, de 21 de novembro de 1966, deu origem a Susep, que
passou a regular todas as operacdes de seguros e resseguros. Esse decreto-lei
concentrou as questoes referentes a fiscalizacao de seguros em um unico 6r-
gdo. Cabia a esse orgao dois tipos de fiscalizacdo: preventiva, por meio das
liberacdes de documentacdes e da autorizacao de funcionamento, e repres-
siva, por meio de inspecoes diretas e periddicas das sociedades seguradoras.
O decreto ainda institui o Sistema Nacional de Seguros Privados, composto
pelo CNSP, pela Susep, pelo IRB, pelas sociedades autorizadas a operar em
seguros privados e pelos corretores habilitados (CNseg, 2019; Susep, 1997).

A partir de 1996, duas outras importantes mudancas marcaram a histéria
de seguros no Brasil, sendo a primeira a liberacao da entrada de empresas es-
trangeiras no mercado, o que possibilitou que o capital estrangeiro participasse
com mais de 50% do capital das seguradoras brasileiras e permitiu o investi-
mento de mais de 20 empresas estrangeiras no mercado financeiro nacional.
Esse novo contexto estava no bojo das mudancas econémicas vigentes no pais,
que foram marcadas pela abertura comercial e financeira, sobretudo a partir
de 1994. Entre os principais indicadores dessa nova realidade, tem-se que em
1998 o Brasil recebeu US$ 28,7 bilhoes em investimentos estrangeiros diretos
vinculados ao setor securitario internacional, elevando a participacao de em-
presas estrangeiras no total de prémios arrecadados de 4,16% em 1994 para
21,12% em 1998 (CNseg, 2019).

A segunda medida recente de grande relevancia para o setor foi a quebra
do monopdlio do IRB, por meio da Emenda n® 13 da Constituicdo Federal e
da Lei Complementar n® 126/2007, e de suas regulamentacoes, que comple-
mentam o processo de abertura de mercado para o resseguro no Brasil. Assim
como outros paises, e seguindo uma tendéncia de insercao no processo de
globalizacao vigente, o Brasil da inicio a abertura do mercado para ressegura-
doras estrangeiras, de modo a potencializar as relacoes produtivas da econo-
mia nacional com os investimentos e capitais dos mercados externos.

Segundo o top 10 das Insurance Companies in the World in 2021, os paises
desenvolvidos, como Estados Unidos, China, Alemanha, Franca, Japdo e
[talia, tém as maiores seguradoras do mundo, e as dez maiores empresas so-
maram uma arrecadacdao em prémio de US$ 1,2 trilhdo em 2021 (MBASkool.
com, 2021).
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Quanto a atividade no Brasil, a analise do volume de empresas e da arreca-
dacdo do setor das ultimas décadas demonstra um rapido crescimento do
mercado brasileiro e da participacao de muitas empresas nas operacdes secu-
ritarias, gerando muita competitividade, inovacao, desenvolvimento e comer-
cializacdo de novos produtos, com melhor qualidade e precos para o consu-
midor final.

A participacao de seguros na economia ¢ medida pela razao entre os pré-
mios diretos e o PIB, mostrando a importancia relativa do setor de seguros na
economia nacional. De acordo com Outreville (2013), trata-se do percentual
de penetracao, que no ano de 2020 foi de 6,7%: 3% referentes a satide suple-
mentar, e 3,7%, ao setor segurador (CNseg, 2022).

O setor de seguros brasileiro tem uma elevada participacdo de empresas
estrangeiras. Das 20 maiores seguradoras em prémio direto apresentadas pelo
ranking do Sindicato de Empresarios e Profissionais Autonomos da Correta-
gem e da Distribuicao de Seguros do Estado de Sao Paulo (Sincor-SP) de 2020,
60% das empresas sdo totalmente estrangeiras ou possuem maior participacao
acionaria na operacao brasileira. A Tabela 1 apresenta o ranking das segurado-
ras no Brasil de acordo com os critérios de mercado utilizados pela maioria
dos érgaos reguladores e por outras instituicoes do setor.

Tabela 1
Ranking das 20 maiores seguradoras brasileiras — 2020/2019 (R$ mil)

Ranking Grupos (2020) Origem Capital = Receita Part. % Grupos (2019) Receita  Part. %
1 BRADESCO Brasil 39.010.086  22,36% BRADESCO 39.575.664 23,78%
2 SULAMERICA Brasil 18.945.777 | 10,86% SULAMERICA 21.252.565 12,77%
3 PORTO SEGURO Brasil 15.132.483 = 8,6/% PORTO SEGURO 14.687.734  8,83%
4 BANCO DO BRASIL  Brasil 10.386.163 | 595% BANCO DO BRASIL ~ 10,028.788  6,03%
5 ZURICH-SANTANDER ' Suica 10.064.537 | 5,77% ZURICH-SANTANDER = 9.955.905  5,98%
6 CAIXA SEGUROS Brasil 8.410.188 = 4,82% CAIXA SEGUROS 7.070.939  4,25%
7 MAPFRE Espanha 7.664.532  4,39% MAPFRE 7.015.453  4,22%
8 ALLIANZ Alemanha 6.938.045 = 3,98% TOKIO MARINE 5.755.441  3,46%
9 TOKIO MARINE Japéo 6.552.313 | 3,74% ITAU 4.887.080  2,94%

10 ITAU Brasil 4.579.256 | 2,63% HDI 4.085.305  2,46%
1 HDI Alemanha 4.358.301 « 2,50% LIBERTY 3.968.777  2,39%
(continua)
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Tabela 1
Ranking das 20 maiores seguradoras brasileiras — 2020/2019 (R$ mil)

(conclusao)

Ranking Grupos (2020) Origem Capital = Receita Part. % Grupos (2019) Receita  Part. %
12 LIBERTY Estados Unidos = 4.351.590 = 2,49% SOMPO 3.829.283  2,30%
13 SOMPO Japéao 3.589.111 | 2,06% ALLIANZ 3.651.063  2,19%
14 PRUDENTIAL Estados Unidos = 3.344.003 = 1,92% PRUDENTIAL 2.920.603  1,76%
15 UNIMED Brasil 2.947.937 = 1,69% CARDIF-LUIZA 2.551.265  1,53%
16 ICATU Brasil 2461917 | 1,41% UNIMED 2.519.560  1,51%
17 CARDIF-LUIZA Franca 2.343.930 = 1,34% CHUBB 2344863  1,41%
18 CHUBB Estados Unidos = 2.137.276 =~ 1,23% ICATU 2.179.694  1,31%
19 MAG Holanda 1.532.857 = 0,87% MONGE RAL 1.335.188  0,80%
20 FAIRFAX Canada 1.220.527 = 0,70% AXA-XL 1.278.277 0,77%

Fonte: Sincor-SP (2022).

Outros indicadores do setor serao analisados na tltima secao, quando o
setor sera avaliado a partir do modelo ECD, cuja base tedrica e conceitual sera
apresentada a seguir.

Z
REFERENCIAL TEORICO E NOTAS
METODOLOGICAS

O modelo de ECD tem como objetivo verificar como a organizacao do mer-
cado influencia as estratégias das empresas e o seu desempenho, tendo como
origem a organizacdo industrial. Os fundamentos do modelo ECD permitem
compreender a industria (de bens e servicos) por meio de suas estratégias e
como essas caracteristicas de organizacdo influenciardo a competicio com
seus concorrentes e 0s precos no mercado, utilizando como uma das variaveis
do modelo o numero de empresas e seu tamanho captado pelo grau de con-
centracdo do mercado.

A visao classica e mais tradicional do modelo ECD apresenta a causalidade
dos componentes da estrutura, da conduta e do desempenho em um sentido
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unico de causa e efeito, em cada um dos componentes do modelo (Bain,
1968). Assim, os componentes de estrutura ¢ que determinam as condutas
das empresas que, por sua vez, geram o desempenho com base nas estratégias
adotadas.

No entanto, as revisoes realizadas por diferentes autores demonstram im-
portantes mudancas ao longo do desenvolvimento do modelo, apresentando
novos elementos relacionados as politicas publicas que impactam tanto a es-
trutura do mercado quanto as condutas das empresas ao mesmo tempo. Adi-
cionalmente, os estudos evidenciam que a relacdo causa e efeito nao ocorre
apenas numa direcdo tnica. Logo, o desempenho de uma industria pode fazer
com que a empresa mude sua estratégia e suas condutas, podendo determinar
ou ndo mudancas na estrutura de mercado.

A Figura 3 expressa o modelo ECD revisado e evidencia as principais varia-
veis e inter-relacoes, com a atualizacao do esquema com relacao a justificativa
da intervencdo governamental em razao de ineficiéncia de desempenho in-
dustrial geradas por falhas de mercado e a evidéncia de nao relacao causal de
mao unica do modelo ECD.

A abordagem apresentada por Carlton e Perloff (1994) elucida essa multi-
funcionalidade das interacées do modelo ECD, legitimando que a conduta
das instituicoes pode impactar diretamente nao apenas o seu proprio desem-
penho, mas também a interacdo com as politicas governamentais, resultando
também na mudanca da propria estrutura de mercado.

Sua estrutura é constituida pelos fatores que determinam a competitivi-
dade do mercado, sugestionando a natureza da competicao e os componentes
que interferem nas estratégias organizacionais (Bain, 1968; Carlton & Perloff,
1994). Dadas as condicoes basicas de oferta e demanda para o estabelecimen-
to de um mercado, a disposicdo das empresas de um determinado setor con-
figura a estrutura desse mercado, como apresentado na Figura 3.

A visao classica do modelo ECD reforca que as empresas buscam, por meio
de suas estratégias, permanentemente alterar as condi¢des basicas de oferta,
de demanda e da estrutura de mercado, com o objetivo de obter vantagem
competitiva. As evidéncias empiricas chamam a atencdo de que as estratégias
das empresas devem ser objetos de estudos, e ndo apenas a aplicacao das es-
truturas existentes, como é apresentada pela visao tradicional da concorréncia
(Hasenclever & Torres, 2013). Assim, tanto as empresas pequenas podem
trazer inovacdes que provocam condicdes basicas de oferta disruptivas, quan-
to as grandes empresas podem fazer guerra de precos ou praticar inovacoes na
busca de maior poder de mercado.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
I doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.102-135



W Anélise da inddstria de sequros brasileira a partir do modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD):
2003/2020, Fabricio Zacché Siqueira, Alvaro Alves de Moura Jr.

Figura 3
Condic¢ées basicas do modelo Estrutura-Conduta-Desempenho (ECD)
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Fonte: Carlton e Perloff (1994).

Para Dantas et al. (2002, p. 3): “Na Economia Industrial, em varias correntes,
destaca-se claramente a busca pela incorporacao do crescimento e da acumu-
lacao de capital das empresas como determinantes fundamentais da dinamica
da economia capitalista”.
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Nesse sentido, os autores interpretam o modelo ECD como variaveis ou
um conjunto de atributos capazes de explicar as diferencas de desempenhos
industriais, observadas pelo monitoramento do mercado do qual as industrias
participam. As condutas das empresas sao influenciadas principalmente pelo
tipo de estrutura da industria (de bens e servicos), que, por sua vez, tem de-
pendéncias do ntimero de condicoes basicas e de naturezas diversas como:
técnicas, institucionais e relevancia da demanda.

De acordo com Scherer e Ross (1990), o estudo do modelo ECD permite que
a industria descubra como ira produzir, buscando o equilibrio da demanda e
verificando como as variacoes e distor¢des desse processo de organizacéo refle-
tirdao no sucesso de cada uma delas. As causalidades das variaveis econdomicas
apresentadas pelo modelo ECD se integram, e suas composicoes determinam
o desempenho das empresas. Assim, a apreciacao do modelo permite um me-
lhor entendimento do poder e do grau de concentracdo do mercado, propor-
cionando o ajustamento das organizacoes com relacao a tomada de decisao e
influenciando o desempenho das organizacdes e o bem-estar da sociedade.

A presente pesquisa foi realizada por meio de investigacoes de historicos e
acontecimentos, processos e instituicoes que permitiram analisar e verificar sua
atual influéncia, métodos estatisticos e provaveis conclusdes, correlacdes com
os estudos empiricos aqui comentados, demonstrando observacoes importan-
tes de individuos, condi¢oes, instituicoes e grupos no suporte da analise ex-
ploratéria, e com o objetivo de esclarecer e ampliar as fronteiras do conheci-
mento relacionado ao mercado de seguros no Brasil. A revisao bibliografica foi
composta pelo estudo e pelas analises do modelo ECD do setor de seguros,
evidenciando a forma de organizacao da industria de seguros no Brasil e os
critérios para estruturacao, comercializacdo e operacionalizacéo.

Os dados utilizados na pesquisa foram levantados e extraidos a partir da
disponibilidade de informacoes do SES. As informacoes de mercado sao dis-
ponibilizadas na Susep por meio do Fipsusep e dos quadros estatisticos, en-
viados pelas companhias seguradoras em atendimento as normas vigentes.

As informacoes de ranking das seguradoras foram levantadas a partir dos
estudos realizados pelo Sincor-SP, dos anos de 2019 e 2020.

Além disso, pesquisaram-se os dados e as informacoes histéricos de impor-
tantes instituicoes do mercado brasileiro, como: Escola Nacional de Seguros
(ENS), CNseg, Sindicato das Empresas de Seguros e Resseguros de Sao Paulo
e Banco Central do Brasil. Ademais, também se utilizaram as informacdes
econdmicas extraidas das bases de dados do Banco Mundial e do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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3
ANALISE DO SETOR DE SEGUROS NO BRASIL A
PARTIR DO MODELO ECD

A presente secdo visa analisar o setor de seguros no Brasil, considerando os
aspectos teoricos anteriormente desenvolvidos, em que o modelo ECD sera
utilizado como base para as analises e os esclarecimentos do comportamento
desse setor diante das realidades economicas dos mercados. As andlises per-
meiam a compreensao de como o setor de seguros se organiza, considerando

os diferentes componentes interligados do modelo.

Cabe destacar que a industria de seguros no Brasil atingiu em 2020 a cifra
de R$ 501,3 bilhoes em arrecadaciao, uma variacao de 2,6% em relacdo ao
periodo anterior, um resultado que representa 6,7% do PIB nominal, com
uma arrecadacao per capita de R$ 2.359,90. Desse montante, R$ 227,2 bilhoes
séo relativos ao ramo de satde suplementar, e R$ 274 bilhoes referem-se aos
demais ramos de seguros. Esse montante esta concentrado principalmente nas
Regides Sudeste e Sul do pais, com 60,7% e 18%, respectivamente, dos pré-

mios de seguros de 2020 (CNseg, 2022).

3.1 Componentes da estrutura: concentracao, barreiras a
entrada e regulacao

O componente estrutura é apresentado como fundamento do funcionamen-
to dos setores de atividade, e suas caracteristicas determinam a competitividade
do mercado, influenciando a natureza da competicio e os componentes que
interagem nas estratégias organizacionais, tais como: o padrao de concorrén-
cia num determinado setor; o niumero e o tamanho das empresas pertencentes
ao setor; o grau de concentracao da atividade; as barreiras a entrada e barreiras

a saida; a estrutura de custos; a diferenciacao de produtos, entre outros.

O grau de concentracao do setor de seguros no Brasil foi calculado a partir
da razdo de concentracdo (CRy) e do Indice de Hirschman-Herfindahl (IHH),
para caracterizar a estrutura de mercado, e o atributo utilizado para o calculo

foi a receita das seguradoras em 2020.

A razdo de concentracio de ordem k é um indice positivo que fornece a

parcela de mercado das k maiores empresas da industria (k= 1, 2, ..., n).
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E o IHH, que leva em consideracao todas as empresas do setor, e nao ape-
nas o segmento das k maiores, é calculado a partir do somatério dos quadrados
das parcelas de mercado de cada empresa.

IHH = Z?: 153 )

A razdo de concentracdo das quatro maiores é CR, _0,4784, ou seja, as
quatro maiores empresas detém 47,84% do mercado, enquanto o CRg =
66,80%. De acordo com os parametros de classificacio de mercado (Noam,
2009), o setor esta classificado como um oligopolio de baixa concentracao,
havendo uma reclassificacdo comparada aos anos de 2017 e 2018, em que a
concentracdo estava como moderada, ou seja, uma maior concentracao.

Ja o THH para 2020 é THH = 874, reforcando a caracterizacdo de uma es-
trutura setorial oligopolista nao concentrada, por ter um indice abaixo de mil
(Noam, 2009).

Outro importante elemento da estrutura do setor securitario que se destaca
refere-se as barreiras a entrada, que no setor encontram uma relacéo direta
com o modelo de regulacao. Verifica-se que o setor de seguros tem uma regu-
lacéo criteriosa e rigorosa, com destaque para a Susep, cuja funcao é assegurar
o amparo de seus consumidores diante dos contratos de seguros. Sao muitas
leis e instituicoes complexas’ que afetam de forma efetiva o setor.

3 A Constituicdo brasileira no artigo 192 descreve que as companhias de seguro devem obter a autorizacéo
do governo para que possam operar sob as leis basicas do setor, por meio do Decreto-Lei n® 73/1966, regu-
lado pelo Decreto-Lei n® 60.459/1967, Codigo Civil e Comercial e pelos regulamentos emitidos pelos or-
gaos reguladores. As empresas de seguros nao podem exercer outra atividade de vendas de produtos dife-
rentes de seguros, titulos de capitalizacdo e planos de previdéncia complementar. A legislacdo ainda
contempla que a mesma companhia de seguros somente podera vender planos de previdéncia complemen-
tar, por exemplo, em um CNPJ diferente do CNPJ que vende ramos elementares, o que ajuda a compreen-
der melhor o volume de empresas existentes no mercado e pertencente ao mesmo grupo segurador.
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As regras e normas instituidas pelos 6rgaos reguladores sdo, de certa ma-
neira, verdadeiras barreiras a entrada para novos competidores do setor. Algu-
mas delas, além de barreiras a entrada, sio também barreiras de saida, uma
vez que toda movimentacdo no setor passa pelas aprovacdes das instituicoes
do Estado, mesmo as movimentacoes de aquisicdes ou parcerias comerciais.
Dessa maneira, é possivel observar a relacao da regulacao do setor e o impac-
to gerado nas estruturas industriais e nas estratégias empresariais, com base
nas barreiras criadas em funcao da regulacao (ENS, 2019).

Nesse cenario, a Susep tem a prerrogativa de controle das provisoes técni-
cas das seguradoras, entre outras funcoes. Entre os controles, esta a gestao de
riscos para o mercado segurador, em que as empresas de seguros sao obriga-
das a definir uma estrutura de gestdo de riscos e nomear os gestores de riscos
da companhia, proporcional a exposicao da supervisionada a riscos e compa-
tivel com a natureza, escala e complexidade de suas operacoes.”

Todavia, as empresas do setor vém travando uma ampla discussao, em ni-
vel global, para pensar maneiras de “destravar” o ambiente regulatorio e apro-
veitar a onda de desenvolvimento tecnologico, de tal modo que fiquem mais
condizentes com as solucdes tecnologicas e econdmicas, baseando-se na expe-
rimentacdo e observacdo do mercado.

Uma das maneiras de se fazer essa experimentacao é com a criacdo dos
chamados sandboxes regulatorios, que permitem testar algo, num ambiente
isolado e seguro, de modo que o teste ndo danifique ou prejudique os outros
ambientes em producao.

Isso tem gerado oportunidades como a criacao de espacos experimentais
que permitem as empresas inovadoras, como fintechs e insurtechs, operar tem-
porariamente no mercado dentro de certas regras que limitam, por exemplo,
o numero de usuarios ou empresas, bem como o periodo no qual o produto
pode ser oferecido ao mercado.

Em outubro de 2019, a Susep abriu consulta publica para as regras de
sandbox regulatéria, por meio das minutas de resolucao do CNSP, da Circular
Susep e do edital para a participacao no projeto de inovacao do mercado de
seguros. O o6rgao regulador espera, com essa iniciativa, receber propostas
de produtos e servicos que tragam, de fato, tecnologia diferente da atual exis-
tente no mercado e com reducao de custos para o consumidor final. O plano

4 Para maiores detalhes, ver Circular n® 521, de novembro de 2015. Disponivel em: https://www2.susep.gov.
br/safe/bnportal/internet/pt-BR/search/37077exp=517%2Fnumero%20%22CIRCULAR%20SUSEP %
22%2Fdis

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.102-135 w8



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 102135 @
ISSN 1808-2785 (on-line)

¢ ampliar a cobertura de seguros no pais, com a reducao de precos dos produ-
tos aos consumidores, estimulando a concorréncia e a inovacdo.’

De forma geral, pode-se afirmar que tais acoes governamentais sinalizam
mudancas no atual marco regulatorio, que visa flexibilizar os rigidos controles
do funcionamento do mercado brasileiro de seguros.

3.2 Componentes da conduta: estratégias de inovacao,
diferenciacdo e diversificacdo de produtos

Entre os componentes da conduta descritos no referencial teérico do mo-
delo ECD, destacam-se os investimentos que as empresas do setor de seguros
vem fazendo no campo da inovacdo, que tém proporcionado um expressivo
avanco da tecnologia e do uso dos meios digitais, fato que demonstra impor-
tantes mudancas de comportamento e na forma de se comunicar entre as
empresas do setor e seus clientes.

O marketing digital e o comércio eletronico tém sido elementos fundamen-
tais para o desenvolvimento das empresas em quase todos os ramos de ati-
vidade, possibilitando novas relacoes entre empresas e consumidores. As es-
tratégias empresariais sio adaptadas e alteradas a medida que novas ideias e
maneiras diferentes de fazer negocios sao desenvolvidas.

E essas estratégias também se fazem presentes no setor de seguros mundial
e brasileiro. Exemplo disso s@o as insurtechs e fintechs, que tém produzido di-
versas oportunidades de mudancas no mercado financeiro, principalmente no
setor de seguros. Grande parte dessa tecnologia tem sido usada pelas empre-
sas de seguros como estratégia de diferenciacao de produtos e servicos, con-
quistando cada vez mais a confianca dos consumidores, que, de forma similar,
estao mudando os costumes e a maneira de fazer negocios. A geracao digital
vem influenciando o jeito de pensar e fazer as coisas, mudando antigos valores
estabelecidos pelas geracoes anteriores.

Além dessas mudancas, as seguradoras e as corretoras também vém adotan-
do o canal digital para a distribuicdo dos produtos e servicos aos consumido-
res. E possivel comprar alguns produtos on-line, como seguro-viagem, seguros
residenciais, seguro de automoveis, seguro contra roubo e perda de aparelhos
eletronicos, celulares etc., diretamente nos sites das seguradoras.

5 Mais detalhes estdo disponiveis em: http://www.susep.gov.br/setores-susep/seger/cnsp.
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Um bom exemplo no segmento de seguros é o caso da plataforma tecno-
logica utilizada pela Seguradora Youse, que vem desafiando o mercado de
corretores ao oferecer seguros para a populacao brasileira sem a intermediacao
do canal de distribuicdo dos corretores, possibilitando, assim, o fechamento do
negocio diretamente entre o cliente e a seguradora, e obviamente com precos
inferiores aos praticados pelo canal de distribuicao dos corretores. Mas esse
movimento ainda ¢ relativamente pequeno em razdo do risco da perda de
carteiras controladas pelo mercado de corretores.

Com foco no comportamento do consumidor, o setor de seguros esta cien-
te das transformacodes e inovacoes tecnologicas que estao sendo necessarias
para se relacionar com um novo perfil de clientes e ja se movimenta nesse
sentido, com planos para maiores investimentos em solugoes digitais para
dispositivos mobile, internet das coisas, telemetria, entre outras tecnologias.

O mapeamento de insurtechs, realizado pelo Comité de Insurtechs da Camara
Brasileira de Comeércio Eletronico (Datt, 2019), identificou mais de 1.500
startups do ramo em todo o mundo, sendo um total de 79 no Brasil, cujo mo-
delo de negocios se apresenta de forma disruptiva ao tentar romper com o
historico de fluxo burocratizado com o qual o setor é caracterizado.

Por meio do uso dos aplicativos, o atendimento ¢ agilizado, com a dispensa
de ligacoes telefonicas e trocas de e-mails. Ha ainda a utilizacao da internet das
coisas para melhor precificacao de riscos; o oferecimento de seguros on demand,
em que o cliente contrata um seguro por um determinado periodo, de acordo
com sua necessidade ou ainda o sistema pay per use; e os recursos de geopro-
cessamento — sistema de posicionamento global (global positioning system —
GPS) —, por meio dos quais é possivel sugerir seguros personalizados para
potenciais clientes de acordo com sua localizacao. Esses sao alguns dos exem-
plos das tendéncias que progressivamente tém se desenhado no setor.

A partir dessas novas tecnologias, o seguro pode ser customizado conforme
o perfil de consumo de cada cliente, utilizando aplicacdes tecnologicas que
permitam isso. Um exemplo disso é a startup norte-americana Metromile,
que calcula o valor do prémio mensal de acordo com a quilometragem rodada
por cada pessoa num conceito chamado pay as you go. Nesse modelo, utiliza-se
um dispositivo que é conectado ao veiculo que repassa a quilometragem
rodada para a seguradora, além de identificar o consumo de combustivel, a
localizacdo e até o status da manutencao do veiculo.®

6 Mais detalhes estdo disponiveis em: https://www.metromile.com/.
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Outro exemplo é a existéncia de empresas especializadas em aplicacoes,
como a Social Intelligence e a Kroodle, cujo foco é auxiliar na formacao de
valores e precificacao de riscos ao coletarem e analisarem dados de redes so-
ciais. Algumas empresas utilizam até drones para esse tipo de finalidade.

O big data também tem sido utilizado para analisar informacoes e habitos
dos consumidores, além de possibilitar a geracdo de novos servicos e produ-
tos. Nesse sentido, a cloud computing tem sido uma importante ferramenta
para agilizar as rotinas internas das seguradoras, pois os corretores podem
acessar videos, imagens e dados com rapidez para o atendimento aos clientes.

Economias compartilhadas e colaborativas, investimentos em telemetria e
em telematica, o advento do consumidor omnichannel, que realiza compras
em varios canais (internet, televisao, mala direta etc.), e o emprego do cross-
-selling nos e-commerces sao outros exemplos transformadores da tecnologia.

Ademais, a utilizacdo de servicos com acesso remoto, como fotografar vei-
culos avariados e enviar as fotos por meio de aplicativos para que as segura-
doras remotamente possam realizar a vistoria, ilustra bem o cenario do que o
uso da tecnologia pode propiciar em termos de agilidade e reducéo de custos.

Iniciativas tecnologicas também tém movimentado o mundo dos correto-
res. O desenvolvimento de plataformas de servicos baseadas na Application
Programming Interfaces (APD), permite trabalhar de forma cooperativa com
seguradoras e corretoras de seguros. Isso ocorre com muitas ferramentas de
cotacdes de seguros, em que, apds encontrar a op¢ao mais viavel, pode-se ad-
quiri-la na mesma aplicacao

De forma geral, é importante destacar que a tendéncia é de que os valores
dos prémios de seguros se tornem menores nos proximos anos, em funcao do
uso de novas tecnologias e do crescente desenvolvimento das insurtechs. O
mercado segurador precisa tornar suas organizacdes competitivas, com foco
no oferecimento de servicos digitais que tenham caracteristicas de facilidade
de contratacdo, manutencdo e acionamento dos servicos, se necessario.

Outro importante componente da conduta do modelo ECD a ser destacado
refere-se as recentes operacoes de fusoes e aquisicoes (F&A), além da entrada
de novas empresas, nao obstante a discussdo concernente as elevadas barrei-
ras regulatérias do setor.

7 A API ¢ um conjunto de padroes de programacao que permite integrar diversos softwares e aplicativos na
web. Mais detalhes estao disponiveis em: https:/neilpatel.com/br/blog/api-o-que-e/.
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Desde 2017 tem havido um aumento significativo no numero de F&A,
com seguradoras comprando suas concorrentes ou vendendo carteiras e ca-
nais que nao sao essenciais ao seu negocio para outras companhias que sejam
especialistas em determinados produtos.

A ascensdo no numero de F&A possibilitou as seguradoras maior absorcao
de novas tecnologias, difusao geografica e ganhos de escala nos tltimos anos.
Apesar disso, no Brasil, as operacdes de F&A envolvendo seguradoras e cor-
retoras tiveram uma reducdo de 46,15% em 2020, em relacdo ao ano anterior:
das 14 transacoes, dez foram domésticas. A reducdo do indicador tem relacao
com a queda nas F&A envolvendo empresas estrangeiras. As operacoes do-
mésticas tiveram um aumento de 2% em relacdo ao periodo anterior. Por
causa da pandemia da coronavirus disease 2019 (Covid-19), os investimentos
de estrangeiros em empresas brasileiras, que costumam ser um movimento
natural, tiveram uma reducido consideravel (KPMG, 2019). Para maiores deta-
lhes, ver a Tabela 2.

Tabela 2
Principais fuses e aquisicées do mercado segurador no periodo de
2017/2019

Aquisicao SulAmerica Auto/RE

Aquisicao Inter Seguros

Aquisicao Gecali Corretora de
Seguros

Fusao Enris

Fusao Quiver

Aquisicao Somise Corretora

Aquisicao BB Seguridade

(continua)
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Tabela 2

Principais fusées e aquisicées do mercado segurador no periodo de
2017/2019 (concluséo)

Fonte: Lafis (2018, 2019).
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De forma geral, observa-se que as duas condutas destacadas nesta pesquisa
estao vinculadas nao apenas ao desempenho, sobretudo se analisados os im-
pactos dos processos inovativos absorvidos pela atividade securitaria, mas
também a propria estrutura do mercado, em todos os elos de sua cadeia, prin-
cipalmente no que se refere ao grau de concentracao, que tende a se elevar
diante das operacoes de F&A. A seguir serdao discutidos os principais elemen-
tos da estrutura do modelo ECD.

3.3 Componentes do desempenho: indicadores de qualidade,
indice combinado e lucratividade

O modelo ECD, além de proporcionar uma melhor compreensao de como
sao motivadas e diferenciadas as condutas das organizacdes de acordo com o
tipo de estrutura da industria — deve-se ressaltar que esta depende das condi-
¢oes basicas e de natureza diversas do mercado —, permite identificar variaveis
ou conjunto de informacdes que sao capazes de explicar diferencas de desem-
penho capturadas pelo monitoramento da industria.

Segundo Neely (1998, p. 5), a medicao de desempenho ¢ “o processo de
quantificar a eficiéncia e a efetividade de acoes passadas por meio da aqui-
sicdo, coleta, classificacdo, analise, interpretacio e disseminacdo dos dados
apropriados”.

Toda organizacao precisa de medida de desempenho como premissa para
melhorar seus resultados, variando as praticas de medicdo de acordo com a
empresa e o mercado no qual esta inserida. Ap6s a medicao, os gestores utili-
zam medidas parciais para a realizacdo de um julgamento sobre a sua perfor-

mance, de modo a comparar o nivel do desempenho atingido com algum tipo
de padrao (Slack et al., 2002).

Nesse sentido, um indicador de qualidade dos servicos prestados é uma das
medidas mais relevantes de uma empresa no mercado em que atua, uma vez
que mede o grau de satisfacdo do cliente, sendo possivel, por exemplo, iden-
tificar o namero de reclamacoes e de taxas de retrabalhos. Os resultados po-
dem levar as empresas a aplicacao de melhores treinamentos para seus funcio-
narios e parceiros ou ao desenvolvimento de novos produtos ou servicos.

Uma pesquisa no principal site de avaliacao do consumidor brasileiro, o
Reclame Aqui, por exemplo, apresenta a satisfacio do consumidor e a reputa-
cao das cinco maiores empresas do mercado segurador em 2020, ja que o site
¢ uma das principais ferramentas utilizadas pelos consumidores brasileiros
para avaliar previamente as empresas com quem pretendem realizar negocios.
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Conforme mostra a Tabela 3, entre as cinco empresas pesquisadas, nenhu-
ma alcancou a classificacao 6tima, quatro apresentaram uma classificacao boa
e uma foi considerada regular. Outros importantes indicadores de qualidade
podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3

Link: https://www.reclameaqui.com.br/categoria/seguradoras/

2020

Classificacdo - Bom _ Regular _
Pontuacado 0 a 10 - 7,5 _ 6,5 _
Reclamacdes Respondidas - 99,50% _ 100,00% _
Voltaria a fazer negoécio - 64,00% _ 55,00% _
indice de Solugao | 7560% | 7760% | 8020%  6150% | 8240%
Nota do Consumidor - 6,24 _ 5,14 _
# Reclamacdes - 1.833 _ 45.992 _
# Respondidas - 1.824 _ 45.992 _
# Nao Respondidas - 0 _ 0 _
# Avaliadas 3542 83 | 5457 e | 217

Fonte: Reclame Aqui (2020).

O indice combinado,® utilizado para analisar a performance operacional das
seguradoras, também é um importante componente que denota o desempe-
nho do setor. Ele afere a representatividade dos custos operacionais totais em
relacdo aos prémios ganhos e das receitas com produtos em regime de capita-
lizacao.’

8 Mais detalhes estao disponiveis em: http://www.susep.gov.br/setores-susep/cgsoa/coaso/arquivos-outros/
Indices%20Eco-Fin%20Mercado%20de%20Seguros%202018.pdf.

9 O prémio do seguro corresponde a soma de dinheiro paga pelo segurado a seguradora, para que este assu-
ma a responsabilidade de determinados riscos. Prémio emitido é a soma de todas as parcelas que compoem
o prémio total do seguro, podendo ter parte dele pago e parte pendente de recebimento. Prémio ganho
corresponde a parcela dos prémios de seguros pagos e decorridos do periodo de cobertura da apélice. Prémio
néo ganho corresponde as parcelas de prémios da apolice, referente ao periodo de risco que ainda decorrera.
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Quanto menor for esse indice, melhor sera a rentabilidade da empresa. Se
o indice estiver abaixo de 100%, isso significa que a seguradora obteve lucro
nas operacoes de seguros. A rentabilidade média do patrimoénio liquido das
dez maiores seguradoras do ranking de 2020, calculada no periodo entre 2014
e 2020, foi de 25,38%, tendo atingido 30,69% em 2019, uma média acima da
maioria dos setores da economia.

Na Figura 4, é possivel avaliar o desempenho operacional das dez maiores
empresas do ranking de 2020, no periodo de 2018 a 2020. Os valores foram
levantados e calculados com base nas informacoes disponiveis em balancos
patrimoniais publicados no site da Susep.

Figura 4

Indice combinado das dez maiores seguradoras do ranking de 2020
(de 2018 a 2020)

200%
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120% 89 18% 92,46% 100,00% 100,21% g1 539
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80%
60%
40%
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Fonte: Susep (2022).

As informacoes estao classificadas de acordo com o ranking de 2020 e apre-
sentam os indices combinados e a média do periodo analisado. Esse indice é
muito utilizado em conjunto com a andlise de rentabilidade das empresas
para validar se o lucro operacional pode ser confirmado por meio da rentabi-
lidade da empresa. Isso ocorre porque a companhia pode apresentar um indice
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combinado acima de 100%, que sugere um prejuizo operacional, mas nao
necessariamente um prejuizo no resultado do balanco patrimonial. A empresa
pode ter um prejuizo operacional no exercicio do ano, mas ela conseguira se
recuperar por meio dos resultados financeiros obtidos, por exemplo, com os
investimentos das suas reservas matematicas.

A Caixa Seguros obteve um indice combinado médio de 60,47%, seguida
do Itau, com 74,81% e da empresa Zurich, com 75,66%. Trata-se das empre-
sas do ranking de 2020 que apresentaram no periodo os melhores indices
combinados das suas operacdes, evidenciando os esforcos e empenhos dessas
companhias para que pudessem se tornar mais eficientes e produtivas. Os
indices combinados das empresas confirmaram o excelente resultado em
rentabilidade média do periodo de 2014 a 2020, apresentados mais adiante
por este trabalho em rentabilidade média. Em geral, as seguradoras ligadas as
instituicoes bancarias tiveram os melhores resultados do indice combinado
em funcdo da sua capilaridade nas vendas dos seguros por meio das agéncias
bancarias, apresentando menores custos de distribuicio ou melhor produtivi-
dade e volume de vendas quando comparadas as instituicdes independentes.

O excelente resultado apresentado pela Caixa Seguros nesse indicador e tam-
bém na rentabilidade pode estar relacionado a diversos fatores, como: 1. uma
instituicao ligada ao maior banco publico da América Latina (Caixa Economica
Federal) e responsavel pelo Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS),
pelo Programa de Integracao Social e pelo Seguro-Desemprego, além de marcar
presenca em programas sociais do governo em todas as casas lotéricas do pais;
2. maior facilidade na venda de produtos prestamistas, influenciados pelo
crescimento de concessdo de crédito da Caixa Econdmica Federal; 3. maior
facilidade nas vendas de seguros de vida e residenciais, persuadidos pela con-
tratacdo de novos financiamentos habitacionais, incentivados por acdes do
governo, como a liberacao do FGTS por parte do banco; 4. importantes par-
cerias como a CNP Assurances, lider de mercado de seguros de pessoas na
Franca, permitindo investimentos importantes no controle da estratégia co-
mercial, governanca e gestao de riscos; 5. possui cerca de 68,8% do mercado
de crédito imobiliario brasileiro, sendo 60,3% concedidos com recursos do
FGTS e o restante com verbas da caderneta de poupanca pelo Sistema Brasi-
leiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), além do reforco de importantes pro-
gramas habitacionais do governo, como Minha Casa, Minha Vida, para a po-
pulacdo com renda mensal familiar de até R$ 2,6 mil.

Uma das razoes pela qual o setor de seguros é classificado como um dos

maiores investidores institucionais do pais por meio de suas reservas financeiras
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¢ a sua rentabilidade relativamente alta quando comparada aos demais seto-
res. As seguradoras geralmente possuem uma estrutura leve e trabalham for-
temente o seu lado comercial, tendo como resultado uma elevada rentabilida-
de sobre o patrimonio liquido. Algumas companhias chegam a alcancar
rentabilidades maiores que 50% do patrimonio liquido. A maioria das organi-
zacdes precisa desembolsar primeiro antes de produzir e vender, recebendo de
seus clientes por ultimo.

No setor de seguros, esse fluxo ocorre de forma contraria, em que a segu-
radora primeiro recebe dos seus clientes e depois, havendo sinistros, tera al-
gum tipo de desembolso, fora as tradicionais despesas administrativas e co-
merciais. Suas reservas financeiras sao aplicadas normalmente em rendas fixas
e variaveis, gerando excelentes ganhos financeiros, especialmente em merca-
dos que operam com altas taxas de juros, como foi o caso do Brasil até 2016.
Outro fator importante que atrai investimentos além da taxa de juros e a alta
rentabilidade é que o setor de seguros ainda possui uma baixa penetracio no
pais e um grande potencial de crescimento quando comparado com paises
mais desenvolvidos. Culturalmente, a sociedade brasileira ainda se protege
muito pouco com seguros.

Os relatorios da CNseg (2019) apresentam uma média calculada de renta-
bilidade sob o patrimonio liquido do setor em torno de 21,5%, no periodo de
2003-2017. Esse mesmo calculo para as dez primeiras seguradoras do ranking
de 2020 apresenta uma rentabilidade média de 25,38% para o periodo de
2014-2020. As informacdes sdo extraidas do website da Susep por meio das
analises nos balancos patrimoniais das empresas supervisionadas e disponibi-
lizadas ao mercado pelo érgao regulador. A Figura 5 demonstra o indicador de
rentabilidade das dez primeiras seguradoras do ranking de 2020, calculada
por meio do retorno sobre o patrimonio liquido (return on equity — ROE)' e
disponivel em seus balancos patrimoniais nos periodos de 2014 a 2020.

As empresas com rentabilidade negativa podem indicar problemas em sua
operac@o ou por conta de grandes investimentos que possam comprometer o
seu lucro liquido. Geralmente os investimentos estao relacionados com novas
parcerias ou aquisicoes, mas tém sido muito comuns os investimentos com o
uso de novas tecnologias.

10 O ROE ¢é um indicador que mede a rentabilidade do dinheiro investido pelos acionistas na empresa. Para
calcular o ROE, deve-se dividir o lucro liquido pelo patrimonio liquido da empresa no periodo analisado.
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Figura 5

Rentabilidade média das dez primeiras empresas do ranking de
2020 (de 2014 a 2020)
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Fonte: Ministério da Economia, Susep — balangos patrimoniais das seguradoras.

O fato de a Allianz Seguros apresentar resultados negativos nos balancos
tem, em parte, relacdo com investimentos que a seguradora esta realizando.
Contudo, deve-se considerar também a forte pressiao por parte do mercado
(clientes, parceiros, corretores e regulador) associada a uma decisao estraté-
gica da companhia em migrar sua plataforma sistémica brasileira para uma
plataforma europeia global, utilizada pelas demais subsididrias do grupo. A
companhia enfrentou sérios problemas técnicos no inicio do projeto, levando
a perdas significantes de sua carteira no mercado brasileiro. Os ultimos balan-
cos da companhia ja mostram forte recuperacdo nos negocios e muito proxi-
mos de resultados positivos. Do ponto de vista de investimentos, a companhia
concluiu em 2019 a compra da carteira de massificados da SulAmérica para
os produtos de auto e ramos elementares: uma transacao de R$ 3,18 bilhoes e
uma das maiores aquisicoes do mercado segurador dos ultimos anos, o que
tornou a Allianz Brasil a segunda maior seguradora no ramo de automoveis.

Os resultados negativos apresentados pela seguradora Mapfre sao explica-
dos pelo aumento da sinistralidade da sua carteira de automoveis e transpor-
tes, com maior incidéncia na frequéncia de roubo e furto. A companhia tem
realizado investimentos destinados a aquisicao de softwares, equipamentos e
sistemas de informatica, rastreadores moveis, veiculos e outros ativos, além de
revisoes de processos, ferramentas e politicas de subscri¢ao para melhor gerir
a alta sinistralidade de sua carteira. Nao obstante esses resultados, o destaque a
ser feito sdo os resultados positivos e significativos da rentabilidade das prin-
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cipais seguradas que atuam no pais, conforme esse componente do desempe-
nho analisa entre o periodo de 2014 e 2020. O percentual de lucratividade
das operacoes de vida e previdéncia demonstra o potencial de alavancagem
que as seguradoras com canais bancarios possuem em relacao as seguradoras
chamadas independentes. E o caso do Banco do Brasil Seguradora, cuja renta-
bilidade, em alguns anos, chega a 100% do patrimonio liquido.

A despeito da rentabilidade do mercado segurador e de outros segmentos,
o periodo de 2019 e 2020 ficara marcado como desafiador em funcao da crise
sanitaria enfrentada pelo mundo, causada pela Covid-19. O alto poder da
disseminacdo da pandemia obrigou a quase paralisacao das atividades econo-
micas e sociais, gerando um ambiente de incertezas e uma profunda recessao
na economia global. Os governos se viram obrigados a adotar politicas fiscais
expansionistas, elevando o nivel de endividamento publico, e os bancos cen-
trais das principais economias avancadas comecaram a praticar politicas de
juros zero ou até mesmo negativos, para aumentar expressivamente a oferta
de crédito.

CONSIDERACOES FINAIS

O setor de seguros tornou-se essencial para o bom funcionamento de todas
as atividades econdmicas em todos os paises do mundo, incluindo o Brasil.
Com a expansiao das relacoes econdomicas globais e, sobretudo, a partir dos
recentes processos de inovacao tecnologica, diversos novos produtos de segu-
ros foram criados e ofertados, bem como novos canais de distribuicdo foram
desenvolvidos, incluindo as assessorias, as afinidades, as lojas de varejo, as
vendas diretas via contact centers e por internet, entre outros.

Diante desse fato, a participacdo de seguros na economia brasileira, men-
surada pela razao prémios diretos/PIB, foi de 3,7% e 6,7% ao considerar a
arrecadacao de satde suplementar em 2020. Outra importante caracteristica
do setor é a elevada participacdo de empresas multinacionais estrangeiras,
uma vez que 60% das empresas, em 2020, sdo estrangeiras ou possuem maior
participacao aciondria na operacao brasileira.

Para melhor compreensdo dessa realidade, a presente pesquisa fez uma
avaliacdo mais detida do funcionamento desse mercado utilizando-se do mo-
delo ECD.

Como resultado, constatou-se, em termos de estrutura, que o setor é carac-
terizado como um oligopélio de baixa concentracao, fato que foi verificado
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tanto pela razao de concentracido (CR8 = 66,80) quanto pelo IHH (IHH = 874),
dados de 2020.

Ainda com relacdo ao componente estrutura, chamou a atencao o fato de que
o processo regulatério no Brasil, principalmente a partir da atuacao da Susep,
é o principal fator determinante das barreiras a entrada e saida de empresas do
setor. Apesar de essa condicao parecer adversa, ¢ importante chamar a atencao
para o fato de que cabe a Susep atuar sobre a gestao de riscos do mercado
segurador, com o claro objetivo de proteger nao apenas os segurados, mas
também o proprio funcionamento saudavel da atividade securitaria.

No que tange a essa tematica, é importante evidenciar um amplo debate no
setor, em nivel global, para pensar maneiras de “destravar” esse ambiente re-
gulatorio e aproveitar a onda de desenvolvimento tecnolégico. Os chamados
sandboxes regulatorios tém permitido as empresas realizar experimentacoes
em ambientes isolados e seguros, sem afetar os demais ambientes em “produ-
cao”. E diante dessas novas realidades que tem surgido o espaco para a atuacao
das chamadas fintechs e insurtechs, que podem operar temporariamente, cir-
cunscritas a certas regras que limitam, por exemplo, o nimero de usuarios ou
empresas, bem como o periodo no qual o produto pode ser oferecido ao mer-
cado. Esses elementos tangenciam tanto os aspectos regulatorios e estruturais
quanto o componente conduta, tendo em vista a importancia dos investimen-
tos em desenvolvimento tecnolégico associado a essa nova realidade.

Ainda no que tange as condutas, chama a atencdo o elevado ntmero de
operacdes de F&A, que tém possibilitado as seguradoras a absorcao das novas
tecnologias, a difusdo geografica e os ganhos de escala, mas também tém con-
tribuido para a maior concentracdo do mercado. No Brasil, as operacoes de
F&A envolvendo seguradoras e corretoras apresentaram uma média de cres-
cimento de 34% no periodo de 2001 a 2020 e uma reducao de 46,15% em
2020, se comparadas ao ano anterior.

A avaliacdo do componente do desempenho foi realizada com base nas
pesquisas de qualidade quanto aos servicos prestados pelas seguradoras, e se
verificou que no ano de 2020 nenhuma das maiores empresas do setor alcan-
cou uma nota étima pelos seus clientes, quatro delas apresentaram uma clas-
sificacao boa e apenas uma foi considerada regular.

Por fim, ainda em relacdo ao componente desempenho, analisou-se a per-
formance operacional e financeira das principais empresas do setor, a partir do
indice combinado e da rentabilidade média do patriménio liquido delas, que
evidenciaram uma rentabilidade média de 25,38% entre 2014 e 2020, uma
média considerada acima da maioria dos setores da economia.
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ANALYSIS OF THE BRAZILIAN INSURANCE
INDUSTRY BASED ON THE STRUCTURE-CONDUCT-
-PERFORMANCE (SCP) MODEL: 2003/2020

~ Abstract

The insurance sector, open supplementary pension and capitalization sector
has shown great advances in the supply of new products and services from 2003
to 2020, and consistently showing a growth in the volume of revenues and their
participation in the national economy. From the perspective of efficient resource
allocation, long-term savings and risk management, the insurance market has
also been contributing to greater efficiency and economic growth in the national
financial sector. In this sense, the purpose of this paper is to present a sector analy-
sis of the insurance market in Brazil. Therefore, the work will be carried out based
on the Structure- Conduct-Performance (SCP) model. Among the main results of
the research, it is noteworthy that the sector is classified as a low-concentration
oligopoly, as well as has high barriers to entry associated, mainly, with the national
regulatory system; in terms of conduct, current innovations are affecting both the
structure and performance of the insurance market, in addition to the recent
growth in mergers and acquisitions operations; finally, it is worth highlighting the
high financial results of the sector in recent years analyzed.

Keywords: insurance market; SCP model; Brazil, competition; Susep.
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Economia agricola: Um estudo sobre a agricultura familiar nas comunidades rurais da cidade de Cedro,
no Ceard, Luiz Fernando Pereira da Silva, Cicero Lourengo da Silva

Resumo

Este trabalho tem como objetivo verificar os efeitos na producao e comerciali-
zacdo de produtos agropecuarios a partir da criacdo das feiras da agricultura fami-
liar em comunidades rurais da cidade de Cedro, no Ceara, no ano de 2021. Me-
todologicamente, obtiveram-se os resultados por meio de dados primarios, com
a aplicacio de um questionario semiestruturado aos expositores das feiras da
agricultura familiar, e de dados secundarios. A analise dos dados teve como refe-
réncia as contribuicdes metodologicas presentes no diagnostico dos sistemas
agrarios (DSA) e diagnéstico rural participativo (DRP). De acordo com os resulta-
dos, o perfil socioecondmico mostra que a maioria dos expositores tem idade
acima de 50 anos. A conclusdo da pesquisa indica a necessidade de novos proje-
tos que fortalecam os aspectos econdmicos e sociais dos expositores das feiras nas
comunidades rurais da cidade de Cedro.

Palavras-chave: economia agricola; agricultura familiar; producéo; feiras;
comunidades rurais.

Classificacao JEL: Q10, R1, O13.

INTRODUCAO

A agricultura familiar se constitui como um dos segmentos essenciais para
o desenvolvimento de um pais, pois ela tem o carater de proporcionar empre-
go e renda para os agricultores, com o intuito de que eles possam garantir a
propria subsisténcia e a manutencao de suas atividades do campo. A agricul-
tura familiar possui um enorme potencial econdmico e social, por promover
desenvolvimento sustentavel, movimentar as economias locais e garantir se-
guranca alimentar.

O territorio brasileiro ¢ um dos maiores em concentragao de terras agricul-
taveis do mundo. A agricultura no Brasil iniciou-se com os latifundiarios que
destinavam suas producoes para exportacdo. O marco inicial para o surgimen-
to da agricultura familiar foi a chegada dos imigrantes ao Brasil no século XIX
para trabalhar nas propriedades rurais. Dito isso, destaca-se que a origem da
agricultura familiar é de extrema importancia, pois contribuiu para a geracao
de postos de trabalhos e a ocupacéo territorial rural (Braum et al., 2013).

As feiras livres sao importantes canais de comercializacéo, capazes de pro-
mover o escoamento da producdo agricola, bem como incluir os agricultores
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nos mercados locais. Diante disso, Pierri e Valente (2010) definem feiras livres
como processos periodicos que se repetem com frequéncia e ocorrem em es-
pacos publicos. Caracterizam-se pelas trocas comerciais de mercadoria e tém
por finalidade garantir melhores condicoes de vida e fazer o escoamento da
producio agricola local.

No ano de 2018, foram instituidas as feiras de produtos agropecuarios
oriundos da agricultura familiar, na sede do municipio e nos distritos rurais
da cidade de Cedro, no Ceara. As feiras da agricultura familiar foram imple-
mentadas pela Secretaria Municipal de Agricultura, com o intuito de expandir
e ampliar a comercializacdo de produtos locais. As feiras da agricultura fami-
liar tém se tornado um importante canal de comercializacao dos produtos
agricolas, bem como uma base para a propria subsisténcia e movimentacao
das economias locais. Portanto, esta pesquisa busca analisar os efeitos na co-
mercializacdo dos produtos agropecuarios a partir da criacdo das feiras da
agricultura familiar em comunidades rurais da cidade de Cedro.

A analise dos efeitos da producédo de produtos agropecuarios provenientes
da agricultura familiar contribui para entender a complexidade dos canais de
comercializacdo para os agricultores. Sendo assim, este artigo pretende respon-
der a seguinte pergunta de partida: quais sio os principais beneficios na pro-
ducao e comercializacdo de produtos agropecuadrios a partir das feiras da agri-
cultura familiar em comunidades rurais da cidade de Cedro no ano de 2021?

Nessa perspectiva, assumiu-se como hipotese geral da pesquisa que a agri-
cultura familiar é um instrumento capaz de proporcionar o crescimento e o
desenvolvimento econémico de uma comunidade. Para tanto, a pesquisa as-
sume a seguinte hipotese especifica: as feiras da agricultura familiar em comu-
nidades rurais da cidade de Cedro, por meio da producio e comercializacao
de produtos agricolas, apresentam aspectos positivos para o desenvolvimento
econdmico e social do municipio.

Em relacdo a metodologia, a natureza da pesquisa é classificada como ba-
sica; a abordagem é qualitativa e quantitativa; no que diz respeito aos objeti-
vos, a pesquisa é descritiva; e, quanto aos procedimentos técnicos utilizados,
a pesquisa é caracterizada como bibliografica. A estratégia da pesquisa teve
como base a aplicacao de questiondrio semiestruturado aos expositores das
feiras da agricultura familiar em Cedro.

Apos este texto introdutério, a secao 1 apresenta os conceitos referentes a
agricultura familiar, a0 desenvolvimento rural e as feiras da agricultura fami-
liar, além de um historico sobre a agricultura familiar no Brasil. Na secio 2,
mostra-se a metodologia empregada para mensurar os dados. A secdo 3 é
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destinada a discussao dos resultados referentes aos aspectos econdomicos e
sociais dos expositores das feiras da agricultura familiar em comunidades ru-
rais da cidade de Cedro; e, por fim, apresentam-se as consideracdes finais.

[
AGRICULTURA FAMILIAR, DESENVOLVIMENTO
RURAL E FEIRAS DA AGRICULTURA FAMILIAR

1.1 Agricultura familiar

Pode-se definir agricultura familiar como o processo de reproducao da fa-
milia, em que as atividades sao realizadas em pequenas e médias proprieda-
des. A familia é a proprietaria dos meios de producio e assume por meio da
propria mao de obra o trabalho no estabelecimento produtivo. A estratégia de
producédo nao se restringe apenas a produzir, mas a analisar e fazer com que o
agricultor tenha uma adaptacio imediata as novas necessidades e aos desafios
que sdo gerados por fendomenos economicos e sociais (Martins, 2001).

A agricultura familiar corresponde a uma unidade de produgéo agricola onde
propriedade e trabalho estédo intimamente ligados a familia, ou seja, os em-
preendimentos familiares tém duas caracteristicas principais: administracao e
trabalho familiar (Soares et al., 2009, p. 2).

A agricultura familiar na atualidade se encontra em uma categoria de deba-
te social e politico, mas vale ressaltar que esse conceito teve uma designacao
destinada ao desaparecimento devido ao processo de modernizacao, em que
houve uma profunda transformacao nas empresas agropecuarias com o uso de
maquinas, caracterizando assim éxodo dos agricultores. O modelo de socieda-
de criado durante o processo de modernizacao visava a desapropriacio das
terras e a coletivizacao da producéo, ou seja, a transformacao das pequenas
propriedades agricolas em cooperativas estatais (Mota et al., 2007).

Pela capacidade de abranger multiplos aspectos, a agricultura familiar é
dificil de ser compreendida, pois apresenta fendmenos complexos, entretan-
to contém muitos elementos e caracteristicas que os definem. Néo se define
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agricultura familiar pelo tamanho da propriedade, mas sim pela forma de vida
que ela proporciona aos agricultores, isto é, a propria subsisténcia (Ploeg, 2014).

O papel da agricultura familiar vem alcancando destaque em relacao a ou-
tros modos de producdo social, principalmente pela geracdo de renda com
estimulo as economias locais, pela geracdo de empregos com criacao de pos-
tos de trabalho e pela seguranca alimentar com incentivo a uma alimentacao
mais saudavel. Diante disso, a agricultura familiar tem sido um marco histo-
rico na vida dos agricultores familiares, pois eles passam a auferir lucros ne-
cessarios a propria subsisténcia e a manutencdo de suas atividades agricolas
(Savoldi & Cunha, 2010).

Ja segundo Amorim (2018), a agricultura familiar tem se tornado um seg-
mento primordial para o desenvolvimento do patis, por estar aliada ao desen-
volvimento territorial local com medidas que proporcionam beneficios e via-
bilidades ao meio rural. Nesse caso, a agricultura familiar possui um carater
tanto econdmico como social. O carater economico diz respeito a geracao de
emprego e a producao de alimentos voltados para o autoconsumo e abasteci-
mento da populacao; ja o social se relaciona a garantia de uma alimentacao
saudavel e segura.

O surgimento da agricultura familiar no Brasil deve-se a trés fatores: 1. volta
dos movimentos sindicais apés a ditadura militar, 2. analise direta do tema
por intelectuais e cientistas, logo no inicio de 1990, e, por ultimo, 3. est4 re-
lacionado ao Estado cuja funcéo é formular politicas ptblicas com o intuito de
melhorar as condicoes de vida dos trabalhadores e dar maior visibilidade ao
setor agricola (Schneider & Cassol, 2013).

Na esfera governamental, a agricultura familiar foi incluida como proprieda-
de na segunda metade da década de 1990, quando foi lancado o PLANAF
(Plano Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar) em agosto de
1995. Inicialmente era apenas uma linha de crédito para custeio. Depois essa
linha de crédito, seguindo as reivindicacdes da CONTAG (Confederacéo Na-
cional dos Trabalhadores da Agricultura), culminou na criagdo do PRONAF
(Programa Nacional dos Trabalhadores da Agricultura Familiar) em 1996 (Sa-
voldi & Cunha, 2010, p. 32).

A agricultura familiar no Brasil é formada por pequenos e médios produto-
res, representando assim a maioria dos produtores rurais no territorio brasileiro.
As caracteristicas dos agricultores brasileiros sao: baixos niveis de escolaridade,
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baixos niveis de renda e uma elevada composicao familiar. Diante disso, os
agricultores tendem a diversificar os produtos cultivados com o intuito de
aumentar a renda para a propria subsisténcia. O principal problema da agri-
cultura familiar ¢ adaptar a producao ao uso de tecnologias (Portugal, 2004).

No Brasil, entre 1995 e 2017, o ntimero de estabelecimentos agricolas teve
um aumento de 4.849.329 para 5.072.152, correspondendo a uma drea de
350.253.329 hectares. Em relacdo ao ntimero de trabalhadores que realizam
atividades agropecuarias, foi identificada uma reducdo significativa de
17.930.890 para 15.036.977, caracterizando assim o aumento do éxodo rural
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica [IBGE], 2017).

1.2 Desenvolvimento rural

O Estado foi o grande financiador da agricultura brasileira por meio da
construcdo de varios institutos de pesquisa que serviram para monitorar as
areas agricolas. Na década de 1940, foi criado o Ministério da Agricultura,
cujo papel primordial era promover a criacao de institutos especializados em
pesquisa nas regides mais estratégicas, isto €, em territorios que antes eram
considerados inadequados para a agropecudria, bem como para orientar as
regides a se adaptar aos avancos tecnolégicos. Logo, na década de 1960, por
causa dos grandes fluxos industriais, houve uma grande valorizacao do uso

de defensivos agricolas com a finalidade de tornar a terra mais produtiva
(Carvalho, 1992).

Ap6s a Segunda Guerra Mundial, a partir dos anos 1950 até 1970, a ex-
pressdo desenvolvimento rural passou a ser debatida com frequéncia em razao
de uma grande parcela da populacdo viver em areas rurais e estar envolvida
em atividades agricolas. O desenvolvimento rural foi resultado do processo de
modernizacao por meio das inovacdes tecnologicas, da integracéo das familias
rurais com as novas formas de producdo e do rompimento da autonomia se-
torial (Navarro, 2001).

Para entender o desenvolvimento rural no Brasil, é necessario analisar al-
guns fatores que levaram a emergéncia do debate sobre esse tema. O primeiro
esta relacionado a discussdo em torno da agricultura familiar por conta da le-
gitimacao desse segmento como uma categoria politica e social capaz de lutar
por seus direitos. Nesse contexto, surgiram movimentos que produziram
grandes impactos politicos, como a Confederacdo Nacional dos Trabalhadores
da Agricultura (Contag), o Departamento Nacional de Trabalhadores Rurais
(DNTR) e as Jornadas Nacionais de Luta. As lutas foram pautadas na busca
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por crédito, melhorias de precos, formas de comercializacdo diferenciadas e
protecao da abertura comercial (Schneider, 2010).

O segundo fator esta relacionado a influéncia e acdo do Estado no meio
rural, ocasionadas por meio das politicas para a agricultura familiar, além das
acoes voltadas para a reforma agraria e seguranca alimentar. Para promover o
desenvolvimento no espaco rural, foram desenvolvidas algumas acoes: acele-
racdo da reforma agraria, criacdo do Ministério do Desenvolvimento Agrario
(MDA), surgimento do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf), sendo uma das principais politicas destinadas aos pequenos
agricultores, e acoes de desenvolvimento territorial. O terceiro fator refere-se
as mudancas nos ambitos politico e ideoldgico, geradas por disputas entre o
agronegocio e as outras formas de producao que estao centradas em torno da
agricultura familiar e do desenvolvimento rural. O quarto e ultimo fator esta
relacionado a sustentabilidade ambiental, com debates acerca da agricultura
alternativa e do desenvolvimento sustentavel (Schneider, 2010).

A percepcao do desenvolvimento rural, levando em consideracao a moder-
nizacao da agricultura, constitui-se em quatro elementos principais: o primei-
ro ressalta as concepcdes a respeito do crescimento econdmico com o objetivo
de eliminar o atraso da agricultura tradicional; no segundo elemento, prevale-
ce 0 alcance da autonomia dos agricultores em relacao aos agentes economi-
cos; o terceiro aborda a adequacao das técnicas mediante o processo de espe-
cializacao por parte dos agricultores; e o quarto elemento retrata a conquista
da valorizacao por parte dos agricultores e o surgimento da competicao nos
processos de comercializacao (Freitas et al., 2012).

1.3 Feiras da agricultura familiar

Quando o homem deixa de ser nomade e passa a se relacionar com o meio
em que vive, surge a necessidade de trocar o excedente produzido por outros
produtos. No Brasil existiam as chamadas quitandas ou feiras africanas, que
foram implementadas pelos portugueses no periodo colonial (1500-1822).
As feiras se davam ao ar livre e serviam de base para o comércio local. A va-
lorizacdo do produto pelo consumidor fazia com que o agricultor se sentisse
mais seguro e incentivado a investir na diversificacao de suas atividades rurais
(Luciano, 2017).

As feiras sio redes de comercializacdo capazes de fazer o escoamento da
producao agricola. Além disso, elas se caracterizam por serem ferramentas de
inclusao do agricultor familiar no comércio local. As feiras sao formadas por
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reduzidos canais de comercializacdo, que tém por objetivo proporcionar a
venda direta entre produtor e consumidor, produtor e cooperativas, associa-
coes, escolas e pequenos mercados locais. Portanto, a sua importancia para a
sociedade se da na criacao de postos de trabalho e de rentabilidade, e até
mesmo no desenvolvimento rural do meio em que os agricultores estdo inse-
ridos (Amorim, 2018).

Pierri e Valente (2010) ressaltam que ha quatro tipos de canal de comercia-
lizacao dos produtos da agricultura familiar:

e Venda direta: caracteriza-se pela entrega de mercadorias do produtor ao
consumidor final.

* Integracdo vertical: refere-se a venda de produtos como matérias-primas
para beneficiamento. No Brasil, os principais produtos sio leite, fumo, to-
mate, suinos e aves. Essa integracao representa um processo de producdo
em que o agricultor estd sujeito a regras rigidas, normas e prescricdes que
tornam as producdes limitadas a tais exigéncias.

 Venda para distribuicdo: é formada por atacadistas, varejistas, distribuidores
e lojas especializadas de agricultura organica e produtos naturais.

* Mercados constitucionais: comportam-se como politicas publicas que reali-
zam compra de produtos da agricultura familiar.

As feiras nascem para criar um modelo de pequenas agroindustrias, com o
intuito de dar oportunidade aos agricultores familiares. A agricultura familiar
procura enfatizar a realizacao das vendas, pois é por meio delas que acontece
o pagamento dos fatores de producdo, dos bens e servicos utilizados pelas
familias, além de proporcionarem a manutencao ou compra dos insumos ne-
cessarios para a realizacao do novo ciclo de producao (Winck et al., 2011).

Para Dantas (2007), as feiras se destacam por possuirem distintas abran-
géncias espaciais, podem ser locais ou até mesmo regionais, formando um
sistema de mercado. Essa atividade se caracteriza como a principal fornecedora
de produtos para a populacao local.

Para o Censo Agropecuario de 2006, a agricultura familiar se tornou a base
econdmica dos municipios brasileiros. Dos municipios com até 20 mil habitan-
tes, 90% tém renda gerada pela agricultura familiar. Em relacéo a renda da po-
pulacdo economicamente ativa do pais, a agricultura familiar é responsavel por
40%. O faturamento dessa atividade gira em torno de R$ 55,2 bilhoes por ano.
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METODOLOGIA

A metodologia da pesquisa compreende um conjunto de procedimentos e
conhecimentos necessarios para o ordenamento das técnicas utilizadas no
processo de pesquisa, com o intuito de garantir a legitimidade do conheci-
mento obtido. Diante disso, define-se pesquisa cientifica como um processo
sistematico capaz de responder aos problemas propostos no trabalho (Gerhardt
& Silveira, 2009). Portanto, esta secdo tem por objetivo mostrar os procedi-
mentos metodolégicos necessarios para a construcao do presente trabalho.

2.1 Tipo de pesquisa

Com relacdo a natureza da pesquisa, podemos classifica-la como basica,
pois Gerhardt e Silveira (2009, p. 34) ressaltam que esse tipo de pesquisa
“Objetiva gerar conhecimentos novos, uteis para o avanco da Ciéncia, sem
aplicacdo pratica prevista. Envolve verdades e interesses universais”.

Com relacao a abordagem, a pesquisa sera de natureza qualitativa e quan-
titativa. De acordo com Minayo et al. (2002), a pesquisa qualitativa é pautada
em universos de significados, valores e crencas que expressam fendomenos
relacionados as origens e mudancas dos fatos que ndo podem ser reduzidos a
variaveis. Ja a pesquisa quantitativa preocupa-se com a objetividade dos fatos,
visando explicar os fendomenos por meio de hipoteses mediante a utilizacao de
variaveis estruturadas.

Com relacao aos objetivos, a pesquisa sera descritiva e exploratéria. Para
Gil (2002), a pesquisa descritiva busca analisar as caracteristicas de uma po-
pulacdo ou um fenémeno, com o intento de descrever os aspectos de um
individuo ou de um grupo. Esse tipo de pesquisa é pautado em técnicas de
coleta de dados, seja por meio de analise documental, seja por pesquisa de cam-
po ou até mesmo pela aplicacao de questiondrios semiestruturados. Segundo
Severino (2007), a pesquisa exploratdria tem por objetivo levantar o maximo
de informacodes acerca de um dado objeto, visando esquematizar as suas con-
dicdes de manifestacdo. Portanto, esse tipo de estudo proporciona maior
compreensio e entendimento dos fatos analisados.

No que diz respeito aos procedimentos técnicos utilizados, a pesquisa é
caracterizada como bibliografica. Esse tipo de pesquisa tem como base mate-
riais elaborados, como livros, artigos cientificos, sites, revistas, monografias etc.
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Diante disso, a pesquisa bibliografica tem um carater explanatorio, capaz de
proporcionar ao pesquisador base teérica para a formacao do pensamento
critico e reflexivo sobre um determinado tema (Gil, 2002).

O estudo de caso sera utilizado como estratégia de pesquisa do trabalho,
visto que, de acordo com Yin (2005), esse tipo de estudo contribui para a
compreensao dos fenomenos individuais, organizacionais, sociais, economi-
cos e politicos. Além disso, o estudo de caso busca investigar e preservar os
fatos holisticos e reais. Nesse contexto, ele utiliza uma variedade de evidéncias
ou formas de observacoes empiricas.

As fontes primarias da pesquisa foram alcancadas por meio da aplicacéo de
um questionario semiestruturado aos expositores das feiras da agricultura fa-
miliar em comunidades rurais da cidade de Cedro, com o proposito de iden-
tificar os aspectos econdmicos e sociais deles.

Para a elaboracdo deste trabalho, utilizaram-se fontes primarias obtidas
com os expositores das feiras da agricultura familiar em comunidades rurais
da cidade de Cedro, que hoje sio compostas por 280 expositores no geral.
Inicialmente, os critérios tracados para fazer parte da amostra seriam os se-
guintes: 1. ter participado de todas as edicoes das feiras em sua comunidade;
2. participar ativamente de associacdes comunitdrias ou sindicatos rurais; 3. ser
assiduo nas discussoes de melhorias em prol do desenvolvimento rural; 4. estar
quite com suas obrigacdes com a associac¢@o e o sindicato.

Porém, por causa da pandemia da coronavirus disease 2019 (Covid-19),
suspenderam-as feiras e os encontros entre os expositores. Assim, foi possivel
alcancar informacdes por meio da aplicacido de um questionario a uma amos-
tra de 30 expositores.

Para a obtencdo de dados secundarios, utilizaram-se fontes bibliograficas
para conceituar agricultura familiar, desenvolvimento rural e feiras da agricul-
tura familiar. Foram também utilizados dados fornecidos pelo IBGE (2006,
2017) e pelo MDA.

2.2 Area de estudo

A area de estudo refere-se ao municipio de Cedro, localizada na regiao
centro-sul do estado do Ceara. Segundo o IBGE (2010), o marco inicial foi a
Fazenda Cedro, comprada por Joao Candido em 1908 e elevada a categoria de
vila com denominacido de Cedro no dia 9 julho de 1920, com territério des-
membrado dos municipios de Varzea Alegre, Lavras da Mangabeira, Ic6 e
[guatu. Cedro passou a ser cidade em 21 de outubro de 1920.
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O municipio de Cedro divide-se em sete distritos além de sua sede: Agro-
vila, Assuncao, Candeias, Lagedo, Santo Antonio, Sao Miguel e Varzea da
Conceicdo. A populacao estimada em 2020 era de 25.585 pessoas, distribui-
das em uma area de 725,798 km?. Os municipios limitrofes com a cidade de
Cedro sdo Iguatu e Ico (norte), Ico e Lavras da Mangabeira (leste), Lavras da
Mangabeira e Varzea Alegre (sul), e Varzea Alegre e Carits (oeste).

Figura 1

Area de estudo
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Fonte: Google Maps.

2.3 Métodos de anélise

Para entender a realidade e o contexto em que os agricultores estao inseri-
dos, é necessario analisar os potenciais e as dificuldades existentes em cada
localidade. Para tais fendmenos, serao utilizados como base o diagnostico dos
sistemas agrarios — DSA (Instituto Nacional de Colonizacéo e Reforma Agraria
& Food and Agriculture Organization of the United Nations, 1999) e o diagnosti-
co rural participativo — DRP (Verdejo, 2003).

2.3.1 Diagnéstico dos sistemas agrarios
O DSA é um mecanismo que objetiva formar linhas estratégicas para o

desenvolvimento rural. A partir disso, sao elaboradas e determinadas as prin-
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cipais acoes a serem executadas, e definem-se as politicas ptblicas, os progra-
mas e os projetos do governo e de associacoes a serem utilizadas (Instituto
Nacional de Colonizacao e Reforma Agraria & Food and Agriculture Organiza-
tion of the United Nations, 1999).

O método de analise baseia-se em etapas progressivas, ou seja, como 0s
aspectos gerais especificos e particulares que determinam a realidade do espa-
co se relacionam e influenciam o desenvolvimento rural. Outro fator primor-
dial é a explicacdo dos fenomenos observados, que devem obedecer a um
processo de perspectiva histérica em todas as etapas do método. O tultimo
fator é realizar um processo de avaliacao econdomica dos diversos sistemas de
producao.

Para o Instituto Nacional de Colonizacao e Reforma Agraria e a Food and
Agriculture Organization of the United Nations (1999), a amostra é determinada
pela complexidade e pela realidade estudada. A selecao dos niveis de analise
do diagnoéstico depende da problematica da pesquisa. Nesta pesquisa, utiliza-
mos as amostragens dirigidas por meio da selecdo de alguns produtores mais
representativos de cada categoria social e de cada tipo de sistema de producao.

A Tabela 1 apresenta os possiveis niveis de analise e os objetos de sintese.

Tabela 1

Niveis de anélise e sistemas que se relacionam

Nivel de analise Objeto de sintese/sistema
Internacional Mercado mundial
Nacional Articulacdo intersetorial (agriculturas/outros setores)
Regional e microrregional Sistema agrario
Unidade de produgao Sistema de producédo
Grupo de animais (da mesma espécie) Sistema de criacao
Parcela (analisada de forma homogénea) Sistema de cultura

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Instituto Nacional de Colonizacéo
e Reforma Agréria e Food and Agriculture Organization of the United Nations
(1999).

Diante disso, para a interpretacdo dos dados, utilizou-se neste trabalho
o nivel de analise da unidade de producéo, que tem como objeto de sintese o
sistema de producao.
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2.3.2 Diagnéstico rural participativo

Segundo Verdejo (2003), o DRP é um mecanismo capaz de proporcionar
as comunidades a elaboracdo de seus proprios diagnosticos, de modo que, a
partir disso, elas possam criar meios que gerenciem o planejamento e o desen-
volvimento. O DRP busca promover o alcance de conhecimento acerca das
distintas realidades presentes em cada localidade, a fim de aperfeicoar as ha-
bilidades e potencialidades de planejamento e acao.

A participacdo dos agricultores no diagnostico favorece informacodes sobre
a realidade na qual estdo inseridos, contribuindo para a formulacao de politi-
cas em prol do desenvolvimento e proporcionando dialogos entre os produto-
res e com os agentes do desenvolvimento local. Portanto, é essencial um DRP
que estabeleca uma relacéo conjunta entre os agricultores e suas organizacoes
(Instituto Nacional de Colonizacdo e Reforma Agraria & Food and Agriculture
Organization of the United Nations, 1999).

A realizacao do DRP ¢é pautada nos seguintes principios basicos: respeito a
sabedoria e cultura do grupo estudado, analise e entendimento das diferentes
percepcoes, escuta de todos da comunidade, visualizacao (utilizando questio-
narios), triangulacao (confrontar ou complementar as informacoes), ignoran-
cia ¢tima (evitar a acumulacdo exagerada dos dados) e analise e apresentacao
do diagnoéstico na comunidade. Nesse contexto, os passos para a elaboracao
da DRP devem conter informacoes sobre as técnicas ou ferramentas utilizadas,
os participantes das comunidades, o processo de execucao e os objetivos e as
propostas de intervencao.

Os dados obtidos foram analisados mediante o método estatistico com a
utilizacdo de quadros, graficos e narrativas da fala dos produtores agricolas
familiares, tendo como referéncias as contribuicoes metodologicas presentes
no DRP e no DSA.

3
RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secao, analisam-se os aspectos economicos e sociais dos 30 exposi-
tores das feiras da agricultura familiar em comunidades rurais da cidade de
Cedro, no ano de 2021, por meio de dados primarios. Além disso, para uma
melhor compreensao do campo de estudo, observam-se o DSA e o DRP exis-
tentes entre os expositores das feiras, cumprindo, dessa forma, o ultimo obje-
tivo do trabalho.
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3.1 Perfil socioeconémico dos expositores das feiras da
agricultura familiar

Com base na analise dos dados coletados por meio de questionario aplica-
do a 30 expositores no més de setembro de 2021, em todos os distritos da
cidade de Cedro, elaborou-se a Tabela 2, que apresenta os dados amostrais
referentes ao perfil socioeconomico dos entrevistados.

Quanto a idade dos entrevistados, observou-se que a maior parte se situa
em torno de mais de 50 anos, com um percentual de 43,3%. Constatou-se
que 69,9% da populacio estudada detém idade maior do que 40 anos. Para
Moraes e Lima (2003), a faixa etaria dos produtores se encontra acima de 40
anos, pois sdo descendentes de agricultores e tém a vida fixada em atividades
do campo, como base para sua subsisténcia.

Em relacdo ao género dos entrevistados, observou-se que a maior parte é
do sexo feminino 66,7% (20) e apenas 33,3% (dez) do sexo masculino, de-
monstrando o indice de participacao das mulheres nas atividades produtivas
agricolas. Ja no que diz respeito a escolaridade, ¢ perceptivel que 10% nao tem
escolaridade, 20% possuem ensino fundamental incompleto, 13,3% conclui-
ram o ensino fundamental, 3,3% tém ensino médio incompleto, 43,3% com-
pletaram o ensino médio e 10% tém ensino superior completo.

A maior parte dos entrevistados (46,7%) reside no distrito de Candeias, e
apenas um (3,3%) é do distrito de Lagedo. No que concerne a variavel cor/
raca, 53,3% se autodeclararam brancos; 40%, pardos; e 6,7%, pretos. Ne-
nhum dos entrevistados se autodeclarou amarelo ou indigena.

Tabela 2
Perfil amostral dos entrevistados

Variavel Alternativa Freq. absoluta Freq. relativa
Até 18 anos 0 0,0%
De 18 a 25 anos 2 6,7%
S De 26 a 33 anos 2 6,7%
De 34 a 40 anos 5 16,7%
De 41 a 49 anos 8 26,6%
Mais de 50 anos 13 43,3%
(continua)
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Tabela 2

Perfil amostral dos entrevistados (conclusio)

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Quanto ao estado civil, grande parte dos entrevistados é casada, com um
percentual equivalente a 66,7%. Para Nobrega et al. (2014), o casamento re-
presenta a tradicao do meio rural, o que estd relacionado ao campesinato, ou
seja, a figura do chefe de familia. Entre os participantes da pesquisa, 30% sao
solteiros, e 3,3%, viavos.

Sobre a variavel profissao, 76,7% sdo agricultores; 10%), “donas de casa”; e
3,3%, autonomos, auxiliar de servicos gerais, costureira e servidora publica.

3.2 Diagnéstico rural participativo

O diagnostico participativo das feiras baseou-se no DRP, em que se utiliza-
ram pesquisas que mostram as condicoes de uma determinada comunidade
onde os participantes estdo inseridos, fundamentadas em seus proprios pontos
de vista. O objetivo do DRP nao ¢ utilizar apenas questionarios com perguntas
formuladas, mas também fazer com que os envolvidos observem as suas con-
dicoes e elaborem diferentes acoes de melhoramento. As ferramentas sao expos-
tas a todos os participantes para que ocorra uma autoanalise, com o propoésito
de identificar os principais problemas e as possiveis solucoes (Verdejo, 2003).

Inicialmente, realizou-se a observacéo participante, na qual se verificaram
0s proprios conceitos e critérios de explicacao pelos entrevistados. Posterior-
mente, realizou-se uma reunido com os lideres comunitarios de forma virtual,
de modo a conciliar o dia e horario da aplicacdo dos questionarios, levando
em conta a disponibilidade de cada um dos participantes. Logo apos, defini-
ram-se os locais em que seria realizado o diagnostico. Por fim, optou-se pela
sede de cada distrito.

O roteiro para construcdo do DRP foi o seguinte: elaboracdo do mapa dos
principais projetos de apoio aos agricultores familiares, criacido do fluxograma
de producao, estabelecimento da hierarquia dos principais problemas de pro-
ducdo e comercializacao, indicacao da matriz da camada social, apresentacao
do cenario de alternativas das feiras, definicao da matriz Forcas, Oportunida-
des, Fortalezas e Ameacas (FOFA) das feiras e abordagem das principais po-
tencialidades.

3.2.1 Mapa dos principais projetos de apoio aos agricultores familiares
O mapa foi criado pelo pesquisador em parceria com os entrevistados, no

qual foi possivel verificar a incidéncia deles em prol dos agricultores. Além

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.136-164  wibi



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 136164
ISSN 1808-2785 (on-line)

dos projetos do Programa Nacional de Alimentacdo Escolar (Pnae), Garantia-
-Safra, Hora de Plantar, Pronaf e Crediamigo, ha o Programa Hora de Trator e
o Projeto Peixamento, que buscam, de certa forma, contribuir para o desen-
volvimento familiar rural. A Figura 2 apresenta o mapa dos projetos de assis-
téncia aos agricultores familiares.

Figura 2
Mapa dos projetos de apoio aos agricultores familiares

<=l

AGRICULTURA
FAMILIAR

N Bl () el
7 1 \
4 1 \
¥ : 9
1
v
‘zJ y-Horad,
o Plantar

Fonte: Diagndstico Rural Participativo (DRP) — Elaborada pelos autores.

Conforme exposto na Figura 2, o mapa construido pelos produtores traz
os principais projetos de apoio aos agricultores familiares, sendo eles: Pnae,
Garantia-Safra, Hora de Plantar, Pronaf e CrediAmigo. Esses programas bus-
cam proporcionar maior inclusao social por meio da geraciao de postos de
trabalho, do aumento da capacidade produtiva e da melhoria da qualidade
de vida.

3.2.2  Fluxograma de comercializagao

A Figura 3 mostra o fluxo de comercializacao dos produtos advindos das
feiras da agricultura familiar, a qual objetiva analisar os fluxos comerciais do
milho, do feijao, da avicultura e de animais em geral, e de vestuarios.
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Figura 3
Fluxo de comercializagcao
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Fonte: DRP - Elaborada pelos autores.

Com a realizacao do fluxograma de producao, constatou-se déficit dos ca-
nais de comercializacdo para escoamento da producao agricola, em razdo da
crise sanitaria causada pela pandemia da Covid-19, que trouxe consequéncias
para os expositores por conta da suspensao das feiras. Os produtos expostos
nas feiras da agricultura familiar nas comunidades rurais da cidade de Cedro
sdo destinados a propria subsisténcia e venda ao comércio local.

De maneira geral, segundo Claudino (2020), o setor de producao e comer-
cializacao agropecuaria foi um dos mais afetados, em razdo das crescentes
perdas econdmicas, muito mais excessivas entre as familias em situacido de
vulnerabilidade. Aqueles que tinham recursos disponiveis diversificaram os
canais de comercializacao e nao sofreram muito com quedas na renda, porém,
os que tinham as feiras como sua fonte de renda pararam em decorréncia da
falta de recursos para que pudessem suprir as proprias necessidades e manter
as atividades.
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3.2.3 Principais problemas de producéo e comercializacao

A Figura 4 expoe os principais problemas de producao dos expositores das
feiras da agricultura familiar, e a Figura 5 mostra as dificuldades do processo
de comercializacio.

Figura 4
Problemas relevantes do processo produtivo
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Fonte: DRP - Elaborada pelos autores.

A partir da construcdo da Figura 4, foram hierarquizados os principais
problemas do processo produtivo, e 66,7% dos entrevistados ressaltaram as
crises hidricas como problema mais relevante; 26,6%, a falta de investimentos
tecnologicos; e 6,7%, a temperatura.

De acordo com a Figura 5, os problemas primordiais do processo de co-
mercializacao sao a falta de incentivos econdomicos, com aproximadamente
43,3%, incertezas quanto ao escoamento da producao, com 40%, e a falta de
incentivos para produzir, com 16,7%.
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Figura 5

Problemas relevantes do processo de comercializacdo

e N\
Falta de incentivos
econdmicos
& J
Vs Y

Incertezas quanto ao
escoamento da producio

= )
e N\
Falta de incentivos para
produzir
- %

Fonte: DRP — Elaborada pelos autores.

3.2.4 Matriz da camada social

A matriz da camada social caracteriza-se pela classificacdo dos diferentes
aspectos econdmicos e sociais presentes em uma comunidade, e esses fatores
foram identificados pelos proprios residentes. A Tabela 3 exibe a matriz da
camada social construida pelos entrevistados.

Tabela 3

Matriz da camada social dos expositores

Critérios Tipo |
Terra 0-10 ha, 15 individuos
Criagdo de animais Com animais, 11 individuos
Moradia Prépria/alvenaria, 30 individuos
Transporte Com transporte, 20 individuos

Fonte: DRP — Elaborada pelos autores.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.136-164  wthh



B Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 136-164
ISSN 1808-2785 (on-line)

Pode-se notar que 15 individuos tém entre zero e dez hectares (ha) de
terras, 11 criam animais, 30 individuos tém casa propria e de alvenaria, e 20
tém transporte (carro ou moto). Estabeleceram-se critérios para determinar a
classe social: pobre — entre zero e 40 ha; classe média — entre 40 e 100 ha;' e
rica — mais de 100 ha. Portanto, os expositores sio considerados pobres, pois
50% possuem terras entre zero e dez ha, e 50% nao tém terras e vivem na
condicdo de arrendatarios.

3.2.5 Cendrio de alternativas

Analisaram-se as principais alternativas para cada cenario, bem como as
principais medidas utilizadas pelas comunidades rurais para enfrentar os pro-
blemas. A partir disso, a Tabela 4 exibe o panorama de alternativas das feiras
da agricultura familiar.

Tabela 4

Cendrio alternativo das feiras da agricultura familiar

. Ampliagcdo da
Recurso/alternativa pliagao da
comercializacdo
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[ X J
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Pouco o0
Mais ou menos [ )
Muito o

Fonte: DRP - Elaborada pelos autores.

1 Conforme o DRP.
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Conforme observado, os itens considerados mais importantes foram diver-
sificacdo dos produtos, ampliacdo das feiras e ampliacdo da comercializacéo.
A partir disso, pode-se visualizar que, nesse cenario de alternativas, o item
mais facil de ser concretizado ¢ a diversificacdo dos produtos, seguida da am-
pliacdo das feiras e da ampliacdo dos canais de comercializacao.

3.2.5 Matriz FOFA

A matriz FOFA é uma ferramenta que permite identificar e priorizar os
problemas mais relevantes presentes na comunidade. Para elaboracao da ma-
triz, cada participante selecionou os quesitos mais importantes, e, a partir disso,
elegeram-se as palavras-chave presentes na Figura 6.

Figura 6
FOFA da atividade produtiva
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J

Fonte: DRP — Elaborada pelos autores.

De acordo com Verdejo (2003), a matriz FOFA ¢ um elemento essencial
para identificar, analisar e visualizar as condicdes dos individuos de uma deter-
minada comunidade com o intento de alcancar fortalecimento organizacional.
Para isso, consideraram-se as fortalezas (primordiais para o melhor desempenho
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das atividades), as oportunidades (que contribuem para o desenvolvimento e
fortalecimento da comunidade), as fraquezas (fatores que atrapalham a reali-
zacao das atividades) e as ameacas (aspectos que influenciam negativamente a
vida dos individuos).

O panorama delineado na matriz FOFA demonstrou que as fortalezas sele-
cionadas foram: escola, roca, criacio de gado, associacio comunitaria, forca
de vontade e sindicatos; ja nas oportunidades, constam as feiras da agricultu-
ra familiar; nas fraquezas, observou-se a presenca das pragas nas culturas e
problemas nas estradas; e, nas ameacas, temos as disputas politicas e as intri-
gas na comunidade.

3.2.6 Potencialidades das feiras

Buscou-se por meio dessa ferramenta identificar as potencialidades presen-
tes entre os expositores das feiras, bem como as medidas que podem ser to-
madas para enfrentar os problemas presentes que impactam o futuro. Na Ta-
bela 5, temos as principais potencialidades das feiras da agricultura familiar.

Tabela 5
Principais potencialidades das feiras

Preocupacdo com os impactos ambientais 6 20%
Preocupacdo com o treinamento e a capacitacdo dos agricultores 10 33,3%
Preocupacao com a sustentabilidade e a seguranca alimentar 10 33,3%
Aberta a novas parcerias externas 4 13,3%

Fonte: DRP - Elaborada pelos autores.

Podemos observar que 33,3% (dez) destacaram a preocupagao com o trei-
namento e a capacitacao dos agricultores, e a preocupacao com a sustentabi-
lidade e a seguranca alimentar como as principais potencialidades das feiras.
Em consonancia com o exposto, Peccini et al. (2015) ressaltam que algumas
das principais caracteristicas das feiras livres sdo o estimulo a producéo e ca-
pacitacdo dos produtores, bem como a busca por melhores condicoes de vida
para os vendedores e consumidores, que poderdo adquirir produtos saudaveis
e diversificados.
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3.3 Diagnéstico dos sistemas agrarios

A caracterizacao do sistema agrario é constituida a partir do enfoque siste-
matico. A identificacdo de uma determinada realidade agricola é primordial
para explicar os fendomenos internos que afetam o contexto agrario dos agri-
cultores familiares. Portanto, as inter-relacdes existentes no meio rural bus-
cam promover um conhecimento aprofundado do geral (toda a regido) para
melhor analisar o particular (comunidades rurais) (Instituto Nacional de Co-
lonizacao e Reforma Agraria & Food and Agriculture Organization of the United
Nations, 1999).

O DSA ¢ caracterizado como um método de estudo da agricultura familiar
para o estabelecimento de linhas estratégicas em torno do desenvolvimento
local. O roteiro para elaboracéo do diagnostico teve como objetivo identificar
os principais anseios das comunidades, a organizacao rural e a caracterizacao
e tipologia dos agricultores e dos sistemas produtivos. A partir disso, foi pos-
sivel entender o contexto em que os produtores estao inseridos.

3.3.1 Principais anseios das comunidades rurais de Cedro

O enfoque inicial do diagnostico foi identificar os principais anseios das co-
munidades (Tabela 6), em que o objetivo principal é detectar e analisar os de-
sejos relatados. Esses pontos serdo as bases de partida para a busca de solugoes.

Tabela 6
Anseios das comunidades rurais de Cedro

Variavel Alternativa Freq. absoluta Freq. relativa
Investimento em educacédo 2 6,7%
Investimento em saltde 10 33,3%
Aascies CEs Investimento em emprego 10 33,3%
comunidades rurais |\ cstimento no tratamento de 4gua 3 10,0%
Investimento em politicas publicas agricolas 4 13,3%
Investimento em estradas vicinais 1 3,3%

Fonte: DRP - Elaborada pelos autores.
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Constatou-se que os principais anseios das comunidades rurais estudadas
sdo investimentos na satde e em emprego, com respectivamente 33,3%, se-
guidos de investimento em politicas publicas agricolas, com 13,3%, investi-
mento no tratamento de agua, com 10%, e investimento em estradas vicinais,
com 3,3%.

A analise dos aspectos econdmicos e sociais de uma comunidade rural
contribui para entender e examinar a complexidade do meio rural. O conhe-
cimento da realidade dos produtores entrevistados torna-se algo primordial
para a identificacdo dos principais problemas que os afetam, bem como o
desenvolvimento de solucdes que visam a efetivacdo de politicas publicas
mais eficientes (Moraes & Lima, 2003).

3.3.2 Organizagao rural

O objetivo deste topico é descobrir e caracterizar as diferentes formas de
organizacdes existentes: as organizacoes comunitarias/sociais, as cooperativas,
os sindicatos e as associacoes de cooperacdo agricola (como associacao de
maquinas). A partir disso, a Tabela 7 mostra as principais funcoes das diversas
organizacoes presentes na vida dos expositores.

Tabela 7

Funcgées das organizagées rurais a partir dos dados coletados via
questionario em setembro de 2021

Variavel Alternativa Freq. absoluta | Freq. relativa
Tém um papel ativo na vida dos agricultores 12 40%
Contribuem para a qualificagdo dos agricultores 2 6,7%
3 O,
A e Buscam programas de desenvolvimento do campo 8 26,6%
organizagdes rurais = Representam e defendem os direitos dos o
) 2 6,7%
trabalhadores rurais
Existem reunides para discutir agdes em prol da 6 20%

comunidade

Fonte: DSA — Elaborada pelos autores.
Verificou-se que 80% dos entrevistados participam de associacoes comuni-
tarias ou fazem parte dos sindicatos rurais. Em consonancia com o exposto,
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percebeu-se que 40% das organizacoes tém papel ativo na vida dos agriculto-
res, 26,6% buscam programas de desenvolvimento para o meio rural, 20% se
reinem para discutir acdes em prol da comunidade e 6,7% contribuem para

a qualificacao dos agricultores e representam e defendem os direitos dos tra-
balhadores.

CONSIDERACOES FINAIS

As feiras da agricultura familiar nas comunidades rurais da cidade de Cedro
sao referéncia no desenvolvimento municipal, pois se caracterizam como um
importante canal de comercializacao de produtos agropecuarios oriundos da
agricultura familiar. Essa politica publica acontecia, antes da pandemia da
Covid-19, mensalmente na sede dos distritos, na qual os expositores alcan-
¢am uma renda extra essencial para a propria subsisténcia e a manutencao de
suas atividades. O projeto também acontecia na sede do municipio, semanal-
mente as sextas-feiras.

A pesquisa teve a sua hipotese confirmada: as feiras da agricultura familiar
em comunidades rurais da cidade de Cedro, por meio do processo de produ-
¢do e comercializacdo, contribuem para o desenvolvimento economico e so-
cial do municipio.

Assim, os dados demostraram que o perfil produtivo dos expositores tem
como principal produto comercializado as comidas tipicas, com aproximada-
mente 50%, no total de 17 expositores, obtendo uma renda entre R$ 100,00
e R$ 500,00, com 53,3%, e 66,7% dos entrevistados com venda dos itens ape-
nas nas feiras da agricultura. Diante disso, os expositores das feiras ressaltam
a importancia delas como uma base para uma vida saudavel e segura, bem
como um local de encontro que proporciona o alcance de novas experiéncias.

A utilizacao do diagnostico participativo e dos sistemas agrarios contribuiu
para entender a complexidade presente no meio rural. No DRP, hd os princi-
pais programas de apoio a agricultura familiar: Pnae, Garantia-Safra, Hora de
Plantar, Pronaf e CrediAmigo. Ja os problemas de producao e comercializacao
foram direcionados as crises hidricas, a falta de investimentos tecnologicos, a
temperatura, a falta de incentivos economicos, as incertezas quanto ao escoa-
mento da producido agricola e a falta de incentivos para produzir. No que
concerne as potencialidades das feiras, 33,3% dos individuos destacam a pre-
ocupacdo com o treinamento e a capacitacao dos agricultores e com a susten-
tabilidade e a seguranca alimentar.
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No que tange ao DSA, destacam-se os investimentos em satude e emprego,
que s@o os principais anseios das comunidades. No que se refere a organiza-
c¢do rural, conclui-se que a maioria tem um papel ativo na vida dos agriculto-
res. Em relacdo a caracterizacio e tipologia dos agricultores e sistemas de
produciao, 93,3% pertencem a agricultura tradicional de subsisténcia e 80%
praticam a agricultura extensiva.

Enfim, diante da pesquisa realizada, conclui-se que as feiras da agricultura
familiar, apesar de estarem suspensas em decorréncia da pandemia da Covid-19,
configuram-se como um projeto de integracao, inclusdo e valorizacao das po-
tencialidades economicas locais. Economicamente, sao de extrema importan-
cia na vida dos expositores, pois contribuem para a geracao de postos de tra-
balhos e o alcance de renda para continuacao de suas atividades. Socialmente,
prezam a qualidade de vida dos consumidores, com énfase na garantia de
alimentos saudaveis e seguros. Diante disso, pode-se perceber que os exposi-
tores tém uma percepcao ampla dos problemas micro e macroecondmicos e
sociais presentes nas comunidades pesquisadas, bem como na realizacao das
feiras da agricultura familiar nas comunidades rurais da cidade de Cedro.

AGRICULTURAL ECONOMY: A STUDY ON FAMILY
AGRICULTURE IN RURAL COMMUNITIES IN THE CITY
OF CEDRO/CEARA

Abstract

This work aims to verify the effects on the production and commercialization
of agricultural products from the creation of family farming fairs in rural commu-
nities in the city of Cedro-CE in the year 2021. Methodologically, the results were
obtained through data primary data with the application of a semi-structured
questionnaire to the exhibitors of the family agriculture fairs, and secondary data.
Data analysis was based on the methodological contributions present in the diag-
nosis of agrarian systems (DSA) and participatory rural diagnosis (DRP). Accor-
ding to the results, the socioeconomic profile shows that most exhibitors are over
50 years old. The conclusion of the research indicates the need for new projects
that contribute and strengthen the economic and social aspects of the exhibitors
of fairs in rural communities in the city of Cedro.

Keywords: agricultural economy; family farming; production; fairs; rural
communities.
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Resumo

O objetivo deste trabalho €é analisar o desempenho do setor bancario brasileiro
e seus determinantes. A presente pesquisa foi dividida em duas partes. Na primei-
ra, busca-se determinar a eficiéncia técnica pelo modelo DEA-BCC nos principais
bancos brasileiros, no periodo de 2010 a 2019. Na segunda parte, sao avaliados
os determinantes que podem influenciar o desempenho dos bancos. As estimati-
vas indicam que os grandes bancos siao, em média, mais eficientes do que os
bancos de pequeno e médio portes. Além disso, quando se observa o tipo de
propriedade, os bancos estrangeiros tendem a apresentar melhor desempenho em
comparacao com os bancos nacionais. Ademais, os determinantes apontam que a
margem de lucro liquido e a renda sem juros sao significantes e contribuem posi-
tivamente para o nivel de eficiéncia. Por sua vez, o indice de adequacédo de capi-
tal, os empréstimos inadimplentes e a inflacdo tém impacto negativo sobre a efi-
ciéncia técnica.

Palavras-chave: Andlise Envoltoria de Dados; determinantes; eficiéncia técnica;
instituicdes financeiras; setor bancario.

Classificacao JEL: B23, B26, C24, G20.

INTRODUCAO

O aumento da incidéncia de crises bancarias e financeiras nas tltimas dé-
cadas desencadeou uma agenda de pesquisas sobre o comportamento do setor
bancario, nao apenas sobre as causas subjacentes das crises, mas também so-
bre o impacto na economia real (Kose et al., 2010; Ahmad et al., 2019). Nesse
sentido, a literatura de eficiéncia bancaria tem recebido grande atencéo, prin-
cipalmente pelo impacto das reformas regulatorias, da competicao bancaria e
das novas tecnologias de informacao que foram inseridas no sistema bancario
(Diallo, 2018).

A importancia do setor bancario baseia-se no fato de que os bancos s@o os
principais canais de poupanca e alocacdo de crédito em muitas economias,
entre elas a brasileira (Tecles & Tabak, 2010). Isto é, o setor bancério desem-
penha importante funcao ao converter depositos em empréstimos e investi-
mentos (Claessens & Laeven, 2005). Em razdo do crescente volume e da com-
plexidade das transacoes e dos ativos negociados, tornou-se cada vez mais
necessario avaliar os riscos da atividade bancaria.
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E razoavel esperar que um setor bancdrio eficiente proporcione maior esta-
bilidade ao sistema financeiro e conduza para o melhor desenvolvimento eco-
nomico do pais (Levine, 1997). Dessa forma, o conhecimento dos fatores que
influenciam o desempenho do setor bancario é essencial para que os gestores
das instituicoes financeiras, reguladores e supervisores possam formular poli-
ticas mais apropriadas aos problemas de ineficiéncia e fragilidade bancaria
(Abreu et al., 2019).

Parte consideravel da eficiéncia das instituicdes financeiras depende dire-
tamente do gerenciamento eficiente da combinacao de insumos (inputs) e pro-
dutos (outputs) nas operacoes bancarias. Entretanto, os fatores que determi-
nam a eficiéncia das instituicoes financeiras podem estar associados tanto a
fatores internos (por exemplo, gestdo ineficiente e fraudes) como a fatores
externos (por exemplo, mudancas regulatorias e variaveis macroecondmicas)
(Berger & DeYoung, 1997).

Diante do exposto, o presente trabalho examina a eficiéncia técnica das
instituicoes financeiras do setor bancario brasileiro no periodo de 2010 a
2019 e analisa seus determinantes. Em particular, concentra-se em explorar as
diferencas nas eficiéncias médias entre os tipos de propriedade (publico na-
cional, privado nacional e estrangeiro) e os diferentes tamanhos de banco (pe-
queno, médio e grande portes).

Para tanto, utilizou-se a metodologia de Analise Envoltéria de Dados (Data
Envelopment Analysis — DEA) para estimar o nivel de eficiéncia técnica das
instituicoes financeiras. Adicionalmente, para avaliar os determinantes da efi-
ciéncia técnica, foi empregada a regressdo Tobit, que permite mensurar varia-
veis com dados censurados ou limitados. Nesse aspecto, espera-se que os re-
sultados permitam agregar novas evidéncias sobre o desempenho do setor
bancdrio brasileiro.

Este trabalho tem implicacdes importantes. Em primeiro lugar, adicionam-se
evidéncias sobre a eficiéncia bancaria e seus determinantes. Em segundo lu-
gar, amplia-se a compreensdo de como os indicadores de performance bancaria
¢ as variaveis macroecondmicas moldam o nivel de eficiéncia das instituicdes
financeiras. Varios estudos investigaram a evolucdo do setor bancario brasilei-
10 e seus possiveis determinantes (Staub et al., 2010; Tecles & Tabak, 2010;
Wanke & Barros, 2014).

Embora a literatura de eficiéncia bancaria no Brasil aborde as diferencas de
eficiéncia entre o tipo de propriedade e o tamanho dos bancos, nota-se que ha
poucas evidéncias do impacto dos empréstimos inadimplentes no desempe-
nho bancario. Os resultados deste trabalho sugerem que os bancos brasileiros
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melhoram seus desempenhos ao aumentarem as margens de lucros das recei-
tas provindas de juros e sem juros. Entretanto, pode-se observar que a menor
eficiencia do setor bancario brasileiro esta associada a presenca de maior capi-
talizaco, inflacao e empréstimos inadimplentes.

O artigo prossegue da seguinte forma: a secao 1 apresenta o referencial teé-
rico; a secdo 2 contém a revisdo de literatura de eficiéncia bancaria; a secdo 3
exibe os dados utilizados neste trabalho; a secio 4 expde os métodos de pes-
quisa; a secdo 5 relata os resultados; e, por fim, hd as consideracoes finais.

1
REFERENCIAL TEORICO

Nos ultimos anos, as preocupagdes com a mensuracao de desempenho das
instituicdes financeiras tém adquirido maior atencao dos pesquisadores (Ahmad
et al., 2019). Os motivos sdo diversos, como preocupacoes com o0s riscos de
falencia bancaria, problemas de estabilidade financeira, fatores que influen-
ciam o desenvolvimento financeiro etc. (Abreu et al., 2019, Ahmad et al., 2019).
Nesses estudos, tem-se utilizado com frequéncia a DEA para avaliar a eficién-
cia das instituicoes financeiras.

A metodologia nao paramétrica da DEA utiliza a combinacao de insumos
(inputs) e produtos (outputs) sem precisar necessariamente de suposicoes so-
bre sua funcao de producdo. Os modelos DEA podem avaliar a eficiéncia rela-
tiva de um conjunto de entidades denominadas Unidades Tomadoras de De-
cisao (Decision-Making Units — DMU), sendo uma DMU qualquer entidade
que deve ser avaliada em termos de sua capacidade de converter multiplos
insumos em multiplos produtos (Cooper et al., 2011).

Inicialmente, o modelo DEA introduzido por Charnes, Cooper e Rhodes
(1978), baseado, principalmente, no trabalho de Farrell (1957), proporcio-
nou a formacdao do modelo CCR ou Constant Return to Scale (CRS). Nesse as-
pecto, o modelo CCR (CRS) assume que as DMU devem operar com retornos
constantes de escala, isto €, se um aumento nos insumos (inputs) resultar em
um aumento proporcional nos niveis do produto (outputs). Esse modelo men-
sura a eficiéncia relativa das DMU e produz resultados consistentes em termos
de avaliacao global das unidades produtivas (Charner et al., 1978).

Entretanto, os modelos DEA do tipo CCR (CRS) requerem a suposicao de
total proporcionalidade entre insumos e produtos, o que pode nao ser apro-
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priado em alguns contextos. Para superar essa dificuldade, Banker, Charnes e
Cooper (1984) desenvolveram o modelo BCC ou Variable Return to Scale (VRS),
que mede as DMU com retornos varidveis de escala que ajuda a estimar se um
aumento ou uma diminuicao nos insumos e produtos néo resulta em mudanca
proporcional dos insumos e produtos, respectivamente (Cooper et al., 2011).

Nesse sentido, o modelo BCC pode ser ttil para avaliar DMU com diferen-
tes tamanhos de economias de escala cujas operacoes sdo proporcionalmente
divergentes entre as DMU. Ou seja, a escala das operacoes pode ter impacto
nos niveis de eficiéncia, criando economias ou deseconomias de escala. Por
isso, o modelo proposto por Banker et al. (1984) com retornos de variaveis de
escala poderia apresentar resultados mais seguros.

A partir do desenvolvimento dos modelos CCR (CRS) e BCC (VRS), hou-
ve um crescimento extraordindrio na metodologia DEA. Como resultado,
surgiram trabalhos em quantidade elevada sobre as aplicacdes da DEA para
avaliar a eficiéncia de unidades produtivas, conforme Emrouznejad et al.
(2008) e Emrouznejad e Yang (2018). Um dos fatores para o elevado volume
de trabalhos na literatura sobre DEA ¢ a capacidade de os modelos inovarem
tanto na teoria como nos resultados empiricos, o que reforca sua aplicabili-
dade (Emrouznejad & Yang, 2018).

Na literatura de eficiéncia bancaria, por exemplo, observam-se diversos
trabalhos sobre a eficiéncia relativa que podem envolver também temas sobre
rentabilidade, produtividade e custos entre as instituicoes financeiras (Ahmad
et al., 2019; Abreu et al., 2019). Esses estudos permitiram investigar o com-
portamento das institui¢oes no setor bancario, aprimorar a metodologia e pro-
porcionar evidéncias sobre as ineficiéncias dessas instituicoes.

Nesse sentido, parte da literatura de eficiéncia bancaria utiliza estudos ba-
seados em duas etapas, pois os resultados fornecidos pela DEA podem néo ser
suficientes para fornecer diagnosticos mais precisos sobre o comportamento
do setor bancdrio. Entre esses modelos, pode-se utilizar a regressao Tobit para
estimar os efeitos de variaveis explicativas, a fim de fornecer evidéncias sobre
os possiveis fatores que influenciam a eficiéncia das instituicoes financeiras.

%
LITERATURA DE EFICIENCIA BANCARIA

Na literatura de eficiéncia bancaria, ha estudos que aplicam, para os Estados
Unidos, a Europa e outros paises, técnicas econométricas e nao paramétricas

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.165-187 w68



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, So Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 165187 @
ISSN 1808-2785 (on-line)

com o proposito de examinar a eficiéncia e a evolucao de produtividade dos
bancos (Claessens et al., 2001; Miccoel et al., 2007; Nguyen, 2018). Embora
existam vastos estudos sobre eficiéncia bancaria, poucos se referem aos mode-
los de dois estagios (DEA e analise dos determinantes) no Brasil (Staub et al.,
2010; Tecles & Tabak, 2010; Wanke & Barros, 2014). Como o foco do pre-
sente trabalho € o sistema bancario brasileiro, sao discutidos a seguir os estu-
dos referentes a economias emergentes.

Por exemplo, Garza-Garcia (2012) investiga os determinantes da eficiéncia
bancaria no México durante o periodo de 2001 a 2009. O resultado da DEA
indica que o setor bancario mexicano experimentou baixos niveis de eficién-
cia técnica (15%), eficiéncia técnica pura (29%) e eficiéncia de escala (14%).
Além disso, os principais determinantes do aumento da eficiéncia bancaria
estdo associados aos aumentos dos empréstimos, ao crescimento econdomico
(variacdo do produto interno bruto — PIB) e a participacao das instituicdes
estrangeiras.

Os resultados de Defung et al. (2016) fornecem uma analise da eficiéncia
técnica do setor bancario da Indonésia no periodo de 1993 a 2011. A partir
do modelo DEA-BCC, foi possivel verificar que as instituicoes financeiras dos
tipos publico nacional e estrangeiro, por exemplo, sdo consideradas mais efi-
cientes do que qualquer outro tipo de instituicdo. Na analise dos determinan-
tes realizada pela regressao Tobit, pode-se identificar que o impacto regulatorio
¢ geralmente positivo e estatisticamente significativo.

Para Kutlar et al. (2017), que avaliaram os bancos comerciais da Turquia
para o periodo de 2003 a 2012 por meio da metodologia DEA (CCR e BCC), os
resultados observados foram mistos. Na andlise de eficiéncia tanto do modelo
CCR quanto do BCC, houve, ao longo do periodo examinado, uma reducao
do numero de bancos tecnicamente eficientes, no entanto a eficiéncia alocati-
va dos bancos turcos aumentou nesse periodo. Complementarmente, no mo-
delo de regressao Tobit os autores determinaram qual tipo de eficiéncia (téc-
nica ou alocativa) representava melhor o comportamento do produto (output).
De acordo com os resultados, as pontuacoes de eficiéncia alocativa represen-
taram melhor a reacdo do produto (output).

Jayaraman e Srinivasan (2019) examinaram a eficiéncia de custo, receita e
lucro dos bancos da India (de 2004 a 2013) também por meio da abordagem
de dois estagios: DEA e regressao Tobit. Os resultados sugerem que a eficién-
cia de custos e lucros dos bancos indianos esta correlacionada positivamente
e revelam que, se os bancos sao eficientes em termos de custos, também o sao
em termos de lucro. Da mesma forma, os autores evidenciaram que a eficiéncia
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de lucro é o tipo de eficiéncia que diferencia melhor o desempenho entre as
instituicdes analisadas. Por fim, concluiram que os principais determinantes
da eficiéncia bancaria foram o tamanho (total de ativos) e a variavel da razao
de despesas operacionais em relacdo ao total de ativos.

Por sua vez, Staub et al. (2010) analisaram as eficiéncias técnica, alocativa
e de custos para as instituicoes financeiras do Brasil (de 2000 a 2007) com a
metodologia DEA. Inicialmente, os resultados indicaram que, em média, os
bancos no Brasil apresentam niveis baixos de eficiéncia de custo em compara-
¢do com bancos da Europa e dos Estados Unidos. Para o periodo de alta vola-
tilidade macroecondmica (de 2000 a 2002), a ineficiéncia dos bancos brasilei-
ros pode ser atribuida a eficiéncia técnica e ndo a eficiéncia alocativa. Além
disso, os bancos publicos brasileiros mostraram-se mais eficientes em termos
de custo do que os privados nacionais e estrangeiros.

Tecles e Tabak (2010), por exemplo, ao avaliarem a eficiéncia do setor ban-
cario brasileiro no periodo de 2000 a 2007, optaram por utilizar a abordagem
de fronteira estocastica bayesiana para estimar a eficiéncia de custo e lucro. Os
resultados sugerem que os grandes bancos sio mais eficientes em custo e lucro,
0 que pode estar associado com a crescente concentracao bancaria observada
no periodo de analise. Por fim, quando se analisaram os determinantes, veri-
ficou-se que a capitalizacao tem efeito positivo na eficiéncia de custo e lucro.

O estudo de Wanke e Barros (2014) para o setor bancario brasileiro, con-
siderando dados relativos ao ano de 2012, estimou medidas de eficiéncia em
um processo de dois estagios: 1. a eficiéncia de custos e a produtiva, e; 2. os
determinantes de cada uma dessas medidas de eficiéncia. Os resultados su-
gerem que o0s bancos brasileiros sao heterogéneos, ou seja, alguns sao consi-
derados mais eficientes em termos de custo e outros em eficiéncia produtiva.
O tamanho do ativo bancario mostrou-se o principal determinante da eficién-
cia de custo, enquanto a eficiéncia produtiva parece ser impactada positiva-
mente por eventos de fusdo e aquisicdo, bem como pela presenca de um
controlador privado.

Nesse sentido, os modelos propostos em DEA podem apresentar diferentes
resultados conforme o tamanho da amostra, das variaveis escolhidas nos insu-
mos (inputs) e produtos (outputs), da orientacao etc. Da mesma forma, os de-
terminantes da eficiéncia podem apresentar resultados mistos, ou seja, nao ha
consensos definitivos (Abreu et al., 2019). Portanto, o presente estudo tem
como objetivo agregar novas evidéncias a literatura de eficiéncia bancaria no
Brasil e a seus possiveis determinantes de ineficiéncia.
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3
ANALISE DE DADOS

A amostra foi composta pelas 39 maiores instituicoes financeiras que ope-
raram no Brasil no periodo de 2010 a 2019. Especificamente, as instituicoes
financeiras foram selecionadas de acordo com o tamanho (total de ativos) e o
tipo de consolidado bancario (tipo B1, que possuem carteira comercial). As-
sim, coletaram-se os dados contabil-financeiros das instituicdes financeiras no
banco de dados (“IEdata”) disponibilizado pelo Banco Central do Brasil (BCB).
Dessa forma, a Tabela 1 mostra as variaveis utilizadas pelo presente trabalho.

Tabela 1

Descricdo das variaveis do modelo de eficiéncia

Variavel Descricao
Insumos (x)
> Capital x; = patriménio liquido
Xo Deposito x, = total de depdsitos

Produtos (y)
2 Empréstimos e recebiveis  y, = Operacdes de crédito liquidas de provisado

y, = aplicacdes interfinanceiras de liquidez + Titulos e Valores

Total de titulos e . : i .
Y2 Mobilirios (TVM) e instrumentos financeiros derivativos

ys; = rendas de prestacdo de servicos + rendas tarifarias bancarias +

Y3 Receita ndo financeira LT . L
resultado de participagdes + outras receitas operacionais

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados obtidos no site do Banco
Central do Brasil (BCB).

4
METODOS DE PESQUISA

A aplicacao da metodologia neste trabalho estd dividida em dois estagios.
No primeiro estagio, a DEA é utilizada para medir o nivel de eficiéncia opera-
cional das DMU representada pelas instituicoes financeiras. No segundo estagio,
o modelo Tobit é usado para calcular os determinantes da eficiéncia técnica.
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4.1 Andlise envoltéria de dados

Como ja exposto, melhorar a gestao das instituicdes financeiras tornou-se
um objetivo cada vez mais importante para diminuir os riscos no sistema fi-
nanceiro. Uma das ferramentas mais utilizadas para mensuracéo de eficiéncia
no setor bancario é a DEA. A principal vantagem desse método é sua capaci-
dade de acomodar multiplas entradas (inputs) e saidas (outputs). Também &
util porque permite avaliar a eficiéncia relativa comparando cada DMU com
outras DMU com melhores pontuacoes de eficiéncia.

Nesse sentido, a solu¢do pode produzir unidades tecnicamente eficientes
ou unidades com melhores praticas (benchmark), que sao identificadas pelas
DMU que se encontram na fronteira de melhores praticas. As unidades tecni-
camente eficientes possuem pontuacao igual a 1 (ou 100%). Por sua vez, uni-
dades tecnicamente ineficientes ou inferiores a fronteira de melhores praticas
sdo inferiores a 1 (menor que 100%).

Cabe ressaltar que um dos objetivos do trabalho é entender a capacidade
das instituicoes financeiras em transformar os insumos em produtos, isto é,
como converter capital e deposito em titulos, receitas ndo financeiras e em-
préstimos. As pontuacoes de eficiéncia nos modelos DEA sao definidos, es-
sencialmente, pela orientacao a entrada (insumos) ou ao produto (output).

A orientacao para entrada representa a reducao equiproporcional maxima
permitida de suas entradas que ainda é capaz de produzir o mesmo nivel de
produtos (outputs). Por sua vez, a orientacdo para produto (output) reflete a
expansao equiproporcional maxima de seus produtos (outputs) que pode ser
feita pelo mesmo nivel de insumos (inputs). O sentido da orientacao é especi-
ficar a forma de otimizacdo do modelo de retorno de escala (CRS ou VRS)
(Cooper et al., 2011).

Para avaliar a eficiéncia bancaria, o presente trabalho utiliza 0 modelo DEA-
-BCC (ou VRS) orientado para o produto (output). Nesse sentido, a motivacao
para a escolha do modelo DEA-BCC decorre do fato de que ha a necessidade
de considerar os retornos variaveis de escala entre as instituicoes financeiras.
Além disso, o modelo de eficiéncia do tipo CCR (ou CRS), que permite avaliar
retornos constantes de escala, s6 deve ser usado em contextos em que todas
as instituicdes financeiras operem em condicoes semelhantes.

Desse modo, dado um conjunto de DMU (DMU,,i=1,2,...,i_) no qual
cada unidade consome “x” insumos (inputs) (x,;,X5;,...,X,;) para produzir “y”
produtos (outputs) (y,;,V;,---,yy)- Assim, de acordo com Cooperetal. (2011),
a eficiéncia do modelo BCC orientado para produto (output) da unidade 0, ¢
dada pela seguinte programacéo linear:

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.165-187 il



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, So Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 165187 @
ISSN 1808-2785 (on-line)

*
max 0,

n
Z}\'J'Xij <x,,Vi
=

DAy, 20y, Vr )

=l

A, 20,V

S, =1
j=1

O modelo BCC (VRS) introduzido por Banker et al. (1984) mede a eficién-
cia técnica considerando a restricao de convexidade que garante que a DMU
tenha o tamanho de escala proporcional a unidade que esta sendo medida. Ao
contrario do modelo CCR (CRS), o modelo BCC (VRS) permite retornos varia-
veis de escala. Como as instituicdes no Brasil variam drasticamente de tama-
nho e mix de produtos e servicos financeiros, uma estimativa com retornos
constantes de escala seria inadequada para nossa analise, e, por isso, o presen-
te trabalho optou pelo modelo BCC (VRS).

4.2 Anadlise de regressao Tobit

Tendo em vista os resultados de eficiéncia técnica, é possivel avaliar, a par-
tir do modelo de regressao Tobit, as variaveis que influenciaram a variavel
dependente. Isto é, as pontuacoes de eficiéncia obtidas no modelo DEA-BCC
sdo usadas como variavel dependente. E como a pontuacao de eficiéncia é li-
mitada ao intervalo entre O e 1, torna-se o uso da técnica de regressao dos
minimos quadrados um modelo inadequado, pois pode produzir resultados
tendenciosos e inconsistentes.

Por conta disso, a regressao Tobit permite o uso de variavel dependente de
alcance limitado, ou seja, variavel dependente censurada. O modelo Tobit tem
sido amplamente utilizado nos estudos para verificar os fatores que afetam o
nivel de eficiéncia das unidades de producdo (Defunget al., 2016). A diferen-
ca de eficiéncia entre as instituicdes financeiras nao ¢ afetada apenas pelos
insumos e produtos, mas também por outros fatores condicionais para a ges-
tao delas.
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Assim, o presente trabalho apresenta um modelo de regressao Tobit para
entender melhor a influéncia dos indicadores de qualidade bancaria na eficién-
cia técnica dessas instituicoes financeiras (Garza-Garcia, 2012). O modelo Tobit
do presente trabalho ¢ descrito da seguinte forma:

ET, =a+ B,CAR, + B,NIM, + B,NII, + B,ROA, + BINF, +
ﬁéPIBiL + & 2)

i=1,...,39t=1....n

A variavel dependente ET, na Equacdo 2 ¢ a pontuacio de eficiéncia téc-
nica obtida no modelo DEA-BCC orientado ao produto (output). Assim, i re-
presenta a observacao (instituicdo financeira); t refere-se ao periodo; a é o
termo constante; [ reflete o coeficiente de cada variavel; e & é o termo de
erro da regressao. As variaveis explicativas estao descritas na Tabela 2.

Tabela 2
Descricao das varidveis explicativas da regressao Tobit

Variavel Descricao
CAR  [ndice de adequacéo de capital = CAR = patriménio liquido / total de ativos

NIM = receita de intermediacéo financeira / total de

NIM  Margem de lucro liquida oeelion

NIl = [rendas de prestacao de servicos + rendas de tarifas
NIl Renda sem juros bancérias + resultados de participacdo + outras receitas
operacionais] / total de ativos

ROA  Retorno sobre ativos ROA = lucro liquido / total de ativos

Razdo de indice de NPLR = provisdo sobre operacées de crédito / operagdes de
NPLR .7 . aFrom [P g S

inadimpléncia crédito liquidas de provisao
INF Taxa de inflacdo anual INF = Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA)

Taxa de crescimento econémico

PIB
anual

PIB = taxa de crescimento econémico real

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados obtidos nos sites do BCB,
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Mundial e Instituto de Pes-
quisa Econémica Aplicada.
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S

RESULTADOS EMPIRICOS

5.1 Eficiéncia técnica do setor bancario brasileiro

Os resultados de eficiéncia técnica do modelo DEA das 39 instituicoes fi-
nanceiras analisadas entre 2010 e 2019 foi, em média, de 0,7964 (79,64%).
O ano de melhor performance foi em 2018, com 0,8846 (88,46%), e a pior
performance ocorreu em 2017, com 0,6153 (61,53%). As pontuacoes de eficién-
cia técnica média de cada instituicao financeira estdao apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3

Eficiéncia técnica média das instituicées financeiras (de 2010 a 2019)

(continua)
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Tabela 3
Eficiéncia técnica média das instituicGes financeiras (de 2010 a 2019)
(conclusao)

Instituicdo financeira _ Tamanho _ Desvio padrao
_ Privado nacional - 0,8129 _
_ Pdblico nacional - 0,8103 _
_ Privado nacional - 0,7580 _
_ Publico nacional - 0,6790 _
_ Privado nacional - 0,6684 _
_ Publico nacional - 0,6666 _
_ Publico nacional - 0,6133 _
_ Privado nacional - 0,5581 _
_ Pdblico nacional - 0,5465 _
_ Privado nacional - 0,3328 _

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados obtidos no site do BCB.

Os resultados apontam que as unicas instituicoes financeiras tecnicamente
eficientes (ET = 1) em todo o periodo analisado (de 2010 a 2019) foram Banco
do Brasil (BB), Caixa Econdmica Federal (CEF), Alfa, Sicredi e Itatt Unibanco.
Cabe ressaltar que a eficiéncia técnica (ET) ¢ relacionada a qualidade da ges-
tao, ou seja, as instituicoes financeiras tecnicamente eficientes (ET = 1) sao
consideradas as unidades com as melhores praticas ou o benchmark do setor
analisado.

Entretanto, avaliar cada instituicao apenas revela quais unidades de produ-
cao ou DMU utilizam de forma eficiente seus recursos (inputs) na elaboracéo

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.165-187  whilid



B Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 165-187
ISSN 1808-2785 (on-line)

de seus produtos (outputs). Ou seja, apenas se avalia a qualidade de gestao de
uma determinada instituicio. Assim, para obtermos avaliacdes mais agrega-
das, podemos categorizar as instituicoes financeiras, o que permite examinar
eficiéncia por agrupamentos bancarios.

Nesse sentido, na literatura de eficiéncia bancaria ha o interesse de verificar
se o tamanho (total de ativos) influencia o desempenho das institui¢des finan-
ceiras. A Tabela 4 mostra quais grupos bancarios por tamanho (pequeno, mé-
dio e grande) sdo, em média, mais eficientes no mercado bancario.

Tabela 4

Eficiéncia técnica média das instituicées financeiras por tipo de
tamanho

>
5
o

o200 0,8090 08923 09931 | 0881 00922
. 201 o728 | 0828 09407 | 0835 01070
. 202 o079% | 08453 0992 | 0800 008%
2013 0,7625 . 07915 09610 | 08384 01072
2014 0,7601 07709 09248 | 08186 00921
2015 0,6794 0792 08493 | 07747 00868
2016 0,7692 . 07973 095758 | 08414 01017
o207 0,5509 | 06978 08259 | 06915 01376
2018 0,8599 | 09002 0978 09129 00604
2019 0,8347 | 09038 09729 | 09038 00691

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados obtidos no site do BCB.

DP: desvio padrao.

Em relacdo ao tamanho das instituicdes financeiras, aponta-se que as de
grande porte sao, em média, mais eficientes (93,73%) do que aquelas de mé-
dio (82,27%) e pequeno (75,48%) portes. Isso corrobora a ideia de que as
instituicoes de grande porte, por possuirem quantidade maior de agéncias
bancarias, produtos mais diversificados e melhor aplicacdo de tecnologias, po-
dem alcancar niveis de eficiéncia mais elevados (Defung et al., 2016).
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No periodo de desaceleracio economica, em 2014, e com recessdo econo-
mica de 2015-2016, nota-se reducdo de 5,37% da eficiéncia técnica média
entre 2014 e 2015 puxada, principalmente, pelas institui¢oes de pequeno e
grande portes. Essa queda da eficiéncia pode ser atribuida a queda do total de
depésitos (-7,44%) no setor bancario, que, ao reduzir os insumos (inputs), ao
mesmo tempo teve reducdo no volume total dos empréstimos (-0,24%).

A crise econdmica no Brasil entre 2014 e 2016 originou-se, principalmen-
te, da reducéo da capacidade de crescimento econdmico e da crescente eleva-
¢éo da divida publica federal (Vartanian & Garbe, 2019). Essas mudancas no
ambiente macroecondmico podem ter impactado o setor bancario em diferen-
tes graus, dependendo do tamanho das perdas esperadas dos empréstimos
concedidos e da desaceleracao das operacoes de crédito.

O pior desempenho do setor bancario em 2017 se deve, sobretudo, a queda
de depositos (-22,58%) das instituicdes de grande porte. Além disso, os pro-
dutos (outputs) das instituicdes de pequeno, médio e grande portes sofreram
reducoes expressivas. Essa reducdo dos produtos (outputs) pode ser auferida
pelas perdas nos empréstimos (-2,32%), nos investimentos de titulos e instru-
mentos derivativos (-7,90%) e nas receitas nao financeiras (-23,27%).

Outra classificacdo de bancos que possui relevancia nos estudos de eficién-
cia bancaria esta associada ao tipo de propriedade ou tipo de controle. Nessa
classificacdo, é comum debater se os gestores das instituicdes publicas sio
mais ineficientes em relacdo as instituicoes privadas e estrangeiras, o que €,
normalmente, justificado pela interferéncia do governo ou pelos incentivos
inadequados para a gestdo desse tipo de instituicdo (Jayaraman & Srinivasan,
2019; Claessens et al., 2001; Sturm & Williams, 2004).

Na Tabela 5, apresenta-se a eficiéncia técnica média das instituicoes finan-
ceiras por tipo de propriedade (publico estadual e federal, privado nacional e
estrangeiro).

O grupo de bancos putblicos federais (BB, CEF, Banco do Nordeste, Banco
da Amazonia) é considerado o tipo de propriedade com melhor desempenho
ao longo do periodo amostral, com pontuacao média de 0,8498 (84,98%).
Apesar do baixo desempenho do Banco da Amazonia, com média de 0,5465
(54,65%), o BB, a CEF e o Banco do Nordeste apresentaram pontuacoes ele-
vadas durante todo o periodo analisado, o que proporcionou a alta eficiéncia
técnica média para o grupo.
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Tabela 5

Eficiéncia técnica média das instituicbes financeiras por tipo de

propriedade

Ano _ Piblico federal _ Estrangeiro - DP

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados obtidos no site do BCB.

DP: desvio padréo.

No entanto, se os bancos publicos federais e estaduais fossem analisados
conjuntamente, as instituicdes mais eficientes seriam os bancos estrangeiros.
Isto €, os bancos putblicos (estaduais e federais) teriam pontuacao de 0,7711
(77,11%), que seria inferior a pontuacao média de 0,8385 (83,85%) dos ban-
cos estrangeiros. Dessa forma, notam-se diferencas significativas entre insti-
tuicoes publicas estaduais e federais.

A possivel justificativa para o desempenho inferior das instituicoes publi-
cas estaduais pode estar associada aos incentivos errados, como remuneracao
ou bonus inadequados aos gestores, falta de rigor na avaliacio de desempe-
nho, ndo transparéncia etc. Esses problemas refletem-se nas operacoes ban-
carias, como falhas na supervisiao da avaliacdo de risco dos empréstimos e
volume mais expressivo de inadimpléncias.

Quando se analisam os periodos de melhor ou pior desempenho por tipo
de propriedade, nota-se que as instituicdes publicas estaduais, privadas nacio-
nais e estrangeiras sao mais sensiveis aos ciclos econoémicos. Por exemplo, no
periodo de recessdo de 2015 a 2016, as instituicoes financeiras (exceto os
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bancos publicos federais) tiveram quedas significativas no desempenho, de
modo que a atividade economica pode influenciar a composicao de insumos
(inputs) e produtos (outputs) do setor bancario.

Para tanto, as varidveis macroeconomicas (por exemplo, taxa de cresci-
mento e inflacio) podem ter efeitos significativos em determinadas institui-
¢oes financeiras (Delis & Papanikolaou, 2009). Assim, néo s6 os fatores inter-
nos relacionados a gestao dos bancos influenciam os niveis de eficiéncia, mas
também os fatores externos (por exemplo, reformas na regulacio e variaveis
macroeconomicas), a depender do grau, impactam o desempenho dos bancos
(Berger & DeYoung, 1997).

O fato de os bancos publicos federais (exceto o Banco da Amazonia) terem
apresentado melhor desempenho nos periodos de desaceleracdo economica
pode estar associado as politicas de fomento ao crédito pelo governo federal.
Isto é, as instituicdes publicas federais impulsionam suas carteiras de crédito
nos periodos de desaceleracao econdmica, o que permite elevar seus produtos
(outputs).

O ano com o pior desempenho foi 2017, e isso ocorreu, em grande medi-
da, por causa da reducao dos produtos (outputs) dos bancos publicos esta-
duais (-9,03%), bancos publicos federais (-5,03%), bancos privados nacionais
(-9,03%) e bancos estrangeiros (-7,69%). Parte consideravel das perdas no
setor bancario nesse periodo esta associada com as receitas ndo financeiras
que, em média, tiveram uma reducao de -23,26%.

Os resultados do baixo desempenho em 2017 podem estar relacionados
aos efeitos tardios da recessiao economica de 2015-2016, e, para que pudes-
sem mitigar maiores perdas dos produtos (outputs), as instituicoes reformula-
ram suas operacdes, o que reduziu seus niveis de eficiéncia. Consequente-
mente, em 2018 é possivel observar que essa reestruturacao das operacoes
elevou expressivamente a eficiéncia técnica para todos os tipos de instituicao
financeira.

5.2 Determinantes da eficiéncia técnica do setor bancério
brasileiro

Para ampliar a avaliacdo de eficiéncia bancaria, é comum complementar as
analises com os determinantes da eficiéncia. Esses determinantes podem in-
cluir indicadores relacionados com as informacoes contéabeis das instituicdes
financeiras ou estabelecer relacdes com variaveis micro e macroecondmicas.
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Neste trabalho, avaliaram-se os indicadores bancarios para gestao interna
como o indice de adequacao de capital (capital adequacy ratio— CAR), margem
financeira liquida (net interest margin — NIM), renda sem juros (non-interest
income — NI1I), retorno sobre ativos (return on assets — ROA), proxy para perdas
de crédito (non-performance loans ratio — NPLR) e variaveis macroecondmicas
como a taxa de inflacdo (INF) e taxa de crescimento econdmico (PIB). A Tabe-
la 6 apresenta os determinantes da eficiéncia técnica a partir da regressao Tobit
que permite avaliar variaveis censuradas.

Tabela 6
Determinantes da eficiéncia técnica

Coeficiente _ Erro padrao

-1,8469***
0,2333***
11,3612%**

-5,4678
-1,7106***
-3,5595*
0,6208

Fonte: Elaborada pelos autores com base em dados obtidos no site do BCB.

*xk *% o * denotam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

O CAR foi negativamente significante para o modelo. Essa variavel é padrao
nos trabalhos sobre determinantes de eficiéncia bancaria e pode ter resultados
mistos (Defung et al., 2016). Nesse caso, o resultado negativo do CAR pode
indicar que os bancos tendem a ser excessivamente conservadores com a con-
cessao das operacoes de crédito, o que pode levar a uma menor eficiéncia.
Nesse contexto, o trabalho de Altunbas et al. (2007) indica que ha uma rela-
cao inversa entre eficiéncia e capitalizacdo, isto é, um alto indice de capitalizacao
pode reduzir o risco na concessao dos empréstimos. No entanto, pode restrin-
gir a alavancagem e os retornos financeiros que, consequentemente, afetam
negativamente o nivel de eficiéncia.

A variavel NIM foi considerada positivamente significativa, assim como os
resultados apresentados por Garza-Garcia (2012). A relacdo positiva da NIM
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aponta que as receitas liquidas de juros sao importantes para o nivel de eficién-
cia, isto €, os lucros que provém de empréstimos e investimentos contribuem
para o desempenho positivo da instituicdo financeira. Pode-se sugerir que as
instituicdes financeiras que procuram aumentar as margens de receitas com os
empréstimos e investimentos tendem a ter maiores pontuacdes de eficiéncia.

Da mesma forma, a NII também foi significativa para a eficiéncia técnica. A
variavel NII indica como as instituicoes financeiras geram receitas nao decor-
rentes de juros com o objetivo de ampliar suas receitas e melhorar os niveis de
liquidez em caso de aumento de perdas esperadas da inadimpléncia e outros
investimentos. Nesse aspecto, o resultado pode indicar que as instituicoes fi-
nanceiras com maior capacidade de geracao de receitas sem juros podem as-
segurar melhor desempenho.

O ROA nao foi significativo para o modelo, apesar de ser um importante
indicador para a rentabilidade das instituicoes financeiras.

Em relacao aos empréstimos inadimplentes, observa-se que a NPLR é ne-
gativamente significativa para o nivel de eficiéncia do setor bancario brasileiro.
Esse resultado sinaliza que as institui¢des financeiras sao sensiveis ao aumen-
to da inadimpléncia e prejudicam a rentabilidade dos negocios com emprésti-
mos. Assim, o volume elevado de empréstimos inadimplentes pode reduzir a
capacidade das instituicoes financeiras de produzir novos empréstimos e pa-
gar os custos operacionais (Berger & DeYoung, 1997).

Por fim, as variaveis macroecondmicas selecionadas neste trabalho, como a
taxa de inflacdo (INF) e taxa de crescimento econdmico anual (PIB), alcanca-
ram resultados distintos. A inflacdo (INF) obteve resultado significativo e cor-
respondeu ao esperado, isto é, a inflacio teve impacto negativo sobre as ope-
racoes bancarias, alterando os precos dos ativos e servicos, o que aumentou o0s
custos para manter a rentabilidade dos negocios bancarios (Tan, 2016). Ja a
taxa de crescimento economico (PIB), que na literatura comumente parece ter
impacto significativo e positivo sobre a eficiéncia das instituicdes financeiras
(ver, por exemplo, Garza-Garcia, 2012), no presente trabalho nao apresentou
significancia estatistica.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi comparar a eficiéncia entre instituicoes financeiras
no Brasil durante o periodo de 2010 a 2019. As estimativas de eficiéncia téc-
nica para cada banco foram calculadas usando-se 0 modelo BCC-VRS orientado
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ao produto (output) da DEA. Complementarmente, no presente trabalho utili-
zou-se a regressao Tobit para encontrar estimativas sobre os determinantes da
eficiéncia técnica obtidos na DEA.

Os resultados empiricos sobre o tamanho dos bancos sugerem que as ins-
tituicoes de grande porte sdo mais eficientes tecnicamente em comparacao
com as instituicdes de pequeno e médio portes. Uma explicacao possivel pode
estar associada a melhor uso da tecnologia, maior escala de suas operacdes e
produtos mais diversificados, como destacado por Defung et al. (2016).

Em relacio ao tipo de propriedade ou controle, os bancos publicos fede-
rais, em média, apresentaram-se como mais eficientes que os outros tipos de
propriedade. No entanto, quando se comparam as instituicdes publicas (ou
seja, estaduais e federais) no mesmo conjunto, os bancos estrangeiros passam
a ser o grupo com maior nivel de eficiéncia. Parte consideravel da queda de
eficiéncia técnica dos bancos publicos nacionais estd associada ao baixo de-
sempenho dos bancos estaduais (Banestes, BRB, Banpara e Banrisul).

Os determinantes da eficiéncia técnica tiveram resultados mistos. As varia-
veis internas como NIM e NII foram positivamente significativas e correspon-
deram a capacidade de os bancos obterem receitas de juros e sem juros, res-
pectivamente. Isso indica que a geracao de receita é um importante atributo
para melhorar o nivel de eficiéncia das instituicdes financeiras.

O impacto negativo do CAR pode sugerir que o maior nivel de capitaliza-
¢do assegura maior solidez financeira contra desaceleracdes econdmicas, mas
restringe a eficiéncia técnica das instituicdes financeiras. A NPLR, por sua vez,
foi negativamente significativa para o nivel de eficiéncia que indica que o vo-
lume elevado de empréstimos inadimplentes reduz a capacidade de os bancos
operarem de forma eficiente.

Quando se analisaram as varidveis macroeconodmicas, observou-se que a
inflacdo (INF) pode produzir efeitos negativos sobre a eficiéncia do setor ban-
cario brasileiro. No entanto, a taxa de crescimento econdmico (PIB) néo apre-
sentou significancia em relacao ao nivel de eficiéncia, o que nao descarta a
possibilidade de que as desaceleracdes na economia possam reduzir as opera-
cdes bancarias e, consequentemente, a eficiéncia das instituicoes financeiras.

As evidéncias do presente trabalho sao importantes para avaliacao dos ges-
tores dos diferentes tipos de instituicao financeira, da mesma forma que apon-
tam os agrupamentos bancarios com melhor e pior desempenho. As pesquisas
futuras, por exemplo, poderiam concentrar-se nas reformas regulatérias sobre
o setor bancario. Esses resultados podem evidenciar se o nivel de capital re-
querido tem influéncia no desempenho das instituicdes financeiras.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
184 doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.165-187



W Eficiéncia bancaria no Brasil (2010-2019): Uma anélise de dois estagios, Fabio Lucas Takahashi, Marcos
Roberto Vasconcelos

BANKING EFFICIENCY IN BRAZIL (2010-2019):
A TWO-STAGE ANALYSIS

~ Abstract

The objective of this work is to analyze the performance of the Brazilian banking
sector and its determinants. The present research was divided into two parts, the
first part seeks to determine the technical efficiency by the DEA-BCC model in
the main Brazilian banks in the period from 2010 to 2019. In the second part, the
determinants that can influence the performance of banks are evaluated. Esti-
mates indicate that large banks are, on average, more efficient than small and
medium-sized banks. In addition, when looking at the type of ownership, foreign
banks tend to perform better compared to national banks. In addition, the deter-
minants point out that the net interest margin and non-interest income are sig-
nificant and contribute positively to the level of efficiency. In turn, the capital
adequacy ratio, non-performing loans and inflation have a negative impact on
technical efficiency.

Keywords: Data Envelopment Analysis; determinants; technical efficiency;
financial institutions; banking sector.
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Resumo

Este artigo apresenta uma contribuicao para a literatura econdmica a partir da
analise do impacto de choques monetarios nas principais variaveis macroecono-
micas e no mercado de crédito no Brasil entre 2011 e 2020. Sao utilizadas trés
metodologias de modelos VAR classico (nas formas estrutural e reduzida) e baye-
siano (na forma reduzida). Os resultados indicam que, apés o choque positivo no
spread bancario, o produto se move rapidamente, nos primeiros meses, no senti-
do negativo, sugerindo que a taxa basica de juros Selic (que tem influéncia no
spread) se alastra para o mercado de crédito. Pelas funcdes impulso-resposta, o
que se percebe ¢ a pouca influéncia da taxa Selic nas variaveis de produto e pre-
¢os. Ao contrario, sdo estas que influenciam a taxa de juros, o que pode indicar
uma reacao do Banco Central e das expectativas ante as mudancas nas principais
variaveis economicas. Quanto ao crédito, parece que ele nao influencia muito a
maioria das variaveis.

Palavras-chave: mecanismos de transmissao monetaria; canal de crédito
bancario; VAR classico; VAR bayesiano; Banco Central.

Classificacao JEL: C32, E44, E51, E52, G28.

INTRODUCAO

Este trabalho visa investigar questoes empiricas da economia bancaria na
transmissao da politica monetaria brasileira entre os anos de 2011 e 2020,
completando uma década para a economia do pais. O ensaio estuda o impac-
to de choques e inovacdes dos instrumentos de politica monetaria no crédito
bancdrio, no produto da economia e em outras importantes variaveis macro-
econdmicas. No processo, também é testada a relevancia empirica da visao de
que as mudancas no status financeiro constituem um canal de crédito para o
impacto das mudancas na politica monetdria. O trabalho busca propor nova
estratégia de identificacdo em modelos de avaliaciao do canal de crédito, cha-
mado assim pela combinacdo do balance sheet channel (efeito sobre posicao
financeira e fluxos de caixa das firmas) e bank lending channel (influéncia por
meio de custo de crédito).

Desde Sims (1992), uma vasta literatura vem sendo desenvolvida sobre a
modelagem de vetores autorregressivos (VAR) para a mensuracéo dos efeitos
de inovacoes da politica monetaria nas variaveis econdomicas. Destacam-se
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também os trabalhos de Bernanke e Blinder (1988), Bernanke e Blinder (1992),
Gertler e Gilchrist (1993) e Bernanke e Gertler (1995), que encontraram evi-
déncias da significativa importancia do canal de transmissdo do crédito na
economia norte-americana. Estudos mais recentes, como os de Catao e Pagan
(2010), Tamasi e Vilagi (2011), Cevik e Teksoz (2012) e Cesa-Bianchi e Sokol
(2017), desenvolveram a tematica da politica monetaria de forma mais dina-
mica e até com elementos estruturais para um grande numero de paises.

No Brasil, a tematica do canal do crédito foi abordada em estudos como os
de Souza Sobrinho (2003), Denardin (2007), Denardin e Balbinotto (2008),
Bezerra, Silva e Lima (2013) e Evangelista e Aratjo (2018), os quais avaliaram
a resposta das principais variaveis, tanto do mercado de crédito quanto da
economia, como produto e inflacdo, as mudancas na politica monetaria. A
proposta deste paper se fundamenta inicialmente na perspectiva de que a es-
trutura da economia é mais bem representada por relacoes de parametros
baseados em modelos macroecondomicos modernos, em uma nova metodo-
logia de VAR na forma estrutural classica (SVAR). Também sao elaborados e
testados os modelos VAR na forma reduzida e VAR bayesiano.

A metodologia utilizada com VAR abrange o uso das variaveis em niveis, tal
como aplicada nos estudos de Toda e Yamamoto (1995), Sims et al. (1990),
Bernanke e Gertler (1995), Dedola e Lippi (2005) e Céspedes et al. (2008).
Parte-se de um modelo mais completo de SVAR e VAR com as variaveis que
podem compor o canal do crédito, como o instrumento de politica monetaria,
as variaveis da funcdo de reacdo da autoridade monetaria e outras do mercado
de crédito e da economia internacional, para separar o componente exdgeno
da politica monetaria. Em seguida, sao formulados modelos com variaveis
semelhantes alternativas para testar a robustez.

A analise é feita com as funcoes resposta ao impulso e as decomposicoes
das variancias, e utiliza-se, como o instrumento de politica monetaria no mo-
delo, a taxa basica de juros da economia brasileira — a Selic —, seguindo a
vasta literatura sobre o tema. Busca-se avaliar a relacao entre os choques mo-
netarios (taxas Selic e swap, recolhimento compulsorio), o crédito bancario
(valores e spread) e o comportamento futuro do produto e dos precos, confor-
me previsto pela teoria, no sentido de que, por exemplo, uma politica mone-
taria contracionista reduz o crédito e o produto de equilibrio, mas incentiva a
procura por titulos publicos.

Apresenta-se uma contribuicdo para a literatura economica sobre o canal
do crédito e para a politica monetaria a partir da analise do impacto de cho-
ques monetarios nas principais variaveis macroecondmicas e no mercado de
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crédito. Espera-se verificar a existéncia ou nao do canal, bem como avaliar, de
forma dinamica, a magnitude da operacdo deste na economia brasileira ao
longo do tempo. Com uma gama de variaveis e especificacoes baseadas em
modelos macroecondmicos, pretende-se identificar o funcionamento do canal
e a forma mais completa e diferenciada em relacdo aos demais trabalhos da
literatura, que ora apontam para evidéncias, ora para a pouca efetividade do
mecanismo.

A estimacao das func¢des impulso-resposta apresentou alguns fatos relevan-
tes: 1. apds o choque no spread, o produto se move rapidamente, nos primei-
ros meses, no sentido negativo, sugerindo que a taxa basica de juros Selic se
alastra para o mercado de crédito, sendo a taxa desse mercado que mais influi
na economia; 2. pelas funcoes impulso-resposta, o que se via era pouca in-
fluéncia da Selic nas variaveis de produto e precos; ao contrario, estas influen-
ciam a taxa de juros, o que pode indicar uma reacdo do Banco Central e das
expectativas ante as mudancas nas principais variaveis econdmicas. Quanto
ao crédito, parece que ele nao influencia muito a maioria das variaveis.

No modelo VAR na forma estrutural (SVAR, versdo 1-B), as variacoes do
spread parecem influenciar mais a economia, e o produto chega a cair quase
-2% em trés meses, cessando apos oito meses. Os precos e o crédito chegam a
diminuir -0,1% e -0,2% até o més nove, respectivamente, apds o choque no
spread. No modelo classico, na forma reduzida, as variacoes do spread pare-
cem influenciar mais o produto, que chega a cair -2% em trés meses, cessando
apos cinco meses. O crédito tem efeito negativo e demora cerca de seis meses
para se estabilizar em -0,2%. No modelo bayesiano, as variacdes do spread
parecem influenciar também mais o produto, que chega a cair -2% em dois
meses, indo em direcdo a zero e depois se estabilizando em -0,06% apds um
ano. O crédito tem resposta imediata de -0,3% e depois se estabiliza por volta
de -0,1%. Os precos nao tém efeito significativo em escala de valor nos modelos
classico e bayesiano, na forma reduzida. Segundo Evangelista e Aratjo (2018),
choques nas variaveis de preco do mercado de crédito sinalizam mais choques
de oferta de crédito.

Nos modelos na forma reduzida, a resposta da Selic as demais variaveis
enddgenas mostra o que se espera da funcao de reacao do Banco Central e das
expectativas. Inicialmente, a variavel de maior influéncia na determinacao da
taxa de juros é ela mesma (80% no modelo classico e 50% no modelo baye-
siano), o que denota um aspecto autorregressivo importante e mostra que a
politica monetaria vem seguindo uma acéo gradualista. Dessa forma, a Selic
atinge sua tendéncia de longo prazo em torno de dois anos apés o choque
inicial de politica monetaria.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.188-229  wid



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 188-229
ISSN 1808-2785 (on-line)

Também influenciam bastante a Selic os elementos indice de precos e pro-
ducdo industrial (no geral, 40% conjuntamente), o que pode indicar uma rea-
cao do Banco Central e das expectativas ante as mudancas nessas principais
variaveis econdmicas. Pelas funcoes impulso-resposta, o que se via era pouca
influéncia da Selic nessas variaveis, mas, ao contrario, elas é que influenciam
a Selic nas funcoes de resposta da taxa de juros. Uma analise mais profunda
da funcao de reacdo pode ser obtida, por exemplo, em Schnorrenberger e
Meurer (2013).

De acordo com os modelos SVAR, o crédito parece nao influenciar muito
nenhuma das variaveis, tanto em termos de escala do grafico da variavel res-
posta como pelo fato de o intervalo de confianca de 95% compreender zero.
No modelo VAR classico, o crédito também parece ndo influenciar muito
nenhuma das variaveis, tanto em termos de escala do grafico da variavel res-
posta como pelo fato de o intervalo de confianca de 95% compreender zero.
A resposta ¢ ligeiramente negativa para IPCA (-0,001%) apos seis meses, de
forma permanente. A resposta do spread é imediata e se estabiliza em aproxi-
madamente -0,002%. No modelo VAR bayesiano, crédito novamente parece
ter quase nenhuma influéncia nas variaveis. O impacto em geral é baixo em
termos de valor, quase irrelevante. Por exemplo, para M3 e titulos ha inter-
-relacdo cada vez maior, positiva (maximo 0,012%) e negativa (maximo
-0,007%) quando se aproxima dos dois anos. Esses resultados estiao em alguma
medida relacionados a rigidez contratual, o que foi apontado ja por Denardin
e Balbinotto (2008).

Na proxima secdo, revisam-se o canal do crédito de transmissdo da politica
monetaria e os estudos de mensuracao ja aplicados no Brasil e no mundo. Em
seguida, apresentam-se a metodologia da pesquisa, os resultados e a discus-
sdo. Por fim, ha as consideracoes finais.

1
POLITICA MONETARIA E O CANAL DO CREDITO

O mecanismo de transmissdo monetaria ¢ definido por Taylor (1995 como
citado em Tomazzia & Meurer, 2009) como o processo por meio do qual as
decisoes de politica monetaria sao transmitidas para o produto real e a infla-
¢do. Assim, as decisoes relacionadas a politica monetaria poderiam ser mode-
ladas a partir de alteracoes na taxa de juros de curtissimo prazo. Existem di-
versos canais de transmissao, e os principais sao: taxa de juros, taxa de cambio,
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preco dos ativos, crédito e expectativas. Ao afetarem essas variaveis, as deci-
soes de politica monetaria influem sobre os niveis de poupanca, investimento
e gasto de pessoas e empresas, que, por sua vez, afetam a demanda agregada e,
por ultimo, a taxa de inflacdo.

Especificamente com relacdo ao canal do crédito (ver Bernanke & Blinder,
1988, 1992; Bernanke & Gertler, 1995), ele é dividido em dois: balance sheet
channel e bank lending channel. O primeiro trata da influéncia da politica mo-
netdria sobre as taxas de juros e a posicdo financeira dos tomadores de crédi-
to. Isso ocorre porque ha um ajuste no mercado a partir da melhora ou piora
de fluxos de caixa no tempo, garantias e liquidez das firmas, alterando seus
investimentos e gastos. A segunda via de transmissao enfatiza a natureza es-
pecial dos empréstimos bancarios no mercado de crédito com os efeitos sobre
o mercado de titulos publicos e privados. Por exemplo, uma politica mone-
taria contracionista (vendas de titulos no mercado aberto) desloca tanto a LM
(efeito tradicional direto) quanto a CC (efeito indireto sobre custo e oferta
de crédito) para a esquerda, reduzindo o investimento das empresas e produ-
to da economia.

Em ambos os mecanismos, inicialmente sao aplicados os instrumentos de
politica monetaria, como operacdes de mercado aberto com titulos publicos,
deposito compulsorio e redesconto para fazer a taxa de juros ficar proxima da
meta definida. A taxa de juros de curtissimo prazo influencia as taxas de mé-
dio e longo prazos pela estrutura a termo. No novo cendrio, é alterado o pré-
mio de financiamento externo das empresas de forma inversa — uma firma que
ndo consegue financiamento interno (como lucros retidos) deve recorrer a fi-
nanciamento externo (emissao de acées ou empréstimos), o que, por sua vez,
exige uma “taxa extra” pelo risco e pela assimetria de informacao.

De fato, o crédito bancario tem sido focado porque os bancos desempe-
nham um papel importante na intermediacdo financeira e sio considerados
“especiais” por muitos mutudrios que encontram fontes alternativas de em-
préstimo mais caras — principalmente pequenas empresas. Sobre a natureza
especial dos empréstimos bancarios ver, por exemplo, Fama (1985).

E importante destacar também a complexidade de se separarem efeitos de
demanda e oferta de empréstimos. A demanda depende bastante do cenario
econdmico favoravel e da capacidade de haver garantias, e a oferta nem sem-
pre reage a politica monetaria, ja que os bancos olham mais para o risco e a
realocacdo de ativos. Mas, teoricamente, um aumento da taxa de juros reduz
a oferta de recursos para empréstimos, pois é mais caro captar recursos, e 0s
substitutos da moeda tendem a acompanhar a taxa de juros. Neste estudo, sao
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utilizados dados agregados, e, assim, o encontro entre demanda e oferta de
empréstimos esta representado nas séries temporais. De qualquer forma,
Taylor (1995) recomenda que se estudem mais precos e taxas em vez de quan-
tidades negociadas, por aqueles estarem menos sujeitos a problemas de preci-
sdo (muitos mercados, destinos e ativos).

Minella e Souza-Sobrinho (2009), ao aplicarem um modelo macroecono-
métrico semiestrutural, de fato descobriram que o mercado de crédito (por
meio das taxas de empréstimo) é quantitativamente relevante para explicar a
resposta do consumo agregado e do investimento aos choques de politica
monetdria. O trabalho de Minella e Souza-Sobrinho (2009) ndo é um teste
empirico do canal de crédito, mas mostra que as variaveis do mercado de cré-
dito possuem informacao relevante para explicar o comportamento dos com-
ponentes da demanda agregada, em particular do consumo e do investimento
agregado. Os autores também mostram que os canais da taxa de cambio e das
expectativas sao os principais mecanismos de transmissao da politica moneta-
ria para a inflacao.

Contudo, o poder da politica monetaria tem aumentado nos ultimos anos
(ver Relatorio de Inflacao do Banco Central do Brasil — junho 2010, p. 103).
Isso quer dizer que, para controlar a inflacdo, o Banco Central precisa subir
menos os juros do que fazia no passado. A maior eficacia da politica monetaria
se deve em parte ao melhor funcionamento dos mecanismos de transmissao
(Tomazzia & Meurer, 2009). Esse fato reforca mais uma vez o argumento de
que os trés canais anteriormente mencionados devem ser relevantes para ex-
plicar a transmissao da politica monetaria.

O presente trabalho busca propor um novo método de investigacdo para o
canal de crédito, utilizando-se primeiramente de modelagem VAR estrutural
para refletir as caracteristicas intrinsecas da economia brasileira, diferente-
mente, por exemplo, do estudo de Safaei e Cameron (2003), que se refere a
economia canadense. Também sdo aplicados modelos na forma reduzida, tan-
to classico como bayesiano. A economia brasileira difere, entre outras razdes,
pelos seguintes fatos: 1. boa parte dos ativos dos bancos privados é alocada
em titulos publicos; 2. o recolhimento compulsério no Brasil é muito elevado;
e 3. variacoes do cambio capturam choques de oferta. A valorizacdo cambial
pode contribuir para manter a inflacao sob controle, sugerindo a importancia
do canal do cambio.

Um resumo bastante completo de evidéncias empiricas do canal de crédito
pode ser encontrado em Lacerda (2012), todavia alguns outros trabalhos sao
analisados a seguir.
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Catao e Pagan (2010) usam uma representacao SVAR com expectativa au-
mentada de uma economia aberta no modelo novo keynesiano para estudar a
transmissao monetdria no Brasil e no Chile. O modelo estrutural incorpora
caracteristicas estruturais-chave das economias dos mercados emergentes, no-
tadamente o papel de um canal de crédito bancario. Descobriu-se que as mu-
dancas nas taxas de juros tiveram efeitos mais rapidos sobre o produto e a
inflacdo em ambos os paises, em comparacdo com as economias avancadas, e
que a dindmica da taxa de cambio desempenha um papel importante na trans-
missdo monetdria, com a moeda respondendo bastante as mudancas nas taxas
de juros controladas. Também se identificou o tamanho dos choques de cré-
dito, que tém grandes efeitos sobre o produto e a inflacdo nas duas economias,
sendo mais forte no Chile, onde a insercdo dos bancos é maior.

Cevik e Teksoz (2012) investigam empiricamente a eficacia da transmissdo
da politica monetaria nos paises do Conselho de Cooperacao do Golfo (GCC)
usando um SVAR. Os resultados indicam que a taxa de juros e os canais de
empréstimos bancarios sao relativamente eficazes em influenciar a producao
de nao hidrocarbonetos e os precos para o consumidor, enquanto o cambio
nao parece desempenhar um papel importante como mecanismo de transmis-
sao monetdria em razao dos regimes de taxas de cambio indexadas. A andlise
empirica sugere que medidas de politica e reformas estruturais — fortaleci-
mento da intermediacdo financeira e facilidade do desenvolvimento de mer-
cados de capitais domésticos liquidos — melhorariam a eficacia dos mecanis-
mos de transmissao monetaria nos paises do GCC.

Cesa-Bianchi e Sokol (2017) fornecem novas evidéncias sobre a existéncia
de um canal internacional de crédito para a transmissao de choques financei-
ros dos Estados Unidos para além das fronteiras e compara seu impacto com
os choques de politica monetaria do pais. Identificaram-se a politica moneta-
ria e os choques financeiros combinando a abordagem de instrumentos exter-
nos com restricoes de sinal em um SVAR de dois paises, para os Estados Unidos
e 0 Reino Unido. Desfavoraveis choques financeiros dos Estados Unidos de-
sencadeiam uma contracdo acentuada e persistente na economia do pais e um
aumento nos spreads de crédito. De forma crucial, esse aperto nas condicdes
de crédito dos Estados Unidos é rapidamente transmitido para todo o mundo,
levando a um aumento dos spreads de crédito e uma desaceleracao da ativi-
dade econdmica no Reino Unido. Ao contrario dos choques financeiros, cho-
ques de politica monetaria nao parecem induzir tanto movimento sequencial.
Os resultados estdo em linha com modelos de economia aberta de equilibrio
geral com mercado de crédito com imperfeicdes e um alto grau de integracao
financeira.
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Tamasi e Vilagi (2011) usaram dados macroeconémicos e financeiros da
Hungria e estimaram um modelo VAR estrutural bayesiano adequado para
simulacoes macroprudenciais. Identificaram choques macroeconomicos e de
oferta de crédito por meio de restricdes de sinal e zero. Em contraste com a
literatura anterior, observaram-se diferentes tipos de choque de crédito: uma
avaliacdo de risco e uma politica de choque. As principais conclusoes sao as
seguintes: primeiro, demonstrou-se que tanto a oferta de crédito quanto os
choques macroecondmicos explicam a variancia de varidveis endégenas em
ordem de magnitude aproximadamente semelhante. Segundo, verificou-se
que os choques de oferta de crédito nao tém um papel dominante no declinio
da economia hungara durante o periodo de crise que comecou em 2008, em-
bora a contribuicdo nao tenha siso desprezivel. Terceiro, a importancia dos
choques nao identificados aumentou no periodo de crise.

Evangelista e Aratjo (2018) tiveram como principal objetivo investigar
evidéncias empiricas a respeito da eficacia do crédito como canal de transmis-
sao de politica monetdria no Brasil, para o periodo de 2002 a 2012, no qual a
proporcao do crédito em relacdo ao produto interno bruto (PIB) cresceu subs-
tancialmente. Para cumprir o proposito da pesquisa, estimaram-se diferentes
modelos VAR, e analisaram-se as funcoes impulso-resposta e a decomposicao
da variancia dos erros. A estratégia de identificacdo da demanda e da oferta de
crédito foi por meio de choques no volume real de crédito e na taxa de juros
de mercado, respectivamente. Os resultados indicaram a existéncia do canal
do crédito bancario. Desse modo, é aconselhavel que as autoridades mone-
tarias deem maior atencao aos efeitos da politica monetaria sobre o nivel da
taxa de juros de mercado, uma vez que o efeito da politica monetaria sobre
a taxa potencializa a resposta da economia real.

Outros trabalhos para a economia brasileira a serem indicados sao de De
Mello e Pisu (2010), Montes e Machado (2013) e Abrita et al. (2014). Na pro-
xima secdo, consta a metodologia, e, na seguinte, ha os resultados e a discus-
sao. Com o uso de modelagem econométrica prépria e original, com riqueza
de bases de dados e informacdes, acompanhados por analises de fatos estiliza-
dos e técnicas de robustez para conferir melhor grau de certeza as conclusoes,
busca-se estudar se o canal de tomada de crédito funciona e em que medida,
como indicado pela teoria economica.
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MODELOS

E bem-aceito na literatura que a politica monetéria tem efeitos sobre o pro-
duto real, pelo menos no curto prazo. Todavia, essa avaliacdo empirica pode
ser trabalhosa considerando as inimeras variaveis que se influenciam de dife-
rentes formas no tempo. Como metodologia de analise, pode ser adotada uma
abordagem mais qualitativa, por meio da analise de relatdrios e comunicacoes
da autoridade monetaria — sendo mais subjetiva —, ou mais quantitativa, por
meio de uma estrutura formal, para se chegar a algumas conclusoes quanto a
causalidade das variaveis, conforme Bernanke e Mihov (1998 como citado em
Tomazzia & Meurer, 2009). Neste ultimo caso, método adotado no presente
artigo, sdo empregadas técnicas estatisticas — como modelos de séries tempo-
rais, VAR, VEC (vetor com correcdo de erros), DSGE (modelo dinamico esto-
castico de equilibrio geral) etc. — para estimar as relacoes entre varidveis. A
principal variavel utilizada como proxy de politica monetaria ¢é a taxa Selic.

As ferramentas metodologicas a serem utilizadas sdo essencialmente de or-
dem quantitativa, preenchidas por fatos estilizados e observados, relacionados
com cada matéria, que, assim como a revisao de literatura, estarao articulados
de forma a revelar a sua utilidade para a execucao do estudo.

No caso dos fatos estilizados e observados, destacam-se preliminarmente:
1. o aumento do volume de crédito em razao do PIB por conta de condicoes
mais favoraveis, como reducao das taxas de juros e aumento do prazo médio
do financiamento; 2. as carteiras com recursos direcionados para empresas de
maior porte, e a participacao de instituicdes financeiras publicas se mostrou
significativa nas duas ultimas décadas, enquanto as empresas de menor porte
costumeiramente sao mais sensiveis a oscilacdes do mercado; 3. a relacao pro-
xima entre os indices de inadimpléncia e os spreads bancarios; 4. nas financas
corporativas, o endividamento via emissao de titulos privados (como debén-
tures) vem aumentando nos ultimos anos.

Quanto aos modelos empiricos que se pretende analisar e as hipoteses/
objetivos que serdo verificados, sdo os seguintes: adaptacdo e criacio de uma
nova metodologia SVAR, tendo as relacoes de parametros baseadas em mode-
los macroeconomicos, e modelos na forma reduzida (classica e bayesiana).

Os muitos papers existentes que contemplam macrodados normalmente
utilizam VAR na forma reduzida ou estrutural, desde papers mais classicos,
como Bernanke e Blinder (1992) e Bernanke e Gertler (1995), até mais recentes,
como Sun et al. (2010) e Cesa-Bianchi e Sokol (2017). Uma 6tima exposicao
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sobre os fundamentos do modelo VAR e suas ferramentas, como funcio im-
pulso-resposta e decomposicido da variancia, pode ser encontrada em Enders
(2014). Essas serao as ferramentas utilizadas para capturar as medidas de re-
lagoes e elasticidades ao longo do tempo, como os efeitos da politica moneta-
ria sobre valores e taxas de operacoes de crédito e produto da economia.

O modelo VAR classico, no caso de duas variaveis, se considerarmos a tra-
jetoria de y, como sendo afetada por seus valores defasados e valores correntes
e passados de g, e simetricamente admitirmos que a trajetoria de z, é afetada
por seus valores defasados e por valores correntes e passados de y,, funciona
da seguinte maneira:

Bx, =T, +I'x,_, +¢

1 b, ey

b, 1

X i o

Yu ¥»

t
B= il [: aroz El t
Y

Pré-multiplicando a equacdo anterior por B”, obtemos a forma reduzida do
VAR:

x, =A,+Ax_ +e,A, =BTy, A =BT,
Sendo, ¢, =B,
)

Be, =&, <«>e, +Be, =¢, + &, <>

<>e, =¢ +Be, +¢ e =(I-B)e +¢

O modelo é superparametrizado por construcao, mas é possivel ser estima-
do restringindo-se (= 0) alguns coeficientes da matriz B. Uma maneira de se
fazer isso é por meio da teoria econdmica, que se baseia em histérias plausi-
veis sobre a possibilidade de uma variavel afetar outra no decorrer do mesmo
periodo.

Outra forma é a decomposicao de Cholesky, amplamente utilizada na lite-
ratura, em que se emprega uma matriz triangular superior de covariancia dos
residuos para tornar o modelo exatamente identificado. Nesse caso, a primeira
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variavel afeta todas as outras variaveis contemporaneamente, sem ser afetada.
A segunda série é afetada apenas pela primeira e afeta todas as outras séries, e
assim sucessivamente. A definicdo das restricdes do sistema recursivo, desse
modo, é realizada pela ordenacdo das variaveis, sujeita também a teoria eco-
nomica ou a historias plausiveis.

A funcado impulso-resposta é uma ferramenta importante para estimar as
inter-relacoes entre as variaveis do VAR, pois mostra a resposta esperada dos
valores correntes e futuros de cada uma das variaveis a um choque em uma
das equacdes do VAR.

A partir da seguinte recursao,

x, =A,+A x4 te,

x, =Ay+A (A +AXx_, +e ) +e, 3)
=(I+A)A, +Aix_, +Ae,_, +e,
Apos n interagoes,
X =(T+A +..+ADA + D Ale, + A%,
i=0
4)

E o (x)=T+A +...+ ADA, +A'x_

X —E (Xt) - ZAliet—i (*)
i=0

Sabendo-se da relacdo entre os residuos na forma reduzida e os residuos na
forma estrutural do VAR,

el 1 1 —b,lle, (5)
& 1=by,by |-by 1 J]ey
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A equacdo (*) anterior pode ser entdo apresentada da seguinte forma:

i

L =,
b, 1

ay  dy €y

(6)
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i=0 dy A4y

gzt—i

Para representar a funcdo impulso-resposta de forma mais compacta, seja,

Al 1 _blz
g = : (7
1- b12b21 _bZI 1
Entao,
g (1) o ()16,
x,—E_ (x)= , , (8)
[ [ 1( [) iz=0: b (1) ¢, (l) Eoi
Ou ainda, de forma mais compacta:
X — Et—n—l (Xt ) = Z¢igt—i 9

Outro importante mecanismo de estudo é a decomposicao de variancia.

Adiantando a equacao de VAR na forma reduzida periodos a frente, fazendo
substituicoes recursivas e tomando a esperanca, pode-se obter o erro de pre-
visdo n periodos a frente,

n—1
X = ELan = zAian—i (10)
i=0
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Como Be,=¢, ,e AB' =¢
n-1
xt a Etan = Z¢igt+n—i (1 1)
i=0

Se focarmos apenas a sequéncia y,, € facil ver que o erro de previsdo
n-passos a frente é dado por:

yt+n + Et.yt+n = ¢11 (O)gyt+n + ¢11 (1)gyt+n—l t+...t+

(12)
+é (n - 1)gyt+l + 61, (0) Ein + B2 (1) i+ + iy (n 1) £,
A variancia do erro n-passos a frente de y,,, sera:
o, (n) =o? [gﬁu (0 +¢, (1) +...+ 4, (n —1)2} +
(13)

+ 07| 4,(0) + 4, (1) +.+ gy (n=1)' |

Assim € possivel decompor a parcela da variancia do erro de previsao que
pode ser atribuida a cada choque,

o [41(0) +6, (1) +.+ i ( —1)']
()
e (14)
o2 [ 62 (0) +, (1) +..+ i (n 1) |
o, (n)’
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Passando para um aspecto especifico do SVAR classico estimado (mode-
los 1), as relacdes estruturais contemporaneas devem ser suficientes para
identificar o relacionamento entre os residuos (g vindos do primeiro estagio
de estimacéo (forma reduzida) do modelo VAR e as perturbacées (u,) do mo-
delo estrutural. Isso é refletido na identificacdo das equacoes a seguir indica-
das. Para um sistema com n variaveis enddgenas, sao necessarias (n*-n)/2 res-
tricoes no modelo estrutural para que se possa identifica-lo. Subscritos de
tempo foram ignorados para facilitar a apresentacéo.

Modelo 1-A Modelo 1-B

O modelo 1-A é o adotado por Safaei e Cameron (2003) para a economia
canadense. A equacdo de &, pode ser entendida como uma relacao de deman-
da agregada. O produto real é influenciado diretamente por choques na de-
manda (u,) e no crédito real (¢, — &,). A equacao de g, reflete 0 comportamen-
to dos precos numa espécie de funcdo de oferta agregada, afetada por inovacoes
na demanda agregada (g,), em acordo com a ideia da Curva de Phillips, e por
choques de oferta (u,) tecnoldgicos, de oferta por trabalho e regime de cam-
bio. A funcédo de reacdo da autoridade monetaria é vista na equacao de ¢,, em
que a taxa basica de juros responde aos precos e a moeda. Ja a equacéo &,
mostra a demanda por moeda nominal, afetada por inovacdes do produto e
dos precos, como na teoria quantitativa da moeda, pela taxa de juros e por
outros fatores tecnologicos e institucionais (u,). Finalmente, considera-se a
equacdo & uma funcado de oferta por crédito afetada pelos choques exdgenos
(u.) do sistema financeiro ou por causa das mudancas regulatorias, pela quan-
tidade de moeda (que afeta as reservas dos bancos), pelos precos e pela taxa
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basica de juros. Esta tltima variavel demonstra o efeito da politica monetaria
pelo canal de crédito, nao apenas por meio do seu impacto sobre a taxa de
juros dos titulos (curva LM), mas também por meio de um impacto indepen-
dente no deslocamento da oferta de empréstimos dos bancos (curva CC).

Esse primeiro modelo foi empregado para analise da economia canadense e
também sera testado para a economia brasileira. Todavia, levando-se em conta
as diferentes estruturas econodmicas, o SVAR deve refletir as caracteristicas in-
trinsecas da economia brasileira. Com isso, o modelo 1-B proposto é uma evo-
lucdo do modelo 1, controlando para variaveis endogenas: o fato de que boa
parte dos ativos dos bancos privados é alocada em titulos publicos (nomencla-
tura “t”); e o spread bancario (“s”) é uma variavel de preco relevante no canal do
crédito e deve constar no modelo. Os titulos funcionam como um trade-off
para empréstimos bancarios, e o spread é uma variavel objetiva de preco do
crédito. Além disso, foram feitos alguns ajustes nos parametros para melhor
representar os relacionamentos entre produto, taxa de juros e precos, sob a
otica de um modelo economico mais completo. Também ha controle para va-
riaveis exdgenas mais voltadas ao setor externo (como taxa de cambio, indice
de precos internacionais de commodities, risco-pais e reservas internacionais).

O modelo VAR cléssico (modelo 2) na forma reduzida é estimado de ma-
neira semelhante, mas segue a decomposicao de Choleski para ortogonalizar
os erros conforme anteriormente indicado, o que é feito pela combinacao dos
estudos de Minella (2003) e Evangelista e Aratjo (2018).

Para o modelo VAR bayesiano (modelo 3), a partir da analise de Lima et al.
(2013), o modelo VAR(p) pode ser escrito da seguinte forma:

P
¥, =dC+ Zyt—lAl +u,
=1 (15)

Para, E(u, | y,,..., ¥4, d},..., d)=0

De modo que y, é um vetor linha de variaveis endogenas, de dimensao 1 x
n, no tempo t; A sdo matrizes de parametros de dimensdo n x n; C sao matri-
zes q x n de parametros; d, ¢ um vetor linha 1 x q de dummies sazonais e termo
constante no tempo t; u, ¢ um vetor linha 1 x n, de erros no tempo t; p corres-
ponde a extensdo das defasagens; e T é o tamanho da amostra. Os erros sao
independentes com distribuicao normal.
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Um dos principais problemas ao se estimar um VAR irrestrito por meio de
minimos quadrados ordinarios (MQO), como o da equacdo 15, é que as esti-
mativas dos coeficientes, quando p é moderadamente grande, ndo sao muito
precisas em amostras finitas. Litterman (1980, 1986) discute esse problema
em um contexto no qual as séries de tempo exibem tendéncia ou nivel local
persistente e sugere um método bayesiano de estimacao alternativo. O autor
sugeriu considerar, na especificacdo das prioris para os parametros das regres-
soes, passeios aleatorios para cada variavel i:

Yig = Yiga H Uy, (16)

Ou seja, a média da priori para o parametro da variavel na sua primeira
defasagem seria considerada igual a 1 e as médias das prioris para os parame-
tros remanescentes seriam consideradas iguais a zero. Também é razoavel que
a importancia das variaveis defasadas diminua com o tamanho da defasagem.
Ou seja, as variancias das prioris dos parametros também diminuem com o
tamanho da defasagem, apertando-se a distribuicao a priori em torno de zero.

A proposta por Litterman é frequentemente denominada Priori de Minnesota,
ja que foi originada na Universidade de Minnesota e no Banco da Reserva
Federal de Minneapolis. Apresenta-se a seguir como o método é implemen-
tado neste trabalho. As prioris para os elementos individuais de cada matriz A,
dos coeficientes defasados, sao consideradas normais independentes com mé-
dia de A; (I = 1) igual a identidade e com média de A, igual a zero paral> 1.
O desvio padrao para ij-ésimo coeficiente da matriz dos coeficientes das varia-
veis defasadas A, é dado por:

AL/sei=je

(17)
oA, /O'jl/% sei#j

Em que o, é um fator de escala para lidar com a variabilidade na escala das
varidveis e é o erro padrao residual de uma autorregressao univariada da
i-ésima variavel.

O hiperparametro A, é o desvio padrao da priori do ii-ésimo elemento da
matriz A;. Ao decrescermos o hiperparametro A,, 0 <, < 1, estamos forcando
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os parametros fora da diagonal de A, para zero. O hiperparametro A5, A; > 0
controla até que ponto os coeficientes dos valores defasados das variaveis,
para defasagens maiores do que um, sao proximos de zero.

Para os coeficientes das dummies sazonais e para o termo constante, adota-se
o seguinte desvio padrdo: A,c;, onde A, é um valor bastante grande. Ou seja,
adota-se uma priori ndo informativa para esses parametros. Os valores usuais
para os hiperparametros sio: 0,05 para A,, 0,005 para A,, 1 parad, e 10° para A,.

Para uma discussao técnica das distribuicoes a priori e a posteriori, a equa-
¢do do VAR(p) sera reescrita da seguinte forma (para uma discussao mais de-
talhada, ver Kadiyala & Karlsson, 1997)):

%=2zT +u, (18)

Em que z = {d,, y; ,..., yJ e a matriz I', de dimensao k x nk = q + p. n
¢ dada por (C'A",..., A" p ), q é o numero de variaveis exogenas que influen-
clam y,.

Realizando os empilhamentos convencionais para os vetores coluna y,, z, e
uparat=1, ... ,TemY, Ze U, temos um modelo de regressio multivariado:

Y=ZT'+U (19)

Logo, deixando o indice i denotar o i-ésimo vetor coluna, tem-se a equacao
para a variavel i, y, = Zy, + u;. Paray, Y e u, os vetores obtidos pelo empilha-
mento das colunas de Y, I' e U, o sistema pode ser reescrito de forma:

y=(I®Z)y+u (20)

w »

No que se segue: “~” denota parametros da distribuicao a priori e “_” para-
metros da distribuicao a posteriori. Os parametros de MQO de I' e y tém seus
proprios estimadores.

Ao longo de toda a exposicao, u, é independente, identicamente distribui-
doeu ~N(@O,P)eu ~N(O,¥ &D. A verossimilhanca ¢ dada por
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‘ L(7.¥) e [¥[ 2 exp{~tr[ (Y -Z0) ¥ (Y- 2zr)]/2} Q1)

Apos algumas manipulacoes, chega-se a

L(#) wlel e -2 r-7) (v ©22) -7 el T

k _(T—k)
=|¥| 2 exp {—%(7 -7 (¥ ®zZ)(y - 7)}x|\11| 2
(22)

X exp {—%tr[‘f’l (Y —2zD)(Y - zr)]}

L(7.¥) e« N(77, ¥ ®(22) )x iw (WY - ZE) (Y - 2F), Tk —=n—1)

Ou seja, a verossimilhanca ¢ proporcional ao produto de uma densidade
Wishart inversa para ¥ e uma densidade Normal para Y condicional em ‘.

Em diversos trabalhos se utiliza uma priori Normal-difusa (Priori de Jeffrey)
para parametros do modelo autorregressivo. Isto €, ha prioris independen-
tes para y e ¥ dadas por:

(n+1)

7/~N(;7,i) e p(‘i’)oc|‘P|_ 2 (23)

A posteriori de I' € dada por:

1 L .
p(}/ly)ocexp{—z(y—y)’Z 1(}/—}/)/2}X

‘(Y —zf)'(Y—Zf)+(r—f)'Z'z(r—f)P 24)

7=(E'+eiezz) (2—17 +(¥'®z7) 7)
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Ap6s algumas manipulacoes, a distribuicao condicional a posteriori de y ¢
dada por:

71y~ 1\1(7,(21 +p ®Z’Z)_l)
(25)

Py, y~ W([Y —zl)(y-z0)+(r-I)yzz(r- f)]‘l,r)

Seguindo um enfoque bayesiano, tratam-se os parametros do modelo 0 =
(v, ¥) como variaveis aleatorias. O algoritmo do Amostrador de Gibbs, proposto
por Kadiyala e Karlsson (1997), é facil de implementar, comutando-se entre
as duas ultimas equacoes apresentadas e usando o algoritmo dado por Geweke
(1988) para o sorteio de y. O Amostrador de Gibbs é um método de Monte
Carlo com cadeias de Markov que permite fazer extracdes de distribuicoes
conjuntas ou marginais a partir de extracoes das distribuicoes condicionais.

Quanto as propriedades de estacionariedade e cointegracio em todas as
modelagens, adotou-se neste estudo tratamento na linha de Toda e Yamamoto
(1995), Sims et al. (1990), Bernanke e Gertler (1995), Dedola e Lippi (2005)
e Céspedes et al. (2008), que sugerem o uso das variaveis em niveis em mo-
delos autorregressivos. O método se justifica mesmo que os processos possam
ser integrados ou cointegrados de uma ordem desconhecida ou arbitraria, e as
propriedades estatisticas permanecerao robustas para um modelo em nivel se
for utilizado o ntimero de defasagens k + dmax, em que k é o niumero 6timo
de defasagens e dmax é o numero de integracio maxima esperada das varia-
veis. Além disso, conforme Tomazzia e Meurer (2009), os testes de raizes
unitarias podem ser imprecisos, isto ¢, ha dificuldade de se saber se as varia-
veis sdo estaciondrias com tendéncia, integradas ou cointegradas, e de que
ordem. Ainda, ha perda de informacéo ao se trabalhar com as séries em pri-
meira diferenca, e é possivel assumir que os resultados de exercicios empiricos
sao assintoticamente consistentes com as variaveis em nivel.

O numero 6timo de defasagens do VAR foi escolhido pelo teste de lag lenght
criteria a partir do critério de Schwarz, adicionado o numero maximo de inte-
gracao esperada das variaveis do sistema, e Schwarz condicionado a auséncia
de autocorrelacao dos residuos, com o objetivo de alcancar a robustez. Do
ponto de vista da modelagem econométrica, serdo ainda testados e compara-
dos os modelos VAR cléssicos, servindo como extensao e aprimoramento dos
trabalhos de Souza Sobrinho (2003), Denardin (2007), Denardin e Balbinotto
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(2008), Bezerra, Silva e Lima (2013), Evangelista e Aratjo (2018) e varios
outros da literatura relativa ao canal do crédito, e também modelagem baye-
siana, o que é uma novidade. As estimativas dos coeficientes de VAR na forma
reduzida nao sao diretamente interpretaveis e nao foram reportadas.

A amostra temporal com dados mensais escolhida inicia-se a partir de mar-
code 2011 (por ser o inicio das séries atuais de crédito) e vai até novembro de
2020, correspondendo a um periodo com uma politica monetdria mais esta-
vel. Os modelos testados incluem como variaveis enddgenas a variavel de
politica monetaria (Selic) e as informacdes a que o Banco Central reage, entre
elas produto, precos, crédito, titulos publicos, taxa de cambio e agregado mo-
netario. As varidveis exdgenas sao mais voltadas ao setor externo (como taxa
de cambio, indice de precos internacionais de commodities, risco-pais e reser-
vas internacionais). A maioria dos dados pode ser obtida no site do Banco
Central e do Ipeadata e se encontra discriminada na Tabela 1.

A série da producao industrial ja ¢ dessazonalizada, tal como divulgada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). As demais séries, de
quantidade e indices de precos, foram ajustadas sazonalmente pelo método
X-13 do U.S. Census Bureaus, e pelas medidas em logaritmo natural, exceto
para as taxas, as quais estao em forma percentual. As variaveis nao foram de-
flacionadas porque o indice de inflacao consta explicitamente nos modelos.

Como alternativas de analises de consisténcia e robustez, foram aplicadas
outras variaveis de apoio e substitutivas, como aproximacao do PIB mensal,
expectativa de IPCA para 12 meses, taxa de swap DI-Pré de 360 dias (pode ser
possivel captar melhor o papel das expectativas e da estrutura a termo da taxa
de juros), spread e saldo de crédito para pessoas fisicas e juridicas, saldo de
titulos publicos totais e taxa de cambio real.

Tabela 1
Nome, descricdo e fonte das varidveis utilizadas nos modelos

Variavel Nomenclatura Descricao da proxy utilizada Fonte
Variaveis endégenas

Taxa de juros - Selic acumulada no més

Z% am. BCB-Demab

Instrumento de politica monetaria 1 SELIC

Indicadores da produc&o industrial
Nivel de atividade real 1 PIND (2012 = 100) - Geral - Indice, em IBGE
logaritmos naturais

(continua)
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Tabela 1

Nome, descricdo e fonte das variaveis utilizadas nos modelos
(continuagédo)

(continua)
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Tabela 1

Nome, descricdo e fonte das variaveis utilizadas nos modelos
(conclusao)

Variavel _ Descricao da proxy utilizada _

Varidveis de apoio (robustez)

Fonte: Elaborada pelos autores.

RESULTADOS

3.1 Modelo classico estrutural

Para o modelo cléssico estrutural, o teste de defasagem otima obteve uma
defasagem para o critério SC. O teste LM identificou autocorrelacio dos resi-
duos até a segunda defasagem. Optou-se por trabalhar com trés defasagens.
As funcoes impulso-resposta sao mostradas nas figuras 1 e 2 — na ordem de
choques na SELIC e CREDITO, respectivamente, para o modelo 1-A, e SELIC,
SPREAD e CREDITO, respectivamente, para o modelo 1-B, sobre as outras
variaveis —, lembrando que o modelo 1-A contém menos variaveis do que o
modelo 1-B, mais completo.
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Figura 1
Funcgées impulso-resposta do modelo SVAR classico 1-A

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.

Response of PIND to SELIC Response of IPCA to SELIC Response of M3 to SELIC
.02 002 008
01 ’,.\"\ . .001 |
/ TN 004 .
/ - Ve
.00},
\
\\\ s
~o1 |\ gl
\ /
\
—02f
\/ \ - S R
B e e et o LS B v e s s s L e s s s
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Response of CREDITO to SELIC Response of PIND to CREDITO Response of IPCA to CREDITO
02 — —
008 | S 002 | e
o1 ’," N 001 | T
I ~— I
004 V"\/ 000
T 00 1y
T \ L -.001 ]
000 e \ e
o -1 | -.002 |
\\—_// 003 |\ ,/’/ ;\\\‘*—\;
004 |\ I 02 N\ e
///////// S 004 |
L O LA o s B s B L e LR o s L e R A LSS o s
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Response of SELIC to CREDITO Response of M3 to CREDITO
02 =

-.02
000
04 RN B —
T -.004 | h
-.06 i
LIPS I L I A O B AL A OO ML ‘ = LIPS B L B B S AL B B SO O
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. As linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 95%. Eixo Y: indica o nivel
de resposta a um choque de um desvio padrdo na SELIC. Eixo X: defasagem do efeito, em
meses.

Os resultados em geral indicam pouca significancia estatistica nos efeitos.
A politica monetaria exdgena, no periodo de 2011 a 2020, nao afeta muito o
produto em ambos os modelos, pois a linha de resposta é proxima de zero, e
o intervalo de confianca de 95% permite concluir que o efeito nao é estatisti-
camente diferente de zero. Seria até possivel dizer que o efeito é um pouco
negativo, com neutralidade no longo prazo.
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Figura 2

Func¢ées impulso-resposta do modelo SVAR cléassico 1-B

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.
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Figura 2
Fun¢ées impulso-resposta do modelo SVAR classico 1-B (conclusao)

Response to Structural VAR Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota. As linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 95%. Eixo Y: indica o nivel
de resposta a um choque de um desvio padrdo na SELIC. Eixo X: defasagem do efeito, em

meses.

A SELIC afeta negativamente o nivel de precos no modelo 1-A, como espe-
rado teoricamente e com alguma rigidez no curto prazo, e o efeito nao cessa
até dois anos apos esse choque, com um valor de cerca de -0,2%. Ja no mode-
lo 1-B néo é possivel afirmar que a resposta é diferente de zero, embora sugira

um impacto um pouco positivo.

A taxa basica de juros afeta negativamente o crédito em até -0,3% no pri-
meiro ano e depois cessa o efeito, no modelo 1-A; e tem 0 mesmo valor de no
maximo -0,2%), s6 que, contrariamente, apenas a partir de um ano no modelo
1-B. A SELIC tem praticamente quase nenhum efeito sobre M3 e negativo
sobre TITULOS, a partir de -2% e cessando ap6s dois anos, sugerindo que a
maior demanda por titulos atrelados a taxa de juros faz com que o preco do
titulo aumente e a taxa caia, o que pode ser visto no modelo 1-B.

Quanto ao CREDITO, parece nio influenciar muito nenhuma das varia-
veis, tanto em termos de escala do grafico da variavel resposta como pelo fato
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de o intervalo de confianca de 95% compreender zero. No caso do SPREAD,
no modelo 1-B, a resposta é imediata em aproximadamente -0,005%, sendo
-0,002% na maior parte do tempo e diminuindo até quase cessar em dois anos.

Aparentemente, ainda no modelo 1-B, o que se vé é que o efeito da SELIC
sobre o SPREAD comeca em um ano e chega a 2% em dois anos, demorando
para ter alguma influéncia pelas defasagens da politica monetaria, modelo
1-B. Todavia, as variacdes do SPREAD parecem influenciar mais a economia,
o produto chega a cair quase -2% em trés meses, cessando apos oito meses. E
os precos e o crédito chegam a diminuir -0,1% e -0,2% até o més nove, res-
pectivamente, apés o choque no SPREAD, sugerindo que a taxa basica de ju-
ros se alastra para o mercado de crédito, a taxa desse mercado que mais influi
na economia.

Para verificar a robustez dos resultados, foram testados modelos alternati-
vos. Para o primeiro apenas, optou-se por uma ou duas defasagens, e os resul-
tados das funcoes impulso-resposta foram quase idénticos. Uma segunda va-
riacdo considerou o COMPULSORIO no lugar da SELIC. Neste modelo, quase
todas as fungdes impulso-resposta tiveram efeito estatisticamente néo diferente
de zero, sugerindo a inutilidade da variavel. Testaram-se ainda diferentes mo-
delos com EIPCA, SWAP, CREDITOPE CREDITOPJ, SPREADPE, SPREADP],
TITULOSTOT E CAMBIOREAL, e os resultados ndo foram sistematicamente
tao diferentes em termos de maior impacto das funcoes impulso-resposta.
Apenas nos modelos com PIB, EIPCA, SWAP, SREADP] e CREDITOP] — no
lugar das respectivas séries — € que a varidvel SWAP tem o efeito esperado
sobre PIB (-0,4% em dois meses e depois cessa) e IPCA (-7% em trés meses
e depois cessa).

3.2 Modelo classico reduzido

Para o modelo classico na forma reduzida, o teste de defasagem otima ob-
teve uma defasagem para o critério SC. O teste LM identificou autocorrelacao
dos residuos até a segunda defasagem. Optou-se por trabalhar com trés defa-
sagens. A ordenacdo das variaveis endogenas foi feita pela combinacao dos
estudos de Minella (2003) e Evangelista e Aratijo (2018), sendo: PIND, IPCA,
M3, TITULOS, SELIC, SPREAD, CREDITO. As func¢des impulso-resposta sio
mostradas na Figura 3 — na ordem de choques na SELIC, SPREAD e CREDITO,
respectivamente, sobre as outras variaveis.
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Figura 3
Fun¢ées impulso-resposta do modelo VAR classico

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E
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Figura 3

Func¢ées impulso-resposta do modelo VAR classico (concluséo)

Responseto CholeskyOne S.D.(d.f.adjusted)Innovations +2 S.E.
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Nota. As linhas tracejadas indicam o intervalo de confianca de 95%. Eixo Y: indica o nivel

de resposta a um choque de um desvio padrdo na SELIC. Eixo X: defasagem do efeito, em

meses.

Os resultados indicam que a politica monetaria exégena, no periodo de
2011 a 2020, nao afeta muito o produto, pois a linha de resposta é proxima
de zero, e o intervalo de confianca de 95% permite concluir que o efeito nao
¢ estatisticamente diferente de zero. Seria até possivel dizer que o efeito ¢ um

pouco negativo, com neutralidade no longo prazo.

A SELIC afeta positivamente o nivel de precos e o crédito em até seis me-
ses, por volta de 0,1%, portanto com sinal diferente do esperado. Na sequén-
cia, o efeito passa a néo ser estatisticamente diferente de zero dado o intervalo
de confianca. A SELIC tem praticamente quase nenhum efeito sobre M3 como
nos modelos SVAR, e positivo sobre TITULOS de até 0,75% apods seis meses,
e ndo cessa, diferentemente do que vinha sendo apontado nos modelos SVAR,
em que o efeito era negativo.

Quanto ao CREDITO, parece nao influenciar muito nenhuma das varia-
veis, tanto em termos de escala do grafico da variavel resposta como pelo fato
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de o intervalo de confianca de 95% compreender zero. A resposta ¢é ligeira-
mente negativa para IPCA (-0,001%) e TITULOS (-0,005%) apods seis meses,
de forma permanente. A resposta do SPREAD ¢é imediata e se estabiliza em
aproximadamente -0,002%, valor préximo do modelo 1-B.

O que se vé é que o efeito da SELIC sobre o SPREAD vai de 0,2% a quase
0,4% a partir do més quatro até um ano e depois vai cessando. As variacoes
do SPREAD parecem influenciar mais o produto, que chega a cair -2% em trés
meses, cessando apds cinco meses. O crédito tem efeito negativo e demora
cerca de seis meses para se estabilizar em -0,2%. Os precos nao tém efeito
estatisticamente diferente de zero, diferentemente do modelo SVAR 1-B, que
diminuia -0,1% até o més nove.

Para testar um efeito equivalente no VAR testado, de modo a verificar a
importancia das variaveis enddgenas, recorre-se a decomposicao da variancia
do seu erro de previsao, que mostra a proporcao dos movimentos de uma
variavel decorrente de seus proprios choques em comparacdo com a resposta
aos choques das outras variaveis no tempo. Os testes de decomposicdo da
varidncia tomaram como estrutura a mesma ortogonalizacao dos erros de
Cholesky anteriormente indicada. Os resultados sao mostrados na Figura 4.

A resposta da SELIC as demais variaveis endogenas mostra o que se espera
da funcao de reacdo do Banco Central e das expectativas. Inicialmente, a varia-
vel de maior influéncia na determinacéo da taxa de juros é a propria (80%), o
que denota um aspecto autorregressivo importante e mostra que a politica
monetaria vem seguindo uma acao gradualista. Dessa forma, a SELIC atinge
sua tendéncia de longo prazo em torno de dois anos apos o choque inicial de
politica monetaria.

Também influenciam bastante a SELIC os elementos IPCA (até 20% apos
um ano) e PIND (20% a 10% com o passar do tempo), o que pode indicar a
reacdo do Banco Central e das expectativas ante as mudancas nas principais
variaveis economicas. Pelas funcdes impulso-resposta, o que se via era pouca
influéncia da SELIC nessas varidveis, mas, ao contrario, eram estas que in-
fluenciavam a SELIC. Isso pode ser visto na funcao impulso-resposta, na Fi-
gura 5, com efeito bastante positivo e cessando apos dois anos.
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Figura 4

Decomposicdo da varidncia do modelo VAR classico — variaveis

endégenas

Variance Decomposition of PIND

Variance Decomposition using Cholesky(d f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of IPCA

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 5
Func¢ées impulso-resposta da SELIC do modelo VAR classico

Response of SELIC to Innovations
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Voltando as decomposicoes da variancia, destaca-se o seguinte: 1. a PIND
e o IPCA apresentam a maior relevancia para si proprios, em torno de 80%
cada; 2. M3, TITULOS e CREDITO também tém predominancia dos seus
proprios choques nos seus erros de previsio, mas com o passar do tempo,
cerca de um ano, as outras variaveis combinadas assumem importancia para
aproximadamente até 50% dos movimentos dinamicos; 3. o SPREAD tem um
comportamento bastante diferente, inicialmente sua autodeterminacéo ¢é de
80%, mas ao longo do primeiro ano decresce sensivelmente e fica com apenas
pouco mais de 20%, sendo ultrapassado pela taxa SELIC e IPCA, que ficam
com algo em torno de 60% (sendo 30% para cada).

Para verificar a robustez dos resultados, foram testados modelos alternati-
vos. Primeiro, optou-se apenas por uma ou duas defasagens, e os resultados
das funcoes impulso-resposta foram quase idénticos. Testaram-se ainda dife-
rentes modelos com EIPCA, SWAP, CREDITOPE, CREDITOP], SPREADPE,
SPREADP]J, TITULOSTOT E CAMBIOREAL — no lugar das respectivas séries —,
e os resultados néo foram sistematicamente tdo diferentes em termos de acrés-
cimo de informacédo nas funcdes impulso-resposta. Todavia, a decomposicao
da variancia do PIB sugere que, diferentemente da PIND, essa variavel é mais
influenciada por todas as outras (quase 60% no periodo apdés um ano).
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3.3 Modelo bayesiano

Para o modelo bayesiano na forma reduzida, o teste de defasagem o6tima
obteve uma defasagem para o critério SC. O teste LM identificou autocorrela-
¢do dos residuos até a segunda defasagem. Optou-se por trabalhar com trés
defasagens. A ordenacdo das variaveis endogenas foi feita pela combinacao
dos estudos de Minella (2003) e Evangelista e Aratjo (2018), sendo: PIND,
IPCA, M3, TITULOS, SELIC, SPREAD, CREDITO. Foi adotada a priori de
Litterman/Minnesota, padrao do software EViews, que utiliza os hiperparame-
tros p,;=0 A,=0,01 1,=0,99e A;=1, uma distribuicao normal para 6 e uma ma-
triz de covariancia fixa X..

De acordo com a priori de Litterman, sao especificados hiperparametros
usando os quatro escalares 1, Ay, A, e A;. E provavel que a média das prioris
tenha a maioria ou todos os seus elementos definidos como zero para dimi-
nuir o risco de sobreajuste, o que implica que p, deve ser proximo a zero. A,
€ o aperto geral na variancia (da primeira defasagem) e controla a importancia
relativa da amostra e das informacoes anteriores. Observar que, se A, for pe-
queno, a informacao prévia domina as informacoes da amostra. A, representa
o aperto relativo da variancia de outras variaveis. A configuracao A,=0 impli-
caria que o VAR se tornasse um vetor de modelos univariados. A; representa o
aperto relativo da variancia das defasagens, e Kadiyala e Karlsson (1997) defi-
nem A;=1 (um caso especial, decaimento linear) para sua aplicacdo particular.

As funcoes impulso-resposta sdo mostradas na Figura 6 — na ordem de
choques na SELIC, SPREAD e CREDITO, sobre as outras variaveis.

Os resultados indicam que a politica monetdria exdgena, no periodo de
2011 a 2020, nao afeta muito o produto e os precos, pois, embora nio haja o
intervalo de confianca de 95%, pode-se perceber que o efeito é inferior a 0,05%.
Seria até possivel dizer que o efeito é um pouco negativo (PIND) e um pouco
positivo (IPCA), com neutralidade no longo prazo.

A SELIC afeta positivamente o crédito até quatro meses, por volta de 0,04%.
Na sequéncia, o efeito passa a ser negativo, alcancando o maximo de -0,08%
em dois anos. A SELIC tem praticamente quase nenhum efeito sobre M3 ao
longo do periodo, com maximo de 0,055% em quatro meses e depois se esta-
bilizando em -0,02%.
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Figura 6

Fun¢ées impulso-resposta do modelo VAR bayesiano

Response of PIND to SELIC

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Figura 6

Func¢ées impulso-resposta do modelo VAR bayesiano (concluséo)

Responseto CholeskyOne S.D.(d f.adjusted) Innovations

Response of PIND to CREDITO Response of IPCA to CREDITO Response of M3 to CREDITO
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota. O software E-Views calcula o efeito médio, mas ndo disponibiliza o inter-
valo de confianca.

Os TITULOS tém resposta crescente de 0,05%, aumentando explosiva-
mente acima de 2% ao longo dos dois anos da escala. Quanto ao CREDITO,
parece ter quase nenhuma influéncia nas variaveis, como no modelo VAR
classico na forma reduzida. O impacto em geral é baixo em termos de valor,
quase irrelevante. Por exemplo, para M3 e TITULOS, ha inter-relacao cada vez
maior positiva (maximo 0,012%) e negativa (maximo -0,007%) quando se
aproxima dos dois anos.

O que se veé é que o efeito da SELIC sobre o SPREAD ¢ crescente até 0,2%
no quarto més e depois se estabiliza em 0,075%. As variacoes do SPREAD
parecem influenciar mais o produto, que chega a cair -2% em dois meses,
indo em direcéo a zero e depois se estabilizando em -0,06% apds um ano. O
CREDITO tem resposta imediata de -0,3% e depois se estabiliza por volta de
-0,1%. Os precos nao tém efeito significativo em escala de valor.

Para conferir um efeito equivalente no VAR testado, de modo a verificar a
importancia das variaveis enddgenas, recorre-se a decomposicao da variancia
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do seu erro de previsdo, que mostra a propor¢ao dos movimentos de uma
variavel decorrente de seus proprios choques em comparacao com a resposta
aos choques das outras varidveis no tempo. Os testes de decomposicao da
variancia tomaram como estrutura a mesma ortogonalizacao dos erros de
Cholesky anteriormente indicada. Os resultados sao mostrados na Figura 7.

Figura 7

Decomposicdo da varidncia do modelo VAR bayesiano — variaveis

enddégenas
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Assim como no modelo classico na forma reduzida, a resposta da SELIC as
demais variaveis endogenas mostra o que se espera da funcao de reacdo do
Banco Central e das expectativas. Inicialmente a variavel de maior influéncia
na determinacao da taxa de juros é a propria (50%), o que denota um aspecto
autorregressivo importante e mostra que a politica monetdria vem seguindo
uma acdo gradualista. Dessa forma, a SELIC atinge sua tendéncia de longo
prazo em torno de dois anos apds o choque inicial de politica monetaria.

Também influenciam bastante a SELIC os elementos IPCA (até 20% apos
um ano) e PIND (de 20% a 10% com o passar do tempo), o que pode indicar
uma reacao do Banco Central e das expectativas ante as mudancas nas princi-
pais variaveis economicas. Pelas funcoes impulso-resposta, o que se via era
pouca influéncia da SELIC nessas variaveis, mas, ao contrario, eram estas que
influenciavam a SELIC. Isso pode ser visto na funcao impulso-resposta, na
Figura 8, com efeito bastante positivo e cessando apos dois anos.

Figura 8
Fungées impulso-resposta da SELIC do modelo VAR bayesiano

Response of SELIC to Innovations
using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Voltando as decomposicoes da variancia, destaca-se o seguinte: 1. a PIND
e o IPCA apresentam a maior relevancia para si proprios, em torno de 80%
cada; 2. M3, TITULOS e CREDITO também tém predominancia dos seus
proprios choques nos seus erros de previsao, mas com o passar do tempo,
cerca de um ano, as outras variaveis combinadas assumem importancia para
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aproximadamente até 40% dos movimentos dinamicos (sendo 50% no caso
do crédito); 3. o SPREAD tem um comportamento bastante diferente; inicial-
mente sua autodeterminacdo é de 90%, mas, ao longo do primeiro ano, de-
cresce sensivelmente e fica em volta de 30%, sendo ultrapassado pelo IPCA,
que fica com algo em torno de 40%.

Para verificar a robustez dos resultados, foram testados modelos alternativos.
Testaram-se diferentes defasagens e modelos com COMPULSORIO, EIPCA,
SWAP, CREDITOPE CREDITOP], SPREADPE SPREADP], TITULOSTOT E
CAMBIOREAL — no lugar das respectivas séries —, e os resultados nao apre-
sentaram grande acréscimo de informacao para interpretacao.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo verificar algumas caracteristicas importan-
tes da politica monetaria e sua transmissao na ultima década da economia
brasileira, entre elas as respostas dos choques das principais variaveis macro-
economicas e do mercado de crédito a politica monetaria exogena e nao espe-
rada. Para tanto, foi utilizada metodologia propria, com a estimacao de modelos
para captar a inter-relacao da politica monetaria com as variaveis macroecono-
micas (VAR classico e bayesiano).

A estimacao das func¢des impulso-resposta apresentou alguns fatos relevan-
tes: 1. apds o choque no spread, o produto se move rapidamente nos primei-
ros meses no sentido negativo, sugerindo que a taxa basica de juros Selic se
alastra para o mercado de crédito; 2. pelas funcoes impulso-resposta, o que
se via era pouca influéncia da Selic nas variaveis de produto e precos. Ao con-
trario, sdo estas que influenciam a taxa de juros, o que pode indicar reacdo do
Banco Central e das expectativas ante as mudancas nas principais variaveis
econdmicas. Quanto ao crédito, parece que ele ndo influencia muito a maioria
das variaveis.

Este paper buscou contribuir para o entendimento da transmissao da poli-
tica monetaria pela via do crédito no Brasil, em complemento aos trabalhos de
Souza Sobrinho (2003), Denardin (2007), Denardin e Balbinotto (2008),
Bezerra, Silva e Lima (2013) e Evangelista e Aratijo (2018). Alguns resultados
deste trabalho aumentam e outros diminuem as evidéncias de resultados en-
contrados pelos estudos anteriores. Além disso, procurou-se avancar em al-
guns pontos, com maior variedade de séries temporais e modelagens dinamicas.
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Os achados no estudo estdo longe de esgotar a discussao sobre os efeitos e
as inter-relacoes do canal do crédito da politica monetaria, e mais questoes
importantes podem ser levantadas. Alguns estudos chegam a abordar mais me-
canismos de transmissao da politica monetaria, como Minella (2003), Céspedes
et al. (2008) e Minella e Souza-Sobrinho (2009).

Uma recomendacdo de pesquisa fica para a exploracao de microdados de
instituicoes financeiras e de empresas, até para a tarefa ardua de tentar separar
a oferta e a demanda por crédito. Quando se utilizam microdados, como fize-
ram Graminho e Bonomo (2002), Takeda et al. (2005) e Oliveira (2007), a
riqueza de milhdes de informacées dos balancos patrimoniais pode permitir
uma analise mais profunda do que esta causando a diferenca de efeito entre as
unidades de analise.

MONETARY POLICY TRANSMISSION MECHANISM:
CREDIT CHANNEL IN THE BRAZILIAN ECONOMY -
A CLASSICAL AND BAYESIAN VAR APPROACH

~ Abstract

This article presents a new contribution to the economic literature, through
the analysis of the impact of monetary shocks in the main macroeconomic varia-
bles and in the credit market, in Brazil, between 2011 and 2020. Three method-
ologies of VAR models are used, classical (in the structural and reduced form),
and bayesian (in reduced form). The results indicate that after the positive shock
in the bank spread, the product moves rapidly in the first months in the negative
direction, suggesting that the basic interest rate spreads to the credit market.
Through the impulse-response functions, what is perceived is the little influence of
the Selic rate on product and price variables. On the contrary, they influence the
interest rate, which may indicate a reaction from Central Bank and expectations
to changes in the main economic variables. As for credit, it does not seem to in-
fluence most variables.

Keywords: monetary transmission mechanism; credit channel; classical VAR;
Bayesian VAR, Central Bank.
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Desenvolvimento do mercado financeiro e crescimento econdmico: Evidéncias sobre causalidade
no Brasil, Yuri Cesar de Lima e Silva, Jodo Henrique do Carmo Camelo

Resumo

Buscamos verificar a existéncia de causalidade entre o desenvolvimento do
mercado financeiro e o crescimento econdmico brasileiro. Para isso, realizamos
testes de causalidade de Granger entre o Ibovespa e cinco variaveis distintas que
buscam aferir o crescimento econdmico do pais, sendo duas pertinentes ao PIB,
duas relativas ao desempenho da industria e uma medida de geracao de emprego,
entre os anos de 1996 e 2021. Os resultados apontaram para a existéncia de cau-
salidade unidirecional entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econo-
mico, sendo a evolucao do Ibovespa um indicador do desempenho da economia
brasileira.

Palavras-chave: mercado financeiro; crescimento econdmico; causalidade de
Granger; Ibovespa; economia brasileira.

Classificacao JEL: 047, C32, D53.

INTRODUCAO

O mercado financeiro esta intimamente ligado ao funcionamento da eco-
nomia, sendo o grande catalisador de recursos e ajudando na transferéncia de
poupanca entre emprestadores e tomadores de crédito. Essa dinamica aumen-
ta a quantidade de recursos no setor produtivo, trazendo como consequéncia
0 crescimento econdmico.

De forma equivocada, o mercado financeiro ¢ tratado como sindnimo de
“economia” pela populacdo em geral. Por muitas vezes, noticia-se o desempe-
nho momentaneo do mercado de capitais (um segmento do mercado financei-
ro) como espelho da economia do pais, de modo a passar a ideia de que o
crescimento desse mercado implicaria o crescimento econdmico da nagéo,
adotando também, por ébvio, o inverso como fato verdadeiro. Quando se faz
isso, veem-se as variacdes de curto prazo do mercado acionario como elemen-
tos representativos fiéis das oscilacoes da economia.

E certo, porém, que a complexidade das métricas que envolvem a estima-
tiva do crescimento economico, normalmente apuradas de forma consolidada
em intervalos mais longos (mensais, trimestrais ou mesmo anuais), bem como
dos fatores que levam as alteracdes instantaneas dos indices e das cotacdes no
mercado de capitais, impede que se tente encontrar qualquer tipo de relacao
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entre eles no curto ou curtissimo prazo. Eventual causalidade relevante entre
o comportamento do sistema financeiro e do crescimento econdmico s6 pode
ser observada por meio da analise de janelas temporais maiores. Entretanto,
tendo em vista a importancia e o peso do sistema financeiro para a economia,
a duvida sobre a existéncia de uma relacao direta entre o desempenho de am-
bos subsiste, e se mostra importante tentar encontrar respostas para isso.

Contudo, a busca por uma posicao geral e conclusiva sobre a existéncia de
uma relacdo de causalidade (e a direcdo dessa relacdo) entre sistema financei-
1o e crescimento economico € antiga, ja tendo sido alvo de inameras produ-
coes e debates, tedricos e empiricos (Levine & Zervos, 1998; Marques & Porto,
2014). Pode-se atribuir a Schumpeter (1911) o pioneirismo dos estudos rela-
cionais entre o crescimento econdmico e o desenvolvimento do sistema finan-
ceiro. Esses estudos foram se renovando e, por consequéncia, evoluindo ao
ganharem novos contornos ao longo do tempo, sobretudo em razao do acesso
mais facilitado e duradouro a dados padronizados confiaveis.

Este trabalho pretende justamente contribuir com essa discussao ao averi-
guar a existéncia ou nao de uma influéncia concreta do sistema financeiro
sobre o desempenho da economia como um todo, propondo-se a testar hipo-
teses que demonstrem se ele pode ser tido como fator determinante do cres-
cimento econdmico brasileiro ao longo das tltimas décadas.

Para isso, o sistema financeiro foi tratado como sinénimo de mercado de
capitais, um dos seus componentes, que, por sua vez, serd representado pelo
Ibovespa, que afere o desempenho das principais empresas de capital aberto
na bolsa de valores brasileira (B3). Enquanto isso, o desempenho da economia
brasileira sera analisado sob pontos de vista distintos. Usamos cinco métricas
para representar o crescimento econémico: o produto interno bruto (PIB), em
valores monetarios e em taxa acumulada, indicadores do comportamento da
industria nacional (Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica — PIM-PF —e
utilizacdo da capacidade instalada), bem como a criacio de emprego, mensu-
rada pelo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged).

A metodologia utilizada neste trabalho foram os testes de causalidade de
Granger. Testamos a relacdo entre o desenvolvimento do mercado de capitais
e 0 crescimento econdmico brasileiro nas duas direcdes, utilizando o Ibovespa
como variavel unica representativa do mercado de capitais e comparando-a a
cada uma das cinco variaveis utilizadas como indicadores do desempenho da
economia brasileira.

Os testes realizados possuem recortes trimestrais entre os anos de 1996 e
2021, quanto as duas variaveis relacionadas ao PIB, e mensais em relacao as
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demais variaveis, cujos dados analisados apresentam intervalos entre 2002 e
2021 (PIM-PF), 1999 e 2021 (utilizacao da capacidade instalada da industria)
e 1999 e 2019 (saldo de empregos do Caged).

Os resultados evidenciam que o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro ¢ indicativo do desempenho da economia brasileira, ou seja, o mer-
cado de capitais do Brasil causa de forma unidirecional o crescimento economi-
co, independentemente da métrica utilizada para o desempenho da economia
brasileira.

Este trabalho esta inserido em uma vasta literatura que trata sobre essa
famosa relacdo. No entanto, como ja discutido, ndo ha posicionamento cate-
gorico sobre o assunto, existindo algumas linhas diferentes de abordagem.
Ou seja, ha estudos apontando em diferentes direcoes, quais sejam: o des-
carte de qualquer relacdo entre o sistema financeiro e o crescimento econdmi-
co (Arestis & Demetriades, 1998); a existéncia da causalidade, sendo o de-
senvolvimento do mercado financeiro um fator de crescimento econémico
(Guglielmetti, 2019); a existéncia de causalidade, sendo o desenvolvimen-
to do mercado financeiro simples decorréncia do crescimento econémico
(Abdalla & Dafaalla, 2011); e até mesmo estudos que afirmam que a ativida-
de financeira é causa de impedimento do crescimento economico (Keynes,
1988), a0 menos eventualmente.

Procurar entender os fatores e mecanismos que determinam o crescimento
econdmico é tarefa ardua que canaliza esforcos de economistas ha décadas ou
mesmo séculos (Romer, 1986). Tenta-se encontrar as razoes que levam a exis-
téncia ou nao de crescimento econémico ou mesmo os motivos que o fazem
evoluir de forma diferente entre paises e regides. Pela relevancia que possui,
tentar identificar a existéncia de relacdo entre o desenvolvimento do mercado
financeiro e o crescimento econdmico de uma certa localidade é algo que pode
ser considerado natural.

O presente trabalho encontra-se dividido em mais quatro partes, além desta
introducao. A seguir, apresenta-se uma revisao da literatura, em que se desta-
cam trabalhos similares relevantes da literatura economica, assim como seus
resultados. Depois, demonstra-se a metodologia utilizada na construcao da
pesquisa, por meio da descricao do modelo econométrico e das principais varia-
veis nele inseridas. Em seguida, expoem-se e discutem-se os principais resul-
tados encontrados. E, por fim, ha as principais conclusoes do estudo.
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1
BREVE REVISAO DA LITERATURA

Foi Schumpeter (1911) quem primeiro divulgou estudos analisando a con-
tribuicao do sistema financeiro para o crescimento economico, atribuindo ao
crédito um papel fundamental nesse processo. Desde entao, diversos autores,
sobretudo estrangeiros, passaram a tratar do assunto e de suas especificida-
des, podendo-se dividir a literatura desenvolvida sobre a tematica em quatro
correntes:

* O desenvolvimento do sistema financeiro provoca o crescimento economi-
co, corrente conhecida como supply leading hypothesis.

* O desenvolvimento do sistema financeiro é consequéncia do crescimento
econdmico, hipdtese conhecida como demand-following por considerar
que ha o aumento da demanda por servicos financeiros quando a econo-
mia cresce.

* A terceira corrente, conhecida como feedback hypothesis, defende que ha
uma relacao de causalidade bidirecional entre o desenvolvimento financei-
1o e 0 crescimento econdmico, na qual o incremento de um gera natural-
mente o progresso do outro.

* Por fim, a chamada neutrality hypothesis, segundo a qual néo existe qual-
quer relacdo causal entre o desenvolvimento do sistema financeiro, que
seria resultado da evolucao das proprias instituicdes financeiras, e o cresci-
mento econdmico, que decorreria de fatores reais da economia.

Dentre essas quatro correntes, pode-se afirmar que a mais testada e que,
por isso, vem ganhando grande destaque na literatura é a supply leading
hypothesis, fruto de um entendimento cada vez mais comum de que o sistema
financeiro é ferramenta de fomento do crescimento econdmico. De acordo
com King e Levine (1993), além do surgimento de novas abordagens para o
crescimento economico de longo prazo, a percep¢do do sistema financeiro
como um ator essencial na intermediacao de recursos contribuiu para essa
tendéncia.

O fortalecimento do mercado financeiro e das institui¢oes que o compdem,
portanto, teria papel importante no aumento da taxa de poupanca e, sobretu-
do, na modificacdo da destinacao desse capital acumulado, sendo responsavel
pelo aumento do investimento na economia, de modo a impactar positiva-
mente o aperfeicoamento tecnologico e o aumento da produtividade.
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King e Levine (1993) afirmam ainda que o nivel privilegiado de informa-
¢oes dos intermedidrios financeiros sobre a qualidade dos projetos que neces-
sitam de financiamento reduz as ineficiéncias do mercado, fazendo com que
empresas menos solidas, mas com condicoes de desenvolver produtos inova-
dores, tenham acesso a crédito. Essa reducao do custo para o aumento da
produtividade ocasionara, portanto, o aumento do produto econémico.

De acordo com Silva e Porto (2006), o sistema financeiro existe em raziao
das imperfeicoes do mercado. Para esses autores, a intermediacdo financeira
surge justamente como um mecanismo para minimizar essas imperfeicoes,
facilitar a alocacao dos recursos dos poupadores nas maos dos tomadores de
empréstimo e transmitir aos investimentos produtivos os recursos necessa-
rios. Conforme defendem os autores, na maior parte dos casos, os poupadores
nao sao os mesmos que realizam o investimento, o que demonstra a impor-
tancia de um mercado financeiro robusto e capilarizado, apto a reduzir os
custos de transacao e de informacao fundamentais para a promocéo do cres-
cimento econdémico.

Diversos outros pesquisadores seguiram esse caminho, ajudando na cons-
trucao dessa corrente cada vez mais aceita. Por exemplo, Deb e Mukherjee
(2008), Thakor (1996) e Hicks (1969) sustentam que o desenvolvimento do
sistema financeiro é causa importante do crescimento econémico, na medida
em que consegue otimizar a captacao de recursos a serem utilizados para fi-
nanciar novos investimentos. Em outras palavras, consoante essas pesquisas,
um mercado financeiro mais desenvolvido provoca uma alocacdo mais efi-

ciente de recursos, promovendo consequéncias positivas diretas no PIB da
localidade.

Mas, a despeito de ser corrente majoritaria, concentrando a maior parte
dos estudos, a supply leading hypothesis ndo pode ser considerada consenso,
como unica hipétese valida para a relacao entre o desenvolvimento do merca-
do financeiro e o crescimento econémico. Existem trabalhos cujas conclusoes
apontam no sentido das outras trés principais correntes ja citadas.

A segunda dessas correntes, a demand-following, é diametralmente oposta a
primeira, afirmando que o crescimento econdmico promove o desenvolvi-
mento financeiro. Para Abdalla e Dafaalla (2011), a medida que os particula-
res tém suas rendas aumentadas pelo crescimento economico, eles expandem
a procura por bens e servicos financeiros, forcando o sistema a se adaptar as
novas necessidades da economia real. Esse aumento na escala de atuacdo do
mercado financeiro resulta numa diminuicdo dos custos fixos e na sofisticaciao
dos produtos e servicos ofertados.
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Ja a terceira hipotese enfatiza a causalidade bidirecional entre o crescimen-
to econdmico e o desenvolvimento do sistema financeiro, entendendo que
este deriva daquele e depois o retroalimenta como fator de crescimento. Como
bem desenvolve Capasso (2006), as atividades do mercado financeiro esta-
riam intimamente relacionadas com a economia real.

Quanto a neutrality hypothesis, como bem explica Pereira (2019), preconiza
a inexisténcia de qualquer causalidade significativa entre o crescimento eco-
nomico e o desenvolvimento financeiro. Nesse caso, entende-se que os fatores
reais e a evolucdo das proprias instituicdes financeiras seriam, respectivamen-
te, os responsaveis pelo crescimento econdmico e pelo desenvolvimento do
sistema financeiro.

No que concerne ao caso brasileiro, o mercado de capitais se mostrou timi-
do sob o ponto de vista do quantitativo de empresas listadas, do volume fi-
nanceiro movimentado, bem como da quantidade de investidores. A partir da
década de 1990, esse mercado passou a crescer em importancia relativa no
Brasil, fruto de uma série de mudancas no cenario macroeconémico e regula-
torio que se observou naquele periodo (Carvalho, 2000).

Seja em razao da identificacao do florescimento do mercado de capitais
anteriormente mencionado, seja por causa da existéncia de dados oficiais con-
fiaveis sobre a evolucao desse segmento do sistema financeiro e da economia
brasileira como um todo, a analise feita neste trabalho utilizara, quanto a qua-
tro dos cinco indicadores de crescimento econdmico examinados, informa-
cdes que se iniciam na década discutida, nos anos de 1996 e 1999.

Nao obstante ter se utilizado de variaveis que nao contemplam especifi-
camente o mercado de capitais, o trabalho construido por Matos (2002) im-
pde-se como um dos mais relevantes no estudo da causalidade entre sistema
financeiro e crescimento econémico no Brasil. Foram utilizados dados anuais
entre os anos de 1947 e 2000, tendo sido usado como medida do crescimento
econdmico o PIB per capita, enquanto a mensuracao do desenvolvimento fi-
nanceiro se deu por meio de cinco variaveis diferentes (a diferenca nos agre-
gados monetarios M2 e o papel-moeda em poder do ptblico em relacao a M2
e em relacdo ao PIB, a razdo entre o crédito bancario direcionado ao setor
privado e o PIB, a divisao entre o crédito total do sistema financeiro direcio-
nado ao setor privado pelo PIB e a proporcao de M2 no PIB).

Os resultados do teste de causalidade de Granger “revelam, em geral, evi-
deéncias de relacao causal positiva, unidirecional e significativa entre desenvol-
vimento financeiro e crescimento economico” (Matos, 2002, p. 46).
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Por seu turno, Marques Junior e Porto Junior (2014) analisaram o caso
brasileiro, no periodo de 1950 a 2000, fazendo uso do teste de causalidade de
Granger e do teste de cointegracao de Johansen, seguida da aplicacdo do mé-
todo de Demetriades e Hussein para as séries néo estacionarias. Os resultados
concluiram que, mesmo diante das distor¢oes ocasionadas pelo processo in-
flacionario observado entre a década de 1960 e o inicio dos anos 1990, é pos-
sivel afirmar que o desenvolvimento do sistema financeiro, notadamente do
mercado de capitais, foi fator de impulsionamento do crescimento econdmico
no Brasil, o que rechaca outras hipéteses de causalidade.

Guglielmetti (2019), valendo-se de testes de inferéncia causal, chegou a
mesma conclusao em estudo que também empregou recorte relacionado ao
mercado de capitais brasileiro. Conclusao nao muito diferente foi obtida por
Pereira (2019), que, ao utilizar um painel de efeitos fixos, elaborou estudo que
abrange outros cinco paises latino-americanos (Argentina, Chile, Colombia,
Meéxico e Peru).

Por sua vez, Rocha e Souza (2018) registram conclusoes divergentes das
anteriormente mencionadas, porém sem a utilizacdo de variaveis referentes
ao mercado de capitais brasileiro para aferir o desenvolvimento financeiro.
Além disso, em seu estudo, empregam séries de tempo no dominio da fre-
quéncia por entenderem que a avaliacao da causalidade de Granger nos ciclos
de diferentes frequéncias significa um avanco em relacdo ao que costumeira-
mente ¢é feito.

2
METODOLOGIA

2.1 Teste de causalidade de Granger

Para averiguar a existéncia de causalidade entre o mercado de capitais e o
crescimento econdmico, bem como a direcdo dessa eventual causalidade, sera
utilizado o teste de causalidade de Granger. Esse teste é uma maneira de veri-
ficar mutuamente se uma série temporal (X) ajuda a prever a outra série (Y).
Trata-se, pois, de um conceito relacionado a precedéncia temporal.

A esse respeito, Matos (2002, p. 20) explica:
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No sentido postulado por Granger, uma variavel X causa VY, se a inclusdo de
valores passados de X num conjunto de informagdes que inclua essas duas
variaveis contribui para melhorar a previsdo da variavel Y. Se, ao contrario, os
valores passados de X ndo contribuem para melhorar a previsdo de Y, diz-se
que X n&o causa Y. Ha realimentacédo ou causalidade bidirecional, se a inclu-
sdo de valores defasados de X e Y no universo de informacdes considerado
melhora tanto as previsdes de Y quanto as de X, isto &, os valores passados
de X sdo Uteis para previsdo de Y, assim como os valores passados de Y me-

lhoram, por sua vez, a previsao de X.

O mencionado teste pode ser realizado mediante a utilizacao das seguintes
equacoes:

Y=a+YaY_  +>bX_ +u, (D
j=1 j=1

Xo=a+Y X +)dY  +u, )
j=1 =

Na Equacdo (1), Y, é a variavel dependente, e X,, a variavel explicativa da
equacdo, enquanto na Equacao (2) temos o inverso; e u,,em ambos 0s casos,
refere-se a ruidos brancos.

Se a resolucdo das equacoes mostrar que Zb ; #0, entdo X Granger causa
il J
Y (X—Y). No caso de Zd ; #0, aconclusio € que Y Granger causa X (Y—X).

J
No caso de ambos os somatoérios serem simultaneamente diferentes de zero,
infere-se que X Granger causa Y (X—Y) e Y Granger causa X (Y—X) ao mesmo
tempo, ou seja, uma causalidade bidirecional.

Assim, as hipoteses testadas sao:

* Hy by, by, bs,..., by = 0 (X ndo Granger causa Y).
s H,: by, by, by, by # 0 (X Granger causa Y).
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* Hydy, d,, ds,..., dy= 0 (Y ndo Granger causa X).
s H,: dy, dy, ds,..., dj# 0 (Y Granger causa X).

Ressalte-se que, para que seja aplicado o teste de causalidade de Granger,
€ preciso que as séries sejam estaciondrias; caso contrario, podem-se encon-
trar resultados espurios. Por isso, antes de proceder ao teste de causalidade, é
necessario que se verifique a existéncia de problemas de raiz unitaria (nao
estacionariedade) nas séries, e, caso exista raiz unitaria, as séries precisardo ser
expressas em sucessivas diferencas até que seja obtida a integracao (Matos,
2002).

2.2 Teste de raiz unitéria

Para testar se as variaveis sdo estacionarias e se isso ocorre nos nossos da-
dos, utilizamos o teste de Dickey Fuller Aumentado (Augmented Dickey Fuller
— ADF), que testa a raiz unitaria das variaveis selecionadas, supondo que os
erros sio um ruido branco.

De acordo com Enders (2004), o teste ADF faz uso da seguinte equacao de
regressao:

AY, =i+ Bt +6Y, + z:ilaiAYt—i T &

onde f € o intercepto da série; f,, o coeficiente de tendéncia; J, o coefi-
ciente de presenca de raiz unitdria; e m, o numero de defasagens tomadas na
série. Além disso, o teste assume a seguinte hipétese nula H, : 6 =0, e a esta-
tistica de teste é calculada por:

5!

= se(5")

onde &'¢é um estimador para &;e se(d”), um estimador do desvio padrao
para o erro de 56(5).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.230-251 1238



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 230251
ISSN 1808-2785 (on-line)

Além disso, utilizamos outros dois testes com o intuito de confirmar os
resultados: o teste Phillips-Perron Unit Root (PP), que possui hipétese nula no
mesmo sentido do ADF; e o teste de estacionariedade Kwiatkowski—Phillips—
Schmidt—Shin (KPPS), que possui hipétese nula inversa dos testes discutidos
anteriormente. Em todos os casos, realizamos os testes em nivel e em primei-
ra diferenca para todas as variaveis.

2.3 Base de dados

Uma vez definido o método utilizado para obter as respostas as questoes
propostas por este estudo, torna-se necessario definir as variaveis que serao
adotadas para promover a efetivacdo dos testes de causalidade entre o desen-
volvimento financeiro, representado pelo mercado de capitais, e o crescimen-
to econodmico.

Para tanto, foi escolhida uma medida tnica para representar a variavel
mercado de capitais (desenvolvimento financeiro), que foi o Ibovespa, e cinco
indicadores representativos do crescimento econdmico, quais sejam: PIB no-
minal; PIB por taxa acumulada de quatro trimestres; PIM-PF do Instituto Bra-
sileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); indicadores industriais — utilizacdo da
capacidade instalada calculada pela Confederacao Nacional da Industria (CNID);
e saldo de empregados do Caged.

O Ibovespa é formado pelas principais empresas com capital aberto na B3,
a bolsa de valores brasileira, sendo o principal indicador de desempenho das
acoes negociadas, utilizado internacionalmente como referéncia do mercado
de capitais brasileiro. Na composicao atual, o indice — que €é revisto quadri-
mestralmente e tem requisitos predeterminados para que uma empresa faca
parte dele — possui 93 ativos de 90 empresas diferentes que correspondem a
mais de 80% do numero de negocios e do volume do mercado de capitais
nacional, somando, ainda, mais de 80% do valor de mercado das 397 empre-
sas listadas.

Foi em virtude dessa relevancia do indice em relacdo ao mercado de capi-
tais do Brasil que o indice foi escolhido como a variavel tnica do desenvolvi-
mento financeiro neste trabalho. Ademais, o fato de possuir métricas de apu-
racdo bem definidas, que consideram o valor das cotacoes das acdes (que
impactam o valor de mercado das empresas) e a sua negociabilidade, faz do
Ibovespa o mais completo indicador do desempenho do mercado de capitais
brasileiro. Por ser um indicador com registro diario e muito antigo, o Ibovespa
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sera utilizado de acordo com o intervalo e o periodo dos dados de crescimento
econdmico com os quais sera comparado. Os dados foram colhidos da plata-
forma Yahoo Finance, que registra e organiza os dados fornecidos pela B3.

Quanto as variaveis representativas do crescimento econdmico, foram ado-
tadas cinco, sendo duas delas pertinentes ao PIB, uma em que o indicador é
apresentado em valores correntes da moeda nacional e a outra em taxa acu-
mulada em quatro trimestres. Como sabido, o PIB é a soma de todos os bens
e servicos finais produzidos no pais num determinado periodo, consistindo
num indicador-sintese da economia, que nio leva em consideracdo fatores
sociais.

Os dados utilizados sio do IBGE e estdao em intervalos trimestrais. Foi uti-
lizada toda a série temporal disponibilizada pela autarquia federal até o mo-
mento, ou seja, o intervalo adotado no presente estudo ira do primeiro trimes-
tre do ano de 1996 ao segundo trimestre do ano de 2021.

Outros dois indicadores estudados avaliam o desempenho da indtstria na-
cional, que é um importante termometro do desempenho econémico. Sao
eles: a PIM-PF e a utilizacao de capacidade instalada da industria, calculada
pela CNIL

A PIM-PF Brasil, realizada pelo IBGE, produz indicadores de curto prazo
sobre o comportamento do produto real das industrias extrativa e de transfor-
macdo. A pesquisa propoe-se a refletir as alteracdes das quantidades de bens
e servicos produzidos ao longo do tempo, servindo como importante fonte de
analise da evolucao do desempenho conjuntural da industria e como subsidio
para o Sistema de Contas Nacionais do Brasil. A periodicidade utilizada foi
mensal, e a série histérica manipulada compreende o periodo de janeiro de
2002 a novembro de 2021.

Por fim, o outro indicador citado, utilizacdo da capacidade instalada, é di-
vulgado pela CNI na pesquisa indicadores industriais, realizada mensalmente
para monitorar a atividade da industria de transformacéo. Essa pesquisa tem
por objetivo 0 mapeamento da evolucao da atividade industrial brasileira, sen-
do realizada nos 12 estados que concentram mais de 90% do PIB industrial
brasileiro.

Especificamente, o indice de utilizacdo da capacidade instalada mede a
parcela da capacidade de producdo operacional da unidade local usada em
condicdes normais de funcionamento no més da pesquisa, sendo expressa
em percentual que pode variar de 0% a 100%. A realizacao e divulgacao dessa
pesquisa é mensal, e o intervalo utilizado neste trabalho vai de janeiro de 1999
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anovembro de 2021, tendo sido o maior intervalo catalogado no Ipeadata, de
onde os dados foram coletados.

Por fim, o ultimo indicador utilizado é o saldo do Caged, gerenciado atual-
mente pelo Ministério do Trabalho e Previdéncia, que registra permanente-
mente as admissoes e dispensas de empregados sob o regime da Consolidacao
das Leis do Trabalho (CLT). Em outras palavras, é um consolidador do saldo
de empregos formais criados no pais, que serve como base para a elaboracao
de estudos, projetos e programas ligados ao mercado de trabalho, de modo a
subsidiar também a tomada de acdes governamentais nessa area.

Os dados do Caged sao divulgados mensalmente, tendo sido obtido para
fins de realizacdo da presente pesquisa o intervalo entre maio de 1999 e de-
zembro de 2019, série historica mais longa disponibilizada e encontrada no
Ipeadata.

3
RESULTADOS

3.1 Anélise preliminar dos dados

Inicialmente, foi realizado o deflacionamento do PIB em valores correntes
pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Expurgados os
efeitos inflaciondrios da tnica variavel apresentada em valores monetarios, foi
preciso verificar a existéncia de sazonalidade nas séries temporais utilizadas e
ajusta-las de modo a retirar o componente sazonal, ficando apenas o compor-
tamento ciclico das variaveis. Para tanto, as séries foram submetidas a um
pré-ajuste ARIMA' a fim de identificar a existéncia de sazonalidade.

Identificou-se sazonalidade nas variaveis “PIB em valores correntes” e “em-
prego — Caged”. Nessas variaveis, aplicou-se a decomposicao utilizando o X13
do pacote Seats do R para fazer os ajustes sazonais.

A partir dai, foi possivel verificar se as variaveis escolhidas (ja devidamente
ajustadas) apresentam raizes unitdrias, o que inviabilizaria a aplicacdo do teste
de causalidade de Granger. Como discutido na secdo anterior, essa apuracao
foi feita por meio da realizacdo dos testes ADF, PP e de estacionariedade KPPS.

1 ARIMA, sigla em inglés de “autoregressive integrated moving average”, ou em traducao livre para o portu-
gués, um modelo “autorregressivo integrado de médias moveis”.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
242 doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.230-251



= Desenvolvimento do mercado financeiro e crescimento econdmico: Evidéncias sobre causalidade
no Brasil, Yuri Cesar de Lima e Silva, Jodo Henrique do Carmo Camelo

Tabela 1

Testes de raizes unitarias

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados demonstram que nenhuma das variaveis é estacionaria em
nivel para um nivel de significancia de 1%. No entanto, sao simultaneamente
estacionarias em primeira diferenca, em que os p-valores sdo bem proximos
de zero. Ou seja, quando os p-valores sdo proximos de zero, nos testes ADF e
PP, devemos rejeitar a hipétese nula de que existe uma raiz unitaria, indicando
que as séries sdo estacionarias. No caso do KPPS, o inverso ¢ verdadeiro.

Assim, feitos todos os ajustes nas séries, utilizamos as séries em primeira
diferenca para torna-las estacionarias, tornando-se possivel aplicar o teste de
causalidade de Granger para obter os resultados de interesse do trabalho.
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3.2 Causalidade de Granger

Depois de toda a preparacdo das séries, pdde-se aplicar, em ambas as dire-
coes, o teste de causalidade Granger as variaveis representativas do desenvol-
vimento financeiro e crescimento econdmico, no intuito de verificar a existéncia
de relacdo causal entre elas, identificando em qual direcéo ocorre essa prece-
déncia. Os resultados sdo expressos a seguir.

As primeiras variaveis submetidas ao teste foram o Ibovespa (mercado fi-
nanceiro) e o PIB em valores correntes, com frequéncia trimestral no periodo
entre 1996 e 2021. Os resultados podem ser visualizados na Tabela 2. Quan-
do realizado o modelo Ibovespa ~ PIB, ou seja, no sentido de descobrir se o
PIB precede o Ibovespa, nao foi identificada qualquer causalidade.

O p-valor de 0,8964 (> 0,05) mostra que nao é possivel rejeitar a hipotese
nula e, consequentemente, tem-se que o PIB em valores correntes nao Granger
causa Ibovespa.

Por sua vez, quando realizado o teste na direcdo inversa, PIB ~ Ibovespa
(ainda na Tabela 2), ou seja, no sentido de descobrir se é possivel prever o PIB
a partir do Ibovespa, o resultado foi diferente. O p-valor é de 0,0002 (< 0,05),
0 que nos permite rejeitar a hipotese nula e assumir que o Ibovespa é capaz
de prever o desempenho do PIB em valores correntes. Em outras palavras,
Ibovespa Granger causa PIB em valores correntes.

Tabela 2

Teste de causalidade Granger: PIB em valores correntes e Ibovespa

Teste Estatistica F p-valor
lbov ~ PIB 0,1996 0,8964
PIB ~ Ibov 7,2105 0,0002143%***

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nivel de significancia: ***0,01; ** 0,05; * 0,1.

Na sequéncia, na Tabela 3, foram testadas as hipoteses para as variaveis
Ibovespa e PIB em taxa acumulada de quatro trimestres. Nesse caso, a dire-
¢do Ibovespa ~ PIB apresentou um p-valor nao significante, de 0,6866 (> 0,05),
ndo sendo possivel rejeitar a hipotese nula. A interpretacdo é que PIB em taxa
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acumulada de quatro trimestres ndo Granger causa Ibovespa, isto é, ndo é
possivel prever o Ibovespa a partir do PIB.

Entretanto, no caso inverso, PIB ~ Ibovespa, o p-valor foi de 0,07955, que
¢ um pouco maior que o valor de corte para rejeitar a hipotese nula de 5%
utilizado anteriormente, mas nao poderemos rejeitar a hipétese nula se o valor
de corte for 10%. Por consequéncia, temos que Ibovespa Granger causa PIB
por taxa acumulada de quatro trimestres, apenas a um nivel de significancia
de 10%, nao se podendo afirmar que o Ibovespa precede o PIB em taxa acu-
mulada de quatro trimestres para um nivel de significancia de 5%, como nos
demais casos.

Tabela 3

Teste de causalidade Granger: PIB em taxa acumulada e Ibovespa

Teste Estatistica F p-valor
lbov ~ PIB 0,4951 0,6866
PIB ~ Ibov 2,3301 0,07955*

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nivel de significancia: *** 0,01; ** 0,05; * 0,1.

Depois da andlise da relacao entre o mercado de capitais e o PIB, em duas
formas diferentes de apresentacao, passou-se a examinar a relacao entre o
mercado de capitais e os indices mais setoriais que estao ligados ao desempe-
nho da economia, notadamente a industria e o emprego.

No primeiro teste relacionado, aplicou-se o teste de causalidade de Granger
ao modelo Ibovespa ~ PIM-PE, com intervalo de andlise mensal entre os anos
de 2002 e 2021, que ¢ disponibilizado na Tabela 4. Nesse caso, a hipotese
nula nao pode ser rejeitada, tendo em vista a ndo significancia do teste mani-
festada pelo p-valor de 0,7419 (> 0,05). Tem-se, pois, que, de acordo com
essa amostra, PIM-PF ndo Granger causa Ibovespa.

Entretanto, testando-se na direcao contraria, PIM-PF ~ Ibovespa, o resulta-
do ¢é diametralmente oposto. O p-valor ¢ préximo de zero, apontando no
sentido de que ha causalidade entre o Ibovespa e a PIM-PE ou melhor, que
Ibovespa Granger causa PIM-PE, de acordo com a amostra analisada.
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Tabela 4
Teste de causalidade Granger: PIM-PF e Ibovespa

Teste Estatistica F p-valor
lbov ~ PIM 0,4158 0,7419
PIM ~ Ibov 11,369 5.62e-07***

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nivel de significancia: *** 0,01; ** 0,05; * 0,1.

Na Tabela 5, mostramos os resultados do modelo na busca de relacio entre
o Ibovespa e o indicador de utilizacdo da capacidade instalada da industria. A
direcao Ibovespa ~ capacidade instalada nao permite rejeitar a hipotese nula,
tendo em vista o seu p-valor de 0,7921 (> 0,05). Diz-se, entdo, que a capaci-
dade instalada da indtstria ndo Granger causa Ibovespa. Néao ha, pois, prece-
déncia nessa direcio.

Em contrapartida, é possivel identificar causalidade no modelo capacidade
instalada ~ Ibovespa, no sentido do Ibovespa para a capacidade instalada,
tendo em vista a significancia estatistica do teste, revelada pelo p-valor proxi-
mo de zero. Desse modo, diz-se que o Ibovespa Granger causa capacidade
instalada.

Tabela 5

Teste de causalidade Granger: capacidade instalada e Ibovespa

Teste Estatistica F p-valor
lbov ~ ClI 0,3459 0,7921
Cl ~ Ibov 11,211 6.009e-07***

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nivel de significancia: *** 0.01; ** 0.05; * 0.1.

Por fim, a tltima variavel se refere a criacio de empregos formais no pais
entre os anos de 1999 e 2019, de acordo com os dados oficiais registrados e
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divulgados pelo Caged. Na Tabela 6, testou-se a causalidade de Granger no
modelo Ibovespa ~ empregos-Caged, nao sendo possivel afastar a hipotese
nula e, portanto, verificar a existéncia de causalidade no caso. Isso significa
que, de acordo com a amostra utilizada, empregos-Caged nao Granger causa
Ibovespa.

Todavia, quando se testa 0 modelo no sentido inverso, empregos-Caged ~
Ibovespa, percebe-se que € possivel prever o indicador de empregos do Minis-
tério do Trabalho e Previdéncia a partir das informacoes passadas do indice do
mercado de capitais. O p-valor é 0,01815, fazendo com que se rejeite a hipo-
tese nula e se conclua que Ibovespa Granger causa empregos-Caged, mostran-
do a precedéncia de um em relacéo ao outro.

Tabela 6

Teste de causalidade Granger: emprego-Caged e Ibovespa

Teste Estatistica F p-valor
lbov ~ Empr 0,4734 0,7011
Empr ~ Ibov 3,4144 0,01815**

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nivel de significancia: *** 0,01; ** 0,05; * 0,1.

Nota-se que os resultados encontrados fluem, em sua totalidade, na mesma
direcdo, qual seja, a de que existe relacdo causal entre o desenvolvimento fi-
nanceiro e o crescimento econdmico. Ou melhor, que a evolucao do mercado
de capitais brasileiro nas tltimas décadas precede o desempenho da economia
brasileira, em seus indicadores globais, como o PIB, e setoriais, como os dados
da industria e do emprego.

CONCLUSAO

O presente trabalho buscou averiguar a existéncia de causalidade entre o
desenvolvimento do mercado financeiro, sob a perspectiva do mercado de
capitais, e o crescimento econdmico da economia brasileira.
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De modo a viabilizar o aumento das chances de obter evidéncias empiricas
para essa relacdo e a0 mesmo tempo uniformizar o comparativo sem tornar o
estudo longo, adotaram-se uma variavel unica representativa do mercado de
capitais e cinco indicadores de crescimento econémico, com intervalos maxi-
mos de 1996 a 2021. Utilizando esses dados, foram realizados testes em am-
bas as direcoes para as hipoteses de causalidade de Granger.

Os resultados obtidos a partir desses testes revelam, em geral, a existéncia
de causalidade unidirecional entre o desenvolvimento financeiro (mercado de
capitais) e o crescimento econdmico no Brasil, no periodo de andlise. Quatro
das cinco variaveis de crescimento econdmico testadas mostraram-se extre-
mamente significativas quando testados os modelos no sentido de precedéncia
do mercado de capitais em relacdo ao crescimento econdmico, com p-valores
proximos a zero.

Vale destacar, no entanto, que o unico resultado mais destoante do traba-
lho foi aquele em que se buscou a causalidade entre o Ibovespa e o PIB por
taxa acumulada de quatro trimestres, uma vez que o p-valor foi 0,07955, fi-
cando acima da zona de corte inicialmente estabelecida de 5%, mostrando,
entretanto, significancia para o nivel 10%, nao podendo, pois, ser rejeitada a
hipotese nula para esse nivel de significancia. Portanto, a tendéncia parece
clara, sobretudo quando confrontada com os demais testes realizados.

E preciso lembrar que o p-valor indica uma probabilidade, nao sendo cor-
reto afastar a existéncia de causalidade no caso ou mesmo atenuar os demais
resultados encontrados, por causa de diferenca tdo pequena nessa tinica amos-
tra. Essa diferenca no resultado do teste com PIB por taxa acumulada em
quatro trimestres talvez seja explicada pela propria forma de obtencdo do
dado da variavel, que traz para o presente a repercussao do desempenho pas-
sado da economia, o que poderia diminuir a capacidade de precedéncia apu-
rada no estudo das demais variaveis, inclusive do PIB em valores correntes.
Porém, conclusdes mais assertivas sobre os motivos que levaram a essa leve
diferenca devem ser fruto de um novo e mais detalhado estudo. Antes disso,
nao superam o campo da suposicao.

Assim, podemos concluir que nossos resultados corroboram aqueles en-
contrados por outros pesquisadores nacionais, citados ao longo do trabalho,
que se debrucaram sobre o assunto. A despeito dos resultados convergentes,
é certo que, em nenhum dos trabalhos consultados, foram utilizadas as mesmas
métricas desenvolvimento financeiro e crescimento economico aqui testadas,
0 que, a0 mesmo tempo que reforca as conclusoes pretéritas, demonstra a con-
tribuicao que este trabalho pode vir a dar aos estudos a respeito dessa relacao.
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Com base nos testes realizados, é possivel afirmar que, ao menos na realida-
de brasileira do periodo avaliado, a visao supply leading, segundo a qual o de-
senvolvimento financeiro é causador do crescimento econdmico, é verdadeira.

Seria a concretizacao da ideia de que o mercado de capitais representa a
viabilizacdo de um eficiente mecanismo de transformacao de capital parado
em investimentos que promovem o crescimento da economia. Ou, ainda, que
um mercado financeiro mais forte é responsavel por uma alocacao mais efi-
ciente de recursos e traz consequéncias positivas diretas aos indicadores ma-
croecondmicos de crescimento econdmico.

FINANCIAL MARKET DEVELOPMENT AND
ECONOMIC GROWTH: EVIDENCE ON CAUSALITY
IN BRAZIL

~ Abstract

We seek to verify the existence of causality between the development of the
financial market and the Brazilian economic growth. For this, we carried out
Granger causality tests between the Ibovespa and five different variables that seek
to measure the country’s economic growth, two of them related to GDP, two related
to the performance of the industry and a measure of employment generation,
between the years of 1996 and 2021. The results point to the existence of unidirec-
tional causality between financial development and economic growth, with the
evolution of the Ibovespa indicator of the performance of the Brazilian economy.

Keywords: financial market; economic growth; Granger causality; Ibovespa;
Brazilian economy.
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0 conceito de internacionalizagdo: Andlise comparativa das teorias cldssicas e abordagens recentes,
Andresa Silva Neto Francischini, André Fernandes Lima

Resumo

O estudo apresenta os principais estudos que tratam da internacionalizacao, a
partir das abordagens classicas e comportamentais. Este estudo tem como objeti-
VOs apresentar as variaveis tedricas e comparar os pressupostos das principais
teorias. Essa tendéncia de enfatizar os estudos de empresas classificadas como
multinacionais revela que todas podem desenvolver atividades no exterior, a par-
tir de diferentes estratégias de atuacdo em mercados internacionais.

O artigo apresenta as principais teorias que fundamentam as analises desen-
volvidas sobre o tema internacionalizacéo e que tratam de grandes empresas mul-
tinacionais com enfoques diferenciados, entre aspectos econdmicos e comporta-
mentais. Assim, sio comparadas as variaveis de analise entre as principais teorias
de internacionalizacao, bem como apresentam-se suas principais contribuicoes.
Trata-se de uma pesquisa bibliografica, com a consideracéo dos principais autores.

Palavras-chave: born global; estratégias de internacionalizacdo; internacionali-
zagao; Modelo OLI; Modelo de Uppsala.

Classificacao JEL: F2.

INTRODUCAO

As teorias classicas que tratam o tema da internacionalizacdo foram desen-
volvidas a partir da andlise dos processos desenvolvidos por grandes empresas
multinacionais, em sua maioria norte-americanas e europeias, que ja apre-
sentavam forte presenca nos mercados nacionais. Porém, fundamentadas nas
teorias classicas, desenvolveram-se novas abordagens para a analise da inter-
nacionalizacao, em razdo do surgimento de novas categorias de empresas, e
outras dimensoes do processo passaram a ser consideradas.

As analises de negocios internacionais destacam-se em diferentes areas do
conhecimento com base nos estudos de Hymer (1960) e Buckley e Casson
(1976). Essa tendéncia de dar maior relevo aos estudos de empresas classifi-
cadas como multinacionais revela que todas podem desenvolver atividades no
exterior, com diferentes énfases e graus de internacionalizacdo (Knight &
Liesch, 2016).

Ciravegna et al. (2019) consideram que as teorias recentes que tratam

dos fatores que influenciam as estratégias de internacionalizacao destacam a
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complexidade de combinacéo entre fatores. Os autores reforcam a existéncia
de uma possivel trajetoria de evolucao das empresas apos o inicio da inter-
nacionalizacdo.

O objetivo do artigo ¢ apresentar as principais teorias que foram as bases
tedricas para as analises desenvolvidas sobre o tema internacionalizacéo e que
tratam de grandes empresas multinacionais com enfoques diferenciados, en-
tre aspectos econdmicos e comportamentais. Assim, sio comparadas as varia-
veis de analise entre as principais teorias de internacionalizacao, bem como
apresentam-se suas principais contribuicoes. Trata-se de uma pesquisa biblio-
grafica, com a consideracao dos principais autores.

Primeiramente, ha a apresentacao das teorias classicas desenvolvidas a par-
tir de 1960, e, em seguida, sdo consideradas as abordagens comportamentais
para o tema. O estudo apresenta uma analise comparativa entre as variaveis
tedricas. As analises das definicoes e dos conceitos que tratam da internacio-
nalizacdo de empresas sugerem que o tema pode ser entendido a partir da
consideracdo de diferentes aspectos.

1
REFERENCIAL TEORICO

1.1 O conceito de internacionalizag3do: teorias classicas

Os estudos iniciais sobre o desenvolvimento de empresas multinacionais
consideravam, em sua maioria, aquelas com forte presenca em seus mercados
domésticos. Porém, o desenvolvimento recente de empresas em mercados inter-
nacionais favoreceu importantes mudancas nas caracteristicas daquelas consi-
deradas multinacionais, uma vez que empresas com recursos limitados também
passaram a competir no cendrio internacional (Oviatt & McDougall, 2005).

Hymer (1960) foi um dos primeiros autores a pesquisar o processo de in-
ternacionalizacao de empresas a partir da investigacao das operagoes interna-
cionais formalizadas em diferentes paises. A Teoria do Poder de Mercado con-
sidera as possibilidades de relacionamento da empresa de um determinado
pais com empresas de outros paises, destacando as relacoes de controle de
uma empresa sobre a outra.

O foco da analise é compreender as circunstancias que levam uma empre-
sa nacional a ter controle sobre outra empresa no exterior. De modo geral,
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conclui-se que o controle de empresas em mais de um pais é uma maneira
lucrativa de reduzir a competicdo entre elas. Especialmente em casos em que a
empresa possui vantagens em determinada atividade, a manutencao de opera-
¢Oes no exterior contribui para a exploracdo de tais vantagens em outros paises.

Quanto as operacdes internacionais formalizadas por firmas nacionais,
Hymer (1960) considera a existéncia de algumas relacoes possiveis a partir
de diferentes graus de integracao entre as empresas, desde o caso em que
uma empresa controla outra no exterior até casos em que uma firma controla
varias empresas internacionais. No que concerne as barreiras que as empre-
sas enfrentam quando decidem desenvolver operacdes internacionais, o au-
tor destaca as dificuldades de comunicacéo entre elas, a discriminacao que a
empresa pode enfrentar em paises estrangeiros (do proprio governo, bem
como de consumidores e fornecedores), as leis vigentes no pais (que podem
diferir muito de outras leis nacionais) e o risco cambial, que afeta os paises
diferentemente.

Claramente, a multinacionalizacao dos negocios apresenta importantes ar-
ticulacoes politicas, pois a integracao mundial requer a mobilizacao interna-
cional do capital politico. Portanto, para Hymer (1983), uma empresa multi-
nacional envolve aspectos ligados ao fluxo de investimentos no exterior, a
producéo e as articulacoes politicas que envolvem o processo.

Hymer (1960) analisa também a influéncia do comércio internacional no
desenvolvimento das operacoes internacionais. O autor considera que as em-
presas frequentemente desenvolvem operacdes internacionais em paises em
que o comércio internacional é ou foi importante, representando uma estraté-
gia de substituir exportacdes ou de gerar importacdes. Porém, em alguns ca-
s0s, as operacoes internacionais também sao desenvolvidas em paises em que
ha oportunidades potenciais para o desenvolvimento do comércio ou, ainda,
como forma de solucionar conflitos entre empresas de diferentes paises.

Portanto, considerando a Teoria do Poder de Mercado, ¢ possivel concluir
que a formalizacdo de operacoes internacionais por parte de empresas nacio-
nais é uma maneira de explorar, no mercado internacional, vantagens ja con-
quistadas no mercado local: uma empresa nacional que apresenta vantagens
em determinada atividade no mercado nacional diversifica seus investimentos
por meio do estabelecimento de unidades de producao no exterior, com o
objetivo de controlar essas vantagens também no mercado internacional. Essas
operacoes internacionais contribuem para a reducido da competicdo, e seus
paises de destino podem ser definidos a partir de relacoes comerciais ja esta-
belecidas ou com alto potencial de crescimento.
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Cantwell (1989) salienta que a abordagem proposta por Hymer (1960)
tem como base a avaliacio de como o produtor aumenta a extensao de seu
poder de mercado. Dessa maneira, a ideia principal desse referencial tedrico é
que uma firma, em seus estagios iniciais de crescimento, aumenta sua partici-
pacdo em mercados domésticos por meio de fusdes com outras empresas e
também pela extensao de sua capacidade. Porém, havera uma situacdo em
que ndo sera mais possivel aumentar sua concentracdo no mercado. Como
resultado, apos a saturacao das possibilidades de crescimento em mercados
domeésticos, a firma passa a investir no exterior, o que podera levar a um pro-
cesso similar de concentracdo em mercados internacionais.

Vernon (1966) desenvolveu a Teoria do Ciclo do Produto e Investimento
Internacional a partir da consideracao dos conceitos de inovacao, economias
de escala e incerteza, principalmente em substituicdo ao conceito de custos
comparativos. Suas analises partem da hipdtese de que todos os paises desen-
volvidos tém igual acesso aos avancos da ciéncia e do conhecimento, ainda
que afirme que essa igualdade de acesso ndo garante a aplicacdo dos novos
conhecimentos no desenvolvimento de novos produtos de forma equanime.
Como segunda hipotese, o autor avalia a influéncia da capacidade do empre-
sario em transformar o conhecimento disponivel em aplicacéo e desenvolvi-
mento de novos produtos. Esse processo, por sua vez, depende das facilidades
da comunicacao e da proximidade entre os paises, mais precisamente da pro-
ximidade entre os clientes e consumidores.

Nesse contexto, o empresario tera maior incentivo em desenvolver novos
produtos para um mercado desde que reconheca a possibilidade de ter acesso
a alguma vantagem monopolistica capaz de compensar os custos que envol-
vem as atividades de inovacdo. O estimulo ao desenvolvimento de atividades
de inovacao pelas firmas surge a partir da consideracéo de possiveis ameacas
e promessas de mercado para os novos produtos (Vernon, 1979).

Inicialmente os empresarios tendem a conduzir as atividades de acordo
com as necessidades e oportunidades presentes no mercado local. O desenvol-
vimento do produto passard, entdo, por um ciclo que compreende desen-
volvimento, maturacao e declinio, havendo a possibilidade de deixar de ser
produzido. No estagio inicial de desenvolvimento, o produtor tem a capaci-
dade de efetuar livremente mudancas nos insumos ou em suas combinacoes,
uma vez que prevalece a incerteza. Os custos desses insumos sdo fundamen-
tais nesse processo, o que gera maior flexibilidade quanto a escolha da melhor
localizacao das atividades de producao.

Vernon (1979) ressalta que as inovacoes sio desenvolvidas no mercado
doméstico em que esta localizada a firma. As inovacdes desenvolvidas em

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
2861 doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.252-274



0 conceito de internacionalizagdo: Andlise comparativa das teorias cldssicas e abordagens recentes,
Andresa Silva Neto Francischini, André Fernandes Lima

mercados locais tendem a considerar as caracteristicas desses mercados, o que
aumenta as chances de que as atividades de producdo também sejam desen-
volvidas localmente, como forma de minimizar custos de transporte. Outro
fator que explica o estabelecimento da producao em mercados locais esta re-
lacionado a inelasticidade da demanda dos primeiros usuarios do produto, o
que faz com que o inovador tenha um comportamento de indiferenca ao avaliar
questdes ligadas aos custos de producao quando introduz um novo produto.

Ja na fase de maturacao do produto, novas firmas passam a atuar no mer-
cado, e, como resultado de maior concorréncia, surge a necessidade de dife-
renciacao. Ao término desse estagio, a demanda pelo novo produto tende a
aumentar, e a empresa passa a considerar a possibilidade de padronizacao. Ao
mesmo tempo que alcanca a especializacdo na producao de tal produto, o es-
forco para a diferenciacao € intensificado e representa uma estratégia de evitar
a competicdo via precos. Como resultado, surge uma grande variedade de
novos produtos. Mais uma vez, a empresa devera decidir a localizacao de suas
atividades, porém a flexibilidade tende a ter menor importancia. A empresa ja
desenvolveu economias de escala em seu processo de producéo, e a incerteza
quanto ao futuro da operacdo é menor. A empresa passa entdo a dar maior
importancia as questoes ligadas a custos (Vernon, 1966).

Ao estabelecer a primeira unidade de producao no mercado domeéstico, a
firma considera que os mercados internacionais poderao ser abastecidos a partir
da exportacdo de bens produzidos nessa unidade existente. Conforme a em-
presa exporta seus produtos para outros paises, 0s empresarios passam a ava-
liar a possibilidade de estabelecer atividades de producao no exterior. Vernon
(1966) destaca que essa decisao depende da capacidade de previsao dos cus-
tos de producao no determinado pais, onde os custos dos fatores de producao
e a tecnologia empregada sao diferentes.

Dunning (1980), a partir do Paradigma Eclético da Producao Internacio-
nal, analisa o processo de internacionalizacao das empresas baseado no esta-
belecimento de unidades de producéo no exterior. O autor reforca que o ob-
jetivo das empresas é a transformacdo de insumos em produtos de maior
valor, por meio de processos de producao. Os insumos, por sua vez, podem
ser classificados em duas categorias:

* Insumos especificos de localizacao: podem ser adquiridos por todas as firmas,
mas, apesar da disponibilidade, apresentam localizacao especifica. Como
exemplo, o autor considera o trabalho, a proximidade com o mercado e os
ambientes legal e comercial.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.252-274 vl



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 252-274
ISSN 1808-2785 (on-line)

* Insumos especificos de propriedade: podem ser desenvolvidos pela propria
empresa ou adquiridos, como habilidades organizacionais e tecnologias.
Essa categoria de insumos, que envolve patentes e marcas, ¢ protegida por
direitos de propriedade, porém seu uso nao € tao restrito como os insumos
especificos de localizacéo.

A posse desses ativos pelas firmas contribui para a criacao de vantagens
que influenciam o estabelecimento de atividades de producao no exterior.
Desse modo, a posse de “vantagens de propriedade” por uma firma influencia
a escolha do mercado internacional em que ira atuar, do mesmo modo que a
existéncia de “vantagens de localizacao” é um aspecto importante para a defini-
¢do da forma mais adequada para a atuacao no mercado escolhido, o que en-
volve as opcdes de exportacdo ou producio direta no exterior (Dunning, 1980).

Outra decisdo importante a ser tomada pela firma refere-se a possibilidade
de negociar suas vantagens de propriedade com empresas localizadas em mer-
cados internacionais em que pretende atuar. Nesse sentido, a firma tem a op-
cdo de internalizar seus insumos especificos de propriedade e passar a produ-
zir em outro pafs ou externalizar tais insumos, concedendo a outras empresas
o direito de explorar suas vantagens de propriedade por meio de contratos de
licenciamento.

Nos casos de imperfeicoes de mercado nos paises em que pretende atuar, a
firma tende a internalizar suas vantagens de propriedade. Tais imperfeicoes
surgem a partir da existéncia de altos custos de transacao ou de negociacdo e
em casos em que as informacoes sobre o produto ou servico negociado nao
estdo totalmente disponiveis ou apresentam custos para que possam ser ad-
quiridas. A opcao pela internalizacao das atividades desenvolvidas por uma
firma cria o grupo de vantagens definido como “vantagens de internalizacao”
(Dunning, 1997).

A opcao pela producio no exterior por parte de uma firma considera, por-
tanto, a existéncia de trés grupos de vantagens: propriedade (ownership), lo-
calizac@o (location) e internalizacdo (internalization), que, juntas, compdem o
Modelo OLI, definido no Paradigma Eclético da Producéo Internacional.

Como “vantagens de propriedade”, o autor destaca os seguintes aspectos:
existéncia de direitos de propriedade e/ou vantagens sobre ativos intangiveis,
existéncia de vantagens criadas a partir da governanca comum, vantagens que
surgem a partir da multinacionalizacdo (flexibilidade operacional, acesso fa-
voravel e maior conhecimento sobre mercados internacionais, possibilidade
de obter vantagens a partir de diferencas geograficas, habilidade de diversifi-
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car ou reduzir riscos, criacdo de cenarios politicos e culturais, habilidade de
melhorar processos gerenciais e organizacionais a partir de diferencas sociais,
maior habilidade de responder as diferencas das necessidades especificas de
cada pais).

As “vantagens de localizacdo” surgem a partir da existéncia de recursos
naturais; diferencas nos precos das matérias-primas, padroes de qualidade e
produtividade; presenca de custos de transporte e comunicacao internacio-
nais; existéncia de incentivos para o investimento; existéncia de barreiras ar-
tificiais para negociacdo de bens e servicos, como controles de importacao;
provisdo de infraestrutura (comercial, legal, educacional, de transporte e co-
municacio); existéncia de diferencas ideologicas, culturais, comerciais e poli-
ticas entre os paises; possibilidade de gerar economias a partir da centralizacao
das atividades de pesquisa e desenvolvimento, producao e marketing; sistema
econdmico e politica governamental (arranjos institucionais).

Ja as “vantagens de internalizacao” sao constituidas a partir da considera-
¢@o dos seguintes aspectos: possibilidade de evitar custos de negociacao, cus-
tos ligados a comportamentos oportunistas (moral hazard) e selecao adversa e
custos de rompimento de contratos; interesse em reduzir a incerteza do com-
prador relacionado ao valor e natureza da matéria-prima utilizada; em situa-
¢des em que o mercado nio permite discriminacao de precos e/ou o vendedor
precisa controlar a qualidade de produtos intermediarios e finais; possibili-
dade de evitar ou explorar a intervencao do governo (quotas, tarifas, controle
de precos, diferencas de impostos), bem como de controlar a oferta e as con-
dicoes de venda das matérias-primas (incluindo tecnologia); oportunidade de
controlar o que ¢ oferecido ao mercado, bem como de engajamento em prati-
cas como subsidios, precificacdo predatoria e transferéncia de precos como
estratégia competitiva.

O autor destaca que a configuracio dessas vantagens propostas no Modelo
OLI variam de acordo com o pais, a natureza da atividade e as caracteristicas
especificas da firma. Porém, as corporacdes estardo tdo mais propensas ao
desenvolvimento de atividades de producao no exterior quanto maior for a
possibilidade de aumento de suas vantagens competitivas.

Com relagdo ao Paradigma Eclético, Cantwell (1989) afirma que ha pontos
importantes que devem ser destacados. Primeiro, hd a possibilidade de existir
sobreposicao entre as vantagens de propriedade e as vantagens de internaliza-
cdo: as vantagens de propriedade sdo criadas a partir da propriedade conjunta
de ativos complementares, e as vantagens de internalizacao sao resultantes do
uso coordenado desses ativos.
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Finalmente, deve-se ressaltar que o conceito de vantagens de propriedade
apresenta duas possiveis interpretacoes tedricas: 1. a teoria de poder de mer-
cado da firma, segundo a qual as vantagens de propriedade podem ser enten-
didas como barreiras a entrada para novas firmas; 2. teorias que tratam as
vantagens de propriedade como armas competitivas capazes de sustentar um
processo de competicao entre empresas rivais. Ainda de acordo com Dunning
(1980), em algumas situacoes as vantagens de propriedade podem ser consi-
deradas vantagens competitivas, e em outras, vantagens monopolisticas.

Entre as teorias sobre o tema da internacionalizacao, ha também aquelas
baseadas em aspectos comportamentais da firma, e ndo em aspectos macro-
econdmicos relacionados ao comércio internacional. Nesse contexto, foi de-
senvolvido o Modelo de Uppsala.

Johanson e Vahlne (1977), seus proponentes, partiram da consideracao de
que os estudos desenvolvidos até entao sobre internacionalizacdo tratavam o
tema como um processo cuja evolucdo estava relacionada ao maior envolvi-
mento internacional conquistado pela firma. O modelo que constroem também
trata do processo de internacionaliza¢do, porém com foco no desenvolvimen-
to individual da firma e, de maneira mais precisa, no uso do conhecimento
sobre mercados e operacoes conquistado a partir da expansdo das operacoes
da firma em mercados individuais. Esse conhecimento pode ser obtido, prin-
cipalmente, a partir de operacoes desenvolvidas no exterior, e sua auséncia é
considerada um obstaculo importante para o desenvolvimento de operacoes
internacionais pela firma.

Os autores desenvolveram o modelo a partir de estudos sobre negocios
internacionais desenvolvidos pela Universidade de Uppsala, localizada na
Suécia. Esses estudos mostram que as firmas analisadas desenvolviam suas
operacdes internacionais em cada pais em quatro etapas sucessivas: 1. desen-
volvimento de exportacdes ndo regulares; 2. desenvolvimento de exportacdes
utilizando-se de agentes de representacao; 3. estabelecimento de uma subsidi-
aria dedicada a vendas; e 4. eventualmente, estabelecimento de uma unidade
de producao.

Os autores consideravam a internacionalizacdo como um processo de ajus-
tes incrementais de acordo com o ambiente em que a firma atuava, responsa-
vel pela criacao de novos problemas e também de oportunidades, e ndo como
o resultado de uma estratégia para alocacao 6tima de recursos.

Johanson e Vahlne (1990) explicitam a influéncia dos trabalhos de Penrose
(2006) ao considerarem a existéncia de duas categorias de conhecimento: o
objetivo (que pode ser ensinado) e o experimental (somente adquirido por

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
260r  doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.252-274



0 conceito de internacionalizagdo: Andlise comparativa das teorias cldssicas e abordagens recentes,
Andresa Silva Neto Francischini, André Fernandes Lima

meio da experiéncia pessoal). A experiéncia adquirida por meio de atuacao
corrente em mercados geraria o conhecimento experimental sobre o mercado,
elemento importante para a internacionalizacao.

O ponto inicial considerado no modelo ¢ de que o estado do processo de
internacionalizacdo atual é um fator importante para explicar os proximos
passos. Como estado atual, sao considerados os recursos empregados em mer-
cados estrangeiros (comprometimento com o mercado) e o conhecimento sobre
os mercados internacionais e as operacgdes (conhecimento sobre o mercado).

Johanson e Vahlne (1990) reforcam que a evolucao entre as quatro etapas
que envolvem o processo de internacionalizacdo esta inteiramente relacionada
com o desenvolvimento do conhecimento sobre o mercado. Inicialmente a
empresa nao possui qualquer conhecimento, desenvolvendo apenas ativi-
dades de exportacdo. Em seguida, a firma passa a contar com informacoes
superficiais sobre o mercado, o que leva a contratacao de representantes inde-
pendentes. A partir do acesso a informacoes que permitem o desenvolvimento
de ampla e diversificada experiéncia de mercado, a firma vai optar pelo esta-
belecimento de uma subsidiaria encarregada pelas vendas no exterior, o que
pode, finalmente, evoluir para o estabelecimento de unidades de producao
no exterior.

Os autores concluem que as decisoes de comprometimento de recursos sao
tomadas de maneira gradual, exceto em situacdes: quando a firma tem um
grande volume de recursos disponivel; o mercado em que atua é homogéneo
e estavel; e a firma adquiriu vasta experiéncia em mercados internacionais por
ja ter desenvolvido operacoes em outros paises com condicoes similares. Se
essas condicdes ndo estiverem presentes, as decisoes serdo tomadas em etapas,
de acordo com o crescimento do mercado, o que gerara maior experiéncia em
mercados internacionais e contribuira para a reducdo dos riscos envolvidos.

1.2 O conceito de internacionalizacdo: abordagens recentes

O objetivo desta secao ¢ apresentar algumas das abordagens recentes para
o0 tema internacionalizacdo, desenvolvidas a partir da andlise de novos proces-
sos de internacionalizacdo e de suas raizes. Primeiramente, é apresentada uma
nova abordagem para a teoria da diversificacdo dos mercados e produtos, de-
senvolvida por Penrose (2006), em que os processos de internacionalizacao
desenvolvidos por uma firma passam a ser considerados como um novo ca-
minho para a alocacdo dos recursos. Nesse sentido, a firma continua sendo
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considerada um conjunto de recursos, e a internacionalizacao passa a repre-
sentar uma nova maneira de alocacao dos mesmos recursos.

Cantwell e Piscitello (1999) afirmam que a diversificacdo e a internaciona-
lizacao podem ser reconhecidas como partes de um mesmo processo. Os au-
tores destacam que, de maneira geral, a analise das operacdes de uma firma
pode ser feita a partir de dois diferentes aspectos: das atividades produtivas, o
que envolve a diversificacao das tecnologias ou dos produtos, e dos espacos
geograficos, em que a firma esta presente por meio da internacionalizacao de
suas atividades.

A presenca dos produtos de uma firma em diversos mercados é entendida
como uma maneira de explorar as competéncias ja estabelecidas de maneira
mais eficiente, enquanto o desenvolvimento de novas tecnologias é considera-
do como criacao de novas competéncias. Nesse sentido, com base na aborda-
gem de Penrose (2000), a firma é definida como um conjunto de recursos
capaz de criar novas competéncias e consolidar suas capacidades.

Esse processo envolve a extensao das capacidades nas atividades de produ-
¢do e novas tecnologias, e também a presenca em diversas localidades geogra-
ficas. Portanto, a internacionalizacdo pode ser entendida como uma maneira
de consolidar as capacitacoes de uma firma por meio da utilizacao dos recur-
sos para a diversificacao dos produtos e dos mercados.

A diversificacao, entendida como necessaria em ambientes competitivos,
estd presente em casos em que mercados diferentes recebem uma variedade
de produtos desenvolvidos a partir de uma mesma base produtiva ou tecno-
l6gica e, também, em casos em que novas bases produtivas ou tecnologicas
sdo criadas. A Figura 1 ilustra as trés formas de diversificacao definidas por
Penrose (2006).

A firma pode ingressar em novos mercados, com os mesmos produtos e a
mesma base tecnologica, o que é representado na figura se a firma passar do
ponto A para o ponto D. Da mesma maneira, a expansao das atividades da
firma para novos produtos voltados para o mesmo mercado e desenvolvidos a
partir de uma mesma base tecnoldgica pode ser representada pela passagem
dos pontos C para D. Finalmente, a firma pode optar pela diversificacao por
meio de novas bases tecnologicas destinadas para os mesmos mercados e co-
mercializando os mesmos produtos. Na Figura 1, a representacdo dessa pos-
sibilidade é feita pela passagem dos pontos B para D.
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Figura 1
As formas de diversificacdo de uma firma
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Fonte: Elaborada pelos autores com base em Penrose (2006).

A diversificacio de mercados, situacdo em que a firma passa do ponto A
para o D, pode também incluir a atuacdo em mercados internacionais. Essa
nova dimensao da diversificacao também pode ser alcancada por meio da
aquisicao de empresas. Assim, as firmas nacionais podem passar a produzir
uma ampla variedade de produtos a partir da aquisicdo de firmas em outros
paises, o que pode significar também uma forma de protecao contra a concor-
réncia. A aquisicdo de empresas no exterior contribui ainda para a participa-
¢ao em processos de desenvolvimento de inovagoes relacionados aos produtos
e para a criacao de novas bases tecnologicas e novas competéncias.

As expectativas presentes entre os consumidores do pais local podem ser
desenvolvidas entre os consumidores localizados em outros paises, cenario
que tende a favorecer a oferta de novos produtos em mercados locais e inter-
nacionais. Da mesma maneira, a internacionalizacdo pode ser entendida como
um meio de reduzir os impactos das flutuacoes da demanda no mercado local.
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O processo de internacionalizacao pode ser também analisado a partir da
consideracdo de suas quatro dimensdes. De maneira diferente quando compa-
rado a maioria das abordagens classicas, o conceito desenvolvido por Chesnais
(1996) considera as atividades de exportacdo desenvolvidas por uma firma
como uma das dimensodes da internacionalizacao. A dimensao da producao
internacional e suas relacdes com o fendomeno da mundializacdo, desenvolvi-
das por Furtado (1999), também sao consideradas.

Chesnais (1996) analisa o processo de internacionalizacao de empresas a
partir da consideracio de trés dimensdes: o intercambio comercial, o investi-
mento produtivo no exterior e os fluxos de capital monetario ou capital finan-
ceiro. Assim sdo analisadas as dimensdes da internacionalizacao e a mundializacao.

Diferentemente de Hymer (1960), o autor considera que o desenvolvimen-
to de atividades de exportacdo é uma das dimensoes do processo, definida
como “internacionalizacdo comercial”. Outras dimensdes possiveis siao a “in-
ternacionalizacdo produtiva”, caracterizada pelo estabelecimento de unidades
de producdo no exterior e a “internacionalizacdo financeira”, caracterizada
pela intensificacao de fluxos de capital financeiro entre os paises. Essas trés
dimensodes do processo de internacionalizacdo estdo presentes entre empresas
multinacionais.

Porém, a partir da evolucdo das atividades desenvolvidas pelas empresas
no exterior, Chesnais (1996) destaca o surgimento de outra dimenséo para o
processo de internacionalizacao, baseada nos ativos intangiveis das empresas
e no capital humano, definida como “internacionalizacdo tecnofinanceira”.
Essa dimensao esta baseada na criacdo de know-how e atividades de pesquisa
e desenvolvimento.

As filiais estabelecidas no exterior possibilitam ainda que as multinacionais
desenvolvam a segmentacao de mercados nacionais e utilizem a estratégia de
discriminacao de precos como forma de maximizacao dos lucros em escala
mundial. Portanto, essa abordagem contrasta com a Teoria da Internacionali-
zacdo das Atividades desenvolvida por Buckley & Casson (1998).

Furtado (1999) também apresenta uma analise sobre a internacionalizacao
a partir da consideracao das dimensoes da producao mundializada, avaliando
como as novas formas de organizacdo da producéo sio capazes de restabelecer
as antigas hierarquias caracteristicas do capitalismo. Sua andlise parte da con-
sideracao de que a hierarquia das nacoes nao se modificou, pois as principais
empresas tiveram a oportunidade de se reposicionar quanto as suas atividades
econdmicas e, dessa maneira, foram capazes de renovar a tradicional lideranca.
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Furtado (1999) analisa as varias dimensoes que caracterizam essa fase de
ruptura. A primeira dimensao baseia-se na consideracao de que a fase atual de
mundializacdo nao estd inscrita em um ambiente de expansio e crescimento,
mas de “expansdo desconectada do crescimento”.! Essa constatacdo deve-se
ao fato de que, desde a crise dos anos 1970, a economia mundial ainda nao
apresentou uma fase de crescimento sustentado e amplo, pois, mesmo havendo
a expansao do capital e dos espacos sob controle, nao ha a articulacao dessa

expansdo com a producdo conforme havia no passado (Furtado, 1999, p. 102).

Ainda entre as abordagens recentes para o tema da internacionalizacéo, é
apresentada a definicao de firma born global, conforme Madsen e Servais (1997)
e Knight e Cavusgil (2004). O conceito de firma born global ¢ utilizado para
definir uma firma que, desde a fundacéo ou apos pouco tempo de fundada,
considera a atuacao global em suas estratégias de desenvolvimento.

Knight e Cavusgil (2004) também definem uma firma born global como
aquela que adota a internacionalizacdo em periodos curtos apés a fundacao.
Os autores destacam que a entrada em mercados internacionais € feita em um
periodo de até trés anos. Além disso, os autores consideram que as firmas clas-
sificadas como born globals utilizam a inovacao, conhecimentos e capacidades
para o alcance de mercados internacionais: o sucesso em mercados internacio-
nais esta relacionado a aplicacdo de recursos baseados em conhecimento.

Madsen e Servais (1997) destacam que, apesar das divergéncias quanto aos
aspectos que caracterizam uma firma born global, ha consenso sobre trés fato-
res: a firma surge em um ambiente marcado por novas condicoes de mercado,
mantém o desenvolvimento de tecnologias ligadas as dreas de producio, trans-
porte e comunicacdo e emprega funcionarios com capacidades mais elevadas.

As firmas estdo mais focadas no entendimento das preferéncias dos consu-
midores e desenvolvem alta capacidade de adaptacao, pois sdo mais orienta-
das para atuacdo em segmentos. Por serem firmas menores, apresentam maior
flexibilidade para atuar em mercados internacionais, e muitas delas tém bus-
cado fornecedores com competéncias complementares em diversos paises.

A globalizacdo dos mercados favorece o desenvolvimento de atividades no
exterior, como a busca por fornecedores, producao e vendas, bem como o es-
tabelecimento de aliancas com firmas estrangeiras para o desenvolvimento e a
distribuicao de produtos (Knight & Cavusgil, 2004).

1 Esse cendrio apresentou modificaces a partir de dois fenomenos: 1. na segunda metade da década de 1990,
os investimentos diretos no exterior, restritos anteriormente aos paises que compdem a Triade, passaram a
ser direcionados, em maior medida, para paises em desenvolvimento; 2. a partir dos anos 2000, as taxas
médias de crescimento dos paises em desenvolvimento superaram as de paises desenvolvidos.
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Os produtos inovadores podem ser negociados em todo o mundo com
maior rapidez, o que torna as necessidades dos compradores mais homogéneas
(Knight & Cavusgil, 2004; Madsen & Servais, 1997). Outro aspecto presente
refere-se a possibilidade de acesso a recursos financeiros internacionais por
parte do empresario desse tipo de firma, uma vez que os mercados financeiros
também se tornaram internacionais (Madsen & Servais, 1997).

A localizacao das atividades de producao das firmas born globals é influen-
ciada por aspectos relacionados a nacionalidade do fundador, a custos e ativi-
dades de pesquisa e desenvolvimento. As atividades de comercializacao no
exterior sdo direcionadas por fatores como a existéncia de clientes lideres em
certas localidades, contatos ja estabelecidos pelo fundador ou a existéncia de
uma oportunidade de acompanhar seus principais clientes no exterior.

As novas abordagens para o estudo da internacionalizacao de empresas
representam um novo caminho para a analise de casos em que as teorias clas-
sicas ndo se mostram adequadas ou néo sao capazes de explicar os fendmenos
em sua totalidade. Na sec@o a seguir, ¢ apresentada uma andlise comparativa
das teorias consideradas no estudo.

Z

ANALISE COMPARATIVA DAS ABORDAGENS
CLASSICAS E RECENTES PARA
INTERNACIONALIZACAO

A apresentacdo das principais teorias desenvolvidas sobre internacionaliza-
cédo possibilita a identificacao de pontos de contato e divergéncias entre elas.
Esta secdo traz uma avaliacdo geral das teorias a partir dos principais aspectos
ja descritos.

Primeiramente, ha teorias que tratam com maior énfase de elementos rela-
cionados ao desenvolvimento de atividades de inovacdo e alcance de vanta-
gens especiais. Na Teoria do Poder de Mercado, apresentada por Hymer
(1960), a inovacdo é considerada uma atividade constante a ser desenvolvida
pela empresa, como forma de conquistar vantagens nos mercados nacional e
internacional. Os esforcos continuos em inovacao e posterior prolongamento
do ciclo de vida dos produtos ¢ uma maneira que a empresa encontra para
defender sua posicdo em um cendrio em que predomina a concorréncia. As
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vantagens conquistadas pelas empresas surgem a partir do dominio dos cus-
tos de producéo, especialmente relacionados a mao de obra.

Como resultado, uma maneira de explorar vantagens em custos é o estabe-
lecimento de unidades de producao em paises que apresentam baixos custos
de méao de obra. A inovacao é a base para a empresa desenvolver e manter sua
posicdo competitiva, sendo a concorréncia uma das alavancas para o processo
de internacionalizacdo das atividades, além do acesso ao crédito.

Da mesma maneira, na Teoria do Ciclo de Vida dos Produtos, apresentada
por Vernon (1966, 1979), o desenvolvimento de atividades de inovacao é
considerado uma maneira de alcancar, no exterior, vantagens monopolistas ja
conquistadas no mercado local. Porém, o autor destaca o papel do empresario
como o responsavel pela percepcdo das possibilidades de exploracdo de tais
vantagens, e as fases que envolvem as atividades de desenvolvimento de no-
vos produtos tém papel importante nas decisoes de internacionalizacao.

Inicialmente, na fase de introducao do novo produto, a empresa concentra
localmente as atividades de producéo. A internacionalizacdo das atividades de
producéo é considerada apenas na fase de maturidade do produto, pois a par-
tir dai a empresa ja alcancou a especializacao na producao de tal bem. Com
relacdo aos custos de producdo, maior énfase também é dada aos custos refe-
rentes a mao de obra, além daqueles concernentes ao transporte e as tarifas
presentes no comeércio internacional.

Vale destacar que em ambas as teorias, Poder de Mercado e Ciclo de Vida
do Produto, as empresas desenvolvem atividades de inovacao inicialmente
voltadas para o mercado interno. Somente apos o alcance de vantagens no
mercado doméstico é que as empresas passam a considerar a exploracao de
vantagens no mercado internacional por meio da internacionalizacdo de suas
atividades: essas teorias ndo levam em conta casos de empresas que ja foram
criadas com foco no mercado mundial. Além disso, o desenvolvimento de
parcerias no exterior para a formalizacdo de atividades de inovacéo e criacao
de novos produtos e servicos, e os esforcos para acompanhamento de ten-
déncias mundiais nao sao considerados nessas teorias classicas sobre a inter-
nacionalizacdo.

Por sua vez, o Paradigma Eclético da Producdo Internacional, apresentado
por Dunning (1980), também considera a exploracdo de vantagens competi-
tivas em mercados internacionais, porém essas sdo classificadas em trés gru-
pos distintos: propriedade, localizacao e internalizacao.

Entre as vantagens de propriedade, consideram-se as atividades de inova-
cdo, as habilidades e os novos produtos desenvolvidos pela empresa que, por
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sua vez, sdo protegidos por patentes e registros de propriedade. Nesse sentido,
a empresa tem a possibilidade de internalizar o uso dessas vantagens, negociar
tais vantagens com outras empresas localizadas no exterior e focar suas ativi-
dades no desenvolvimento de inovacdes ou apenas de imitacoes; a teoria con-
sidera ainda a possibilidade de transferéncia de tecnologia entre empresas.

A manutencdo de operacdes no exterior é considerada uma possibilidade
de crescimento da empresa. Entre as outras opcdes, ha a diversificacao das
atividades e a aquisicdo de firmas existentes, porém, so6 a partir do estabeleci-
mento de operacdes internacionais, uma firma sera considerada internacional.

A presenca de falhas de mercado e de seus impactos é outro aspecto tratado
de maneira diferenciada entre as teorias propostas. Na Teoria do Ciclo de Vida
do Produto, a presenca de incerteza tem papel importante na definicdo da
localizacao das atividades de uma empresa. Na fase inicial de desenvolvimen-
to de um novo produto, a incerteza sobre as condi¢des de mercado, inclusive
internacionais, favorece localmente a manutencio das atividades.

O estabelecimento de unidades de producdo no exterior passa a ser consi-
derado apos a fase de maturidade do produto, pois a incerteza tende a ser
menor. A partir da intensificacdo das atividades de exportacdo, o empresario
reconhece o estabelecimento de uma subsidiaria como meio de manter vanta-
gens monopolisticas conquistadas anteriormente.

Na Teoria da Internalizacao, apresentada por Buckley e Casson (1976), é o
conceito de falhas de mercado que fundamenta sua analise. Além disso, as fun-
coes de marketing, pesquisa e desenvolvimento, treinamento de funcionarios
e gerenciamento de ativos financeiros também sao consideradas na decisao de
internacionalizacdo, ja que a escolha da melhor forma de entrar em um mer-
cado internacional estd relacionada a propriedade e ao controle das variaveis
producao e distribuicao. A partir disso, ha as seguintes possibilidades: expor-
tacao, licenciamento, joint ventures, franquias e investimento externo direto.

Na Teoria do Poder de Mercado, as analises ndo tratam de maneira direta a
questao das imperfeicoes, ja que Hymer (1960) desenvolve seu trabalho a
partir da avaliacao do elemento controle: o fato de uma empresa exercer con-
trole sobre a outra é entendido como uma maneira lucrativa de reduzir a
competicdo entre elas. Essa relacao também pode estar presente entre empre-
sas de paises diferentes, o que favorece o aproveitamento, no exterior, de van-
tagens ja conquistadas localmente.

No Paradigma Eclético, a presenca de imperfeicdes de mercado influencia
a internalizacdo de vantagens de propriedade desenvolvidas por uma empresa
por meio da consideracdao dos custos de transacao, de negociacdo no exterior
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e da falta de informacoes completas sobre mercados e produtos. Desse modo, as
imperfeicoes influenciam a organizacao das atividades de producao no exterior.

O Modelo de Uppsala, desenvolvido por Johanson e Vahlne (1977), tam-
bém considera a presenca da incerteza no desenvolvimento de atividades de
internacionalizacdo. A partir da intensificacao de exportacdes para um deter-
minado mercado, a empresa alcanca a reducdo da incerteza, pois adquire
maior experiéncia em atuar no mercado internacional. Como resultado, tem-se
a intensificacdo no emprego de recursos, o que pode evoluir para o estabele-
cimento de uma unidade de producao no exterior. Outro ponto de convergén-
cia importante entre a Teoria do Ciclo do Produto e o Modelo de Uppsala re-
fere-se ao desenvolvimento das atividades de internacionalizaciao em etapas.

Quanto ao destino das operacoes internacionais, ha também diferencas im-
portantes. A Teoria do Poder de Mercado considera como destino das opera-
cdes as regioes em que ja estao estabelecidas relacdes comerciais, ou seja, onde
o comércio internacional foi ou continua sendo importante, baseando-se a
decisdo sobre a localizaciao das operacoes nas relacdes de comércio e na exis-
téencia de oportunidades potenciais. Ja a Teoria da Internalizacao analisa as
razdes para as firmas desenvolverem operacoes em mercados de maneira ge-
ral, de acordo com a presenca de imperfeicdes de mercado.

A Teoria do Ciclo de Vida do Produto considera que as firmas desenvolvem
operacdes internacionais em paises em que as relacoes de comércio ja estao
estabelecidas, mas também considera a influéncia dos custos dos insumos
nessa decisdo, principalmente mao de obra.

Cantwell (1989) reforca que a Teoria do Poder de Mercado pode ser consi-
derada relevante para a analise de alguns tipos de atividade de multinacionais,
porém nao traz uma explicacdo geral para o crescimento das multinacio-
nais. Ainda, uma questdo particular que tem despertado a atencdo de pesqui-
sadores é a consideracdo de um processo de evolucao nos negocios de uma
firma: primeiramente, hd as exportacoes (realizadas por meio de um agente de
vendas), em seguida o licenciamento de uma empresa estrangeira e, finalmente,
o estabelecimento de uma unidade de producao no exterior.

O autor apresenta adicionalmente uma analise de como as teorias da firma
podem ser estendidas ou adaptadas para explicar de maneira mais ampla a
evolucdo da producédo internacional em conjunto com o desenvolvimento
cumulativo de tecnologias.

Quanto ao Modelo de Uppsala, constituido a partir de uma abordagem com-
portamental para a analise do processo de internacionalizacao das empresas,
Johanson e Vahlne (1990) sistematizam as principais criticas formalizadas por
outros autores:

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.252-274 w269



Revista de Economia Mackenzie, v. 19, n. 2, Sdo Paulo, SP e jul./dez. 2022 e p. 252-274
ISSN 1808-2785 (on-line)

e O modelo é muito deterministico: essa critica esta relacionada a analise do
processo de internacionalizacdo de uma firma a partir de estagios. O argu-
mento parte da consideracdo de que a firma tem condicdes de definir es-
trategicamente os modos de entrada em um mercado no exterior, bem como
a evolucdo de tais modos. Essas decisoes sao dependentes das condi¢oes de
mercado, e, assim, a Teoria dos Custos de Transacado apresenta melhores
condicdes para explicar os diferentes comportamentos relacionados ao de-
senvolvimento da internacionalizacio.

* O modelo considera os primeiros estdgios da internacionalizacao como os mais
importantes de todo o processo: essa critica esta baseada na consideracao de
que, nas fases iniciais, fatores como a falta de conhecimento sobre o mer-
cado e os recursos disponiveis em cada mercado sao capazes de restringir
o processo de internacionalizacao. Porém, em casos em que a firma ja atua
em diversos paises, esses fatores deixam de representar um problema, ja
que a firma pode alocar seus recursos entre as atividades internacionais
levando em conta as condicdes de cada mercado, sem considerar a falta de
conhecimento sobre um mercado particular como restricao.

* O modelo nao considera a existéncia de interdependéncias entre diferentes mer-
cados localizados em diferentes paises: essa critica parte do argumento de que
uma firma pode ser considerada mais internacionalizada desde que seja
capaz de reconhecer mercados diferentes como interdependentes.

Johanson e Vahlne (1990) também comparam o Modelo de Uppsala e o
Paradigma Eclético da Producao Internacional proposto por Dunning (1980).
Os autores destacam que o foco principal do Paradigma Eclético é analisar a
internacionalizacao da producao, enquanto o modelo de internacionalizacao
proposto pelo Modelo de Uppsala refere-se ao estabelecimento de operacoes
de mercado.

Assim, de acordo com o Paradigma Eclético, a escolha do local em que a
firma vai estabelecer sua unidade de producéo é também uma oportunidade
para o alcance de vantagens, e, no Modelo de Uppsala, a firma considera apenas
os aspectos ligados a “distancia psiquica” em suas decisoes de internacionali-
zacdo. Nesse contexto, a firma escolhe, primeiramente, mercados mais proxi-
mos e, conforme acumula mais experiéncia, passa a atuar em mercados mais
distantes desde que haja demanda por seus produtos.

Os conceitos considerados no Modelo de Uppsala tém como base as teorias
comportamentais, enquanto o Paradigma Eclético considera que os agentes
tomadores de decisdes em uma firma tém acesso a informacéao perfeita, o que
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contribui para que a firma conquiste decisoes 6timas racionalmente. Ja o Pa-
radigma Eclético considera que a firma vai desenvolver a otimizacao, o que
nao esta previsto no Modelo de Uppsala, pois este leva em conta a existéncia
de incerteza, o que prejudica a otimizacao. Adicionalmente, os autores desta-
cam que o Modelo de Uppsala considera apenas uma variavel para analisar o
processo de internacionalizacao (o conhecimento da firma), enquanto o Para-
digma Eclético leva em conta um amplo conjunto de variaveis.

O entendimento do conceito born global também deve ser analisado a par-
tir da consideracdo das teorias classicas sobre negocios internacionais. Quan-
do comparado a Teoria do Ciclo do Produto desenvolvida por Vernon (1966),
o conceito born global apresenta uma importante diferenca: a decisao de inves-
tir no exterior ocorre antes que a firma desenvolva vantagens monopolisticas
no mercado doméstico. Portanto, esse é o primeiro ponto que diferencia o
conceito das teorias classicas (Madsen & Servais, 1997).

Ha ainda aspectos que diferenciam o conceito de teorias classicas desen-
volvidas a partir da consideracido de que as multinacionais existem por causa
da presenca de imperfeicdes de mercado, o que explica a internalizacao de
atividades como forma de reducdo dos custos de transacdo. As firmas classifi-
cadas como born globals nem sempre buscam os menores custos para a reali-
zacdo das atividades (Madsen & Servais, 1997).

Finalmente, Oliveira e Johanson (2021) apresentam a andlise sobre as re-
lacoes entre a velocidade em que as empresas desenvolvem seus processos
de internacionalizac@o e suas relacdes com empresas internacionais. Assim, de
acordo com os autores, as empresas devem cultivar o desenvolvimento de roti-
nas que promovam a evolucdo de seus negocios em parceira com empresas
localizadas no exterior.

CONCLUSAO

Buckley e Pearce (1979) destacam que as empresas multinacionais e suas
decisdes quanto a localizacao e aos mercados para exportacdo tém sido o foco
de muitos estudos sobre internacionalizacido, estabelecendo diversas aborda-
gens ao tema.

O objetivo geral deste estudo foi apresentar uma analise tedrica dos princi-
pais autores que fundamentam as teorias de internacionalizacdo. Para tanto,
inicialmente foi necessaria a apresentacdo das teorias classicas e das aborda-
gens recentes que discutem o fendmeno da internacionalizacdo a partir de
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suas diversas dimensoes. O objetivo foi a identificacdo e comparacao das prin-
cipais teorias classicas desenvolvidas para a avaliacao do processo de internacio-
nalizacdo de grandes empresas, principalmente norte-americanas e europeias,
que iniciaram a atuacdo no exterior em periodo anterior a industrializacao
brasileira.

As abordagens recentes também foram uteis no desenvolvimento do argu-
mento, pois tratam do fenomeno da internacionalizacéo e de suas dimensoes
a partir da consideracao do contexto atual de desenvolvimento dos processos
de internacionalizacdo. Como resultado, identificaram-se os aspectos que estao
presentes nas teorias, tratados sob oticas diferentes entre os autores.

Com a contribuicao que procuramos dar com este trabalho, sugerimos a
analise das teorias desenvolvidas especialmente para a avaliacdo do processo
de internacionalizacdo de empresas brasileiras. No Brasil, desde a década de
1970, muitas empresas ja desenvolviam atividades de internacionalizacao co-
mercial por meio da exportacao de seus produtos e servicos. Porém, algumas
empresas passaram a desenvolver atividades de producdo no exterior, muitas
vezes como uma evolucao do processo de internacionalizacao comercial.

A literatura brasileira esta direcionada para a analise da internacionalizacao
de empresas que ja tinham conquistado vantagens competitivas no mercado
doméstico, antes da realizacdo de investimentos diretos no exterior. Esses in-
vestimentos tiveram como destino paises da América Latina, principalmente,
em decorréncia da forte presenca exportadora. Finalmente, Ciravegna et al.
(2019) estabelecem que, especialmente entre paises da América Latina, a partir
da existéncia de mercados protegidos, ha limitacdes importantes para o desen-
volvimento de oportunidades de internacionalizacdo, o que reforca a neces-
sidade de outros estudos relacionados a esses paises.

THE CONCEPT OF INTERNATIONALIZATION:
COMPARATIVE ANALYSIS OF CLASSIC THEORIES
AND RECENT APPROACHES

Abstract

The paper presents a bibliographic research about the main studies and authors
dealing with internationalization, based on classical and behavioral approaches.
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The objective is to present the theoretical variables and compare the assumptions
of the main theories. This trend of greater emphasis on studies of companies clas-
sified as multinationals reveals that all companies can develop activities abroad,
through different strategies for operating in international markets. The article
presents the main theories that form the theoretical bases for the analyzes devel-
oped on internationalization and that deal with large multinational companies
with different approaches, considering both economic and behavioral aspects.
Thus, the analysis variables between the main theories of internationalization are
compared, as well as their main contributions are presented.
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OLI Framework; Uppsala Model.
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Resumo

O Espirito Santo é reconhecido nacionalmente como exemplo de evolucao
institucional e de melhoria constante na qualidade das suas politicas ptblicas nas
ultimas décadas, mas ainda nao havia um estudo deste tipo sobre seus munici-
pios. O objetivo deste trabalho ¢ verificar se a qualidade das instituicoes municipais
capixabas influencia positivamente suas taxas de crescimento, utilizando-se dados
de 2000 e de 2010. Em relacdo a estratégia empirica, adota-se o método de Mini-
mos Quadrados em Dois Estagios, fazendo o uso de modelos de regressao para
dados de corte transversal (regressoes especificas para os anos de 2000 e 2010) e
dados em painel (usando um painel de efeitos fixos individuais). Os resultados
revelam que a qualidade das instituicoes teve impacto positivo no crescimento
dos municipios capixabas em ambos os modelos.

Palavras-chave: crescimento econdmico; dados de corte transversal; dados
em painel; economia capixaba; instituicoes.

Classificacao JEL: 043, R10, C23.

INTRODUCAO

O estado do Espirito Santo tem se destacado no contexto nacional pelo
fato de apresentar a melhoria das suas instituicoes, o que se reflete no desempe-
nho acima da média em varios tipos de politicas publicas, quando comparado
com outras Unidades da Federacido (UF). Ja ha suficiente evidéncia empirica
sobre esse fato, inclusive notada nos mais diversos meios de comunicacio,
como Canzian (2018), que mostrou que o estado apareceu em quinto lugar no
Ranking de Eficiéncia dos Estados elaborado pelo jornal Folha de S.Paulo, e o
Instituto de Desenvolvimento Educacional e Industrial do Espirito Santo —
Ideies (2020), que elencou sua boa posicao em diversos rankings nacionais. O
estado tem obtido e exibido para todo o pais bons resultados em varias politi-
cas publicas, nas areas fiscal, de saude, educacéo e seguranca publica, além de
se destacar quanto a transparéncia na execucdo dessas politicas publicas.

Contudo, ainda nao existe um estudo mais aprofundado sobre as questdes
institucionais nos municipios capixabas. Olhando para esse corte analitico,
pode-se dizer que o estado do Espirito Santo apresenta uma grande disparida-
de no produto interno bruto (PIB) per capita entre os seus municipios. A dife-
renca entre os municipios com o maior e o menor PIB per capita passou de
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1.461%, em 2000, para 4.653%, em 2010, segundo dados do Instituto Jones
dos Santos Neves — [JSN (2022). Nesse contexto, uma pergunta relevante de
pesquisa é:

e Quais sdo as causas dessa diferenca de crescimento econdmico?

Uma possivel explicacao para essas disparidades nas taxas de crescimento
do PIB per capita advém da Nova Economia Institucional (NEI). Estudos em-
piricos nesse campo tedrico encontram correlacao e causalidade entre a qua-
lidade das instituicdes e o PIB per capita. Conforme a NEI, as instituicoes
afetam a renda e seu crescimento por meio da distribuicao de poder politico,
da geracdo de oportunidades economicas, do estimulo a inovacao e a acumu-
lacdo de capital humano, além de outras vias, como ressaltado por Acemoglu
etal. (2001, 2002, 2005) e Acemoglu e Robinson (2012, 2019).

Entender como essas variaveis se relacionam ¢é fundamental como suporte
para as decisoes de politica economica. Identificar as causas das desigualdades
regionais é condicdao importante para reduzi-las. De fato, estudos empiricos
comparando varias nacoes e regides apresentam evidéncias de que a formacao
e o desenvolvimento das instituicoes sdo pontos-chave para se entender o
processo de crescimento nos diferentes paises e regides. Estudos realizados
para municipios e regides do Brasil, como Naritomi et al. (2012) e Nakabashi
(2020), chegaram a resultados semelhantes.

No caso especifico dos municipios capixabas, um exemplo de melhora na
qualidade das instituicoes vem da capital Vitoria que, desde a gestdo de Vitor
Buaiz (1989-1993), tem experimentado sucessivamente boas gestoes, o que
resultou na terceira colocacao entre as capitais no ranking de competitividade
dos municipios (Centro de Lideranca Publica [CLP], 2021). Esse bom mo-
mento culminou no lancamento do “Vitéria do Futuro: 1996-2010”, plano
estratégico da cidade, que influenciou outras gestdes municipais capixabas a
pensar e planejar os rumos de suas localidades.

Nesse contexto, o objetivo desta pesquisa consiste em verificar se a quali-
dade das instituicdes municipais afeta positivamente o crescimento dos muni-
cipios do estado, tomando como base o arcabouco tedrico da NEI. Para tanto,
utilizam-se dados de 2000 e de 2010. Em relacéo a metodologia, para contro-
lar o problema da endogeneidade das instituicoes, adota-se o método de Mi-
nimos Quadrados em Dois Estagios (MQ2E), fazendo o uso de modelos de
regressao para dados de corte transversal (regressoes especificas para os anos de
2000 e 2010) e dados em painel (usando um painel de efeitos fixos individuais).
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O PIB per capita ¢ a proxy utilizada para mensurar o nivel de crescimento
econdomico de cada municipio, e o Indice de Qualidade Institucional Muni-
cipal (IQIM) foi a proxy empregada para mensurar a qualidade das institui-
¢des locais. Cabe lembrar que o Espirito Santo ainda carece de trabalhos
empiricos nas mais diversas areas, incluindo os estudos relacionados a quali-
dade das instituicoes e ao crescimento econdmico, sendo esta a principal
contribuicdo cientifica deste trabalho. Ressalta-se ainda que a maioria dos
trabalhos que tratam das relacoes entre instituicoes e crescimento adota dados
do tipo corte transversal. Este trabalho busca avancar, fazendo uso também de
dados em painel.

Os resultados evidenciam que o indicador de qualidade das instituicoes
empregado (IQIM) é importante para explicar diferencas no nivel de cresci-
mento dos municipios capixabas, mesmo quando se controla para o problema
da endogeneidade e para outras variaveis como capital fisico e capital huma-
no. Adicionalmente, os resultados apontam que o capital humano e o capital
fisico impactam positivamente o crescimento econdomico dessas localidades.
No mais, analisando-se o IQIM, verifica-se que, em média, a qualidade das
instituicoes tem melhorado nos municipios do Espirito Santo.

Além da introducao, este trabalho contém mais cinco secoes. A segunda
secdo apresenta a revisdo de literatura, destacando a relacdo entre instituicoes
e crescimento econdmico. A terceira apresenta o contexto institucional dos
municipios do Espirito Santo. A quarta secao apresenta a metodologia, a base
de dados e a estratégia empirica. A quinta aborda os resultados das estimati-
vas. Por fim, apresentam-se as consideracoes finais.

1
INSTITUICOES E SEUS EFEITOS SOBRE O
CRESCIMENTO ECONOMICO

1.1 Sintese dos elementos tedricos

Ha algum tempo se aceita a ideia de que “boas” instituicoes e estruturas de
incentivos adequadas sao uma condicao importante para o crescimento eco-
nomico bem-sucedido (World Bank, 2002). Os estudos de Rodrik et al. (2004),
Acemoglu et al. (2005), Shirley (2008), Acemoglu e Robinson (2012, 2019) e
Durlauf (2020) tratam do tema instituicdes e seus impactos no crescimento.
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Acemoglu et al. (2005) propdem que as instituicdes economicas — entendi-
das como os aspectos das regras da sociedade que dizem respeito as transa-
¢cOes econdmicas — sdo relevantes na determinacdo do crescimento econdmi-
co, pois moldam os incentivos dados aos agentes na sociedade e influenciam
investimentos em capital fisico, em capital humano e em tecnologia, e a orga-
nizacdo da producéo. Essas instituicdes nao somente determinam o desempe-
nho da economia, mas também a distribuicdo de recursos no futuro.

Além disso, Acemoglu et al. (2005) defendem que as instituicdes sao de-
terminadas por escolhas coletivas da sociedade e, portanto, sdo endégenas, e
a distribuicao de poder politico entre os grupos determina quais interesses
irao prevalecer. Os autores distinguem o poder politico de jure do de facto. O
poder politico de jure consiste no poder oriundo das instituicoes politicas —
entendidas como os aspectos das regras da sociedade que dizem respeito a
atribuicdo do poder politico e as restricdes ao exercicio do poder politico —
em vigor na sociedade, que determinam os limites e os incentivos aos agentes
na esfera politica. Assim, as instituicdes politicas afetam a definicdo do poder
politico de jure.

Contudo, o poder politico néo é determinado exclusivamente pelas insti-
tuicoes politicas. Um individuo pode possuir poder politico, mesmo que este
nao lhe seja atribuido pelas instituicoes politicas. Essa segunda classificacao
do poder politico — poder politico de facto — depende primordialmente da
distribuicao de recursos, uma vez que os grupos que dispdoem de recursos
econdmicos tém maior facilidade em resolver seus problemas coletivos e im-
por suas vontades a sociedade.

Como as instituicoes politicas, bem como as instituicoes econdmicas, sao
frutos de escolhas coletivas, surge uma tendéncia inercial. As instituicoes po-
liticas atribuem determinado poder politico de jure aos agentes ou grupos, que
passam a influenciar a evolucio dessas instituicoes. Tais grupos irdo, geral-
mente, optar pela manutencdo das instituicoes que lhes concedem poder, le-
vando a persisténcia das institui¢oes politicas vigentes (Acemoglu et al., 2005).

Entretanto, o poder politico de facto pode ocasionar mudancas nessas ins-
tituicoes. A distribuicdo de poder politico de facto, determinada primordial-
mente pela distribuicao dos recursos econdomicos, pode simplesmente modi-
ficar a forma como funcionam as institui¢des politicas existentes. Ou seja, a
estrutura de poder de facto pode influir sobre a forma como as leis estabeleci-
das sdao ou nao respeitadas.

Dessa forma, se as institui¢oes realmente constituem o principal determi-
nante do crescimento econdmico, é preciso entender os padroes observados
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dentro de uma regido. Nesse sentido, o estudo dos municipios capixabas rea-
lizado neste artigo permitira, em particular — em razao da constancia das ma-
croinstituicoes' no territorio e por conta do carater fortemente centralizado da
Federacao brasileira —, avancar no entendimento das diferencas locais entre os
papéis de instituicoes de facto e de jure.

1.2 Sintese dos principais estudos empiricos no Brasil

A analise da relacao entre instituicoes e crescimento econdmico requer cui-
dado, uma vez que regioes mais desenvolvidas economicamente sao mais ap-
tas a sustentar melhores arcaboucos institucionais, ou seja, é possivel que
haja uma causalidade reversa entre instituicdes e desenvolvimento econdmi-
co, sendo esse fenomeno conhecido como endogeneidade das variaveis expli-
cativas. A endogeneidade das instituicoes torna necessaria a busca por fontes
exodgenas de variacdo das instituicdes para a realizacao de andlises empiricas.
Grande parte da literatura busca na historia e na geografia tais fontes exogenas
de variacao.

Naritomi et al. (2012) analisaram os determinantes das instituicoes locais
no Brasil, no ano 2000, estimando modelos por meio do método de MQ2E. A
proxy para qualidade institucional foi o IQIM, elaborado pelo Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestao (MPOG). Eles mostraram que a qualidade
institucional e a distribuicao de terras foram parcialmente herdadas das histo-
rias coloniais vivenciadas por diferentes areas do pais. O ciclo da cana-de-
-aclcar — caracterizado por uma sociedade oligarquica — estava associado com
mais desigualdade na distribuicao de terra. Ja o ciclo do ouro — caracterizado
por uma presenca fortemente ineficiente do Estado portugués — estava asso-
ciado a pior governanca e acesso 2 justica.

Pereira et al. (2012) estudaram o caso dos municipios do Parana, usando
dados do ano 2000. A proxy utilizada para qualidade institucional foi o IQIM.
Eles constataram, estimando modelos por meio de MQ2E, que as instituicoes
sdo relevantes para explicar o diferencial de renda nos municipios paranaenses,
ou seja, quanto melhores as instituicoes de cada municipio, maior a sua renda.

Nakabashi et al. (2013) avaliaram os efeitos que as instituicoes exercem
sobre o nivel de PIB per capita dos municipios brasileiros, no ano 2000, usando

1 Na literatura institucional, macroinstituices sao entendidas como sistema politico, indices de democrati-
zacdo, risco de expropriacdo de investimento privado estrangeiro, sistema judiciario, restricoes ao poder
executivo, tradicao juridica, entre outros.
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MQ2E. Os autores adotaram o IQIM como proxy para a qualidade institucio-
nal. As variaveis instrumentais utilizadas para mensurar a qualidade institu-
cional dos municipios foram: 1. latitude; 2. temperatura média anual; 3. mé-
dia de chuvas anual; e 4. fracionamento étnico. Os resultados mostraram que
a diferenca nas instituicdes municipais é elemento crucial para se entender a
diversidade de renda per capita entre os municipios.

Leivas et al. (2015) verificaram a importancia da geografia para o desem-
penho economico dos municipios brasileiros, no periodo de 2000 a 2010. O
IQIM foi utilizado como proxy para a qualidade institucional. Os autores
adotaram o modelo Spatial Durbin, que, além de lidar com o problema da
dependéncia espacial, permite avaliar as externalidades institucionais. Os re-
sultados sugeriram que os municipios que possuem vizinhos com maior qua-
lidade institucional apresentaram pior desempenho em termos de crescimen-
to economico.

Ribeiro et al. (2017) analisaram a relacdo entre o desenvolvimento socio-
econdmico e o arranjo institucional dos municipios do estado de Minas Gerais,
em 2009. Os autores usaram como metodologia a Andlise de Correspondén-
cia associada a analise de Regressio Ponderada Geograficamente (RPG). O
Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal — IFDM (Federacdo das Indus-
trias do Rio de Janeiro, s. d.) foi utilizado como indicador de desenvolvimen-
to. Os resultados revelaram uma associacdo direta entre os municipios que
possuem mais instrumentos institucionais formais, como programas de gera-
cao de trabalho e renda e politicas de apoio ao primeiro emprego, e altos ni-
veis do IFDM.

Niquito et al. (2018) investigaram o papel das instituicoes e do capital hu-
mano no crescimento econdmico dos municipios brasileiros. Eles usaram da-
dos cross-section do 1QIM para 2000, escolaridade média acima de 25 anos
para 2010 e renda domiciliar per capita para 2010, para estimar regressoes por
MQ2E usando proporcao de negros e pardos em 1872 e a razdo entre profes-
sores e populacdo em 1996 como instrumentos. Foram encontradas evidén-
cias robustas de que a qualidade institucional tem efeito sobre a renda per
capita, mas ndo se constataram evidéncias robustas do papel do capital huma-
no sobre a renda per capita.

O estudo de Ledo et al. (2020) teve dois objetivos complementares. O pri-
meiro foi avaliar a performance institucional dos municipios brasileiros por
meio da elaboracao do Indicador de Desenvolvimento Institucional Municipal
(Idim), para 2013, 2014 e 2015; o segundo foi compreender o impacto desse
indicador sobre o PIB per capita municipal, em 2014. Para tanto, utilizou-se
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uma combinacio de técnicas de andlise multivariada e de MQ2E. Os resulta-
dos sugeriram que o indicador teve efeito positivo sobre o nivel do PIB per
capita dos municipios brasileiros.

Nakabashi (2020) realizou uma analise da qualidade institucional no cres-
cimento das regides brasileiras, utilizando dados do primeiro censo (1872)
como variavel instrumental. O trabalhou empregou a técnica de MQ2E para
mensurar o impacto da qualidade institucional no PIB per capita, de 2000, das
regides brasileiras. A proxy utilizada para qualidade institucional foi o IQIM.
Os resultados empiricos sugerem que as institui¢oes sao cruciais no cresci-
mento regional e que o principal canal é via produtividade.

Em sintese, alguns pontos dessa literatura empirica sobre a relacao entre
instituicoes e crescimento economico no Brasil merecem destaque: 1. os obje-
tos de analise sao diversos, com variados estudos comparativos de estados e
de municipios, o que é positivo, mas ndo exaustivo, dada a diversidade histo-
rica e institucional dos estados e municipios brasileiros; 2. a maioria dos estu-
dos utiliza dados contemporaneos para mensurar a qualidade institucional,
desconsiderando eventuais impactos de fatos e dados historicos, o que é um
elemento importante na metodologia da abordagem institucional; 3. o IQIM
¢ a variavel mais usada para mensurar a qualidade das instituicdes e tem se
portado bem nos testes empiricos realizados; 4. muitas das pesquisas empre-
gam a técnica de MQ2E para dados cross-section, que trata do problema da
endogeneidade das instituicdes; 5. parte substancial dos trabalhos investiga os
impactos das instituicoes no PIB per capita, focando, portanto, o crescimento
econdmico.

%
CONTEXTO INSTITUCIONAL DOS MUNICIPIOS DO
ESPIRITO SANTO

O objetivo desta secido ¢ apresentar dados e informacdes sobre os munici-
pios capixabas, ressaltando aspectos relacionados a destaques em rankings na-
cionais e a questdes institucionais. No caso de ranking de competitividade dos
municipios, feito pelo CLP em 2021, com dados de 2020, Vitoria apareceu em
quinto lugar no Brasil, com destaque nos quesitos capital humano, inovacao
e dinamica econdmica, e acesso a saude. Outras cidades do Espirito Santo
também se destacaram nesse ranking, como Cachoeiro de Itapemirim, Colatina,
Linhares, Serra e Vila Velha, que ficaram entre as 200 mais competitivas do pais.
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Em termos de transparéncia, Linhares é destaque nacional. Na avaliacao,
feita pela Controladoria-Geral da Unido — CGU (2021), a cidade do norte ca-
pixaba apareceu no topo desse ranking com nota maxima, que ¢ 10. Outros
municipios também se destacaram com nota superior a 9, como Serra, Vila
Velha, Cariacica, Cachoeiro de Itapemirim, Vitéria e Sao Mateus.

Ademais, a Federacdo das Industrias do Espirito Santo (Findes, 2021) ela-
borou o Indicador de Ambiente de Negocios (IAN), que se propoe a mensurar,
acompanhar e oferecer formas de melhorias no ambiente de negocios das ci-
dades capixabas. O IAN analisa dez categorias (condicoes urbanas, seguranca
publica, transporte, acesso ao crédito, diversidade econémica, inovacao, ta-
manho de mercado, educacio, qualificacdo da mao de obra e saude) e 39 in-
dicadores, numa escala de 0 a 10. A Findes (2021) apresentou os dados gerais
do IAN em 2019, 2020 e 2021, e mostrou que houve evolucao no ambiente
de negocios nos municipios capixabas nesse periodo.

Como bem ressalta Naritomi (2007, p. 12): “Potenciais impactos de insti-
tuicoes locais sobre o desenvolvimento no Brasil captam efeitos do ambiente
institucional de facto dentro de um mesmo arcabouco institucional de jure”.
Nesse contexto, como medida da qualidade das institui¢coes municipais do
Espirito Santo, este estudo adota o IQIM, assim como ja foi feito por Naritomi
etal. (2012), Pereira et al. (2012) e Nakabashi et al. (2013).

A metodologia do IQIM foi elaborada pelo MPOG (2002), e calculou-se
o indicador para os 5.507 municipios brasileiros existentes no periodo 1997-
2000. Esse indicador compreende trés esferas da administracio municipal,
como fica elucidado na Tabela 1.

Tabela 1
Componentes do IQIM

Componentes Indicadores Peso
Existéncia de Conselhos 4%
Conselhos Instalados 4%
Grau de participagao (33%) Conselhos Paritarios 7%
Conselhos Deliberativos 7%
Conselhos que administram Fundos 1%

(continua)
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Tabela 1

Componentes do IQIM (concluséo)

Existéncia de Consércios
Receita Corrente x Divida
Poupanca real per capita
IPTU ano da planta

IPTU Adimpléncia
Instrumentos de Gestao

Instrumentos de Planejamento

Fonte: MPOG (2002).

A escala de pontuacao do IQIM varia de 1 a 6, de modo que quanto mais
proximo de 1, pior é a qualidade institucional de um municipio, e quanto
mais proximo de 6, melhor ela é. Essa pontuacado é dada pela Equacao (1):

MI, = X, —Menor X 5141 %5
MaiorX — MenorX

em que MI, é o valor de cada microindice para o municipio i, e X; é o dado
observado para aquele microindice no municipio i. Na construcao do micro-
indice, consideram-se o menor e o maior valor de X,, encontrados na amostra,
realizando-se uma espécie de ponderacao.

Neste artigo, para o ano de 2000, empregam-se os dados do MPOG (2002),
e, para o ano de 2010, utilizou-se o IQIM calculado por Santana e Barreto
(2016). A Figura 1 apresenta o histograma do IQIM dos municipios capixabas
em 2000 e 2010. Podem-se destacar os seguintes aspectos:

e 2000: a média do IQIM das cidades capixabas foi de 3,3, e grande parte
delas se encontra nas classes até 3,0] e (3,0, 3,4], ou seja, qualidade insti-
tucional abaixo da média.
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e 2010: amédia do IQIM das cidades capixabas foi de 3,6 (aumento de 9,1%
em relacdo a 2000) e a maior parte delas se encontra na classe (3,4, 3,7] e
acima, isto ¢, qualidade institucional acima da média.

Figura 1
Histograma do IQIM dos municipios capixabas — 2000 e 2010

35
30
25

20
15
10
5 |l |
0

até 3,0] (3,0, 3,4] (3.4, 3,7] (37 4,1] (acima de 4,1]
m2000 =2010

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de MPOG (2002), dados de 2000, e
Santana e Barreto (2016), dados de 2010.

Dando continuidade a analise estatistica, a Tabela 2 relaciona o histograma
do IQIM dos municipios capixabas com sua participacao relativa no PIB es-
tadual em 2000 e 2010. A Tabela 2 mostra que, em 2000, os municipios com
menor IQIM (abaixo de 3,4) possuiam 51% do PIB estadual, ao passo que,
em 2010, os municipios capixabas com maior qualidade institucional pos-
sufam 95% do PIB estadual. Em outras palavras, esses dados indicam que
em um periodo de dez anos a média do IQIM melhorou nos municipios do
Espirito Santo.
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Tabela 2

Participagdo no PIB estadual dos municipios do Espirito Santo em
funcado do histograma do IQIM - 2000 e 2010

Classes 2000 2010
até 3,0] 27% 1%
(3,0, 3,4] 24% 4%
(3.4,37] 8% 6%
(37,41 7% 32%
(acima de 4,1] 34% 57%
Total 100% 100%

Fonte: Elaborada pelos autores a partir de MPOG (2002), dados de 2000, e
Santana e Barreto (2016), dados de 2010.

Uma vez que observado o IQIM, em média, houve uma melhoria na qua-
lidade das instituicdes dos municipios capixabas no periodo estudado, cabem
alguns comentarios sobre as possiveis origens desse movimento. Por exemplo,
ja nos anos 1990, a capital Vitéria possuia experiéncia bem-sucedida de pla-
nejamento. De acordo com Ferreira et al. (2018), o “Vitéria do Futuro”, Plano
Estratégico de Vitoria publicado em 1996, foi uma das iniciativas pioneiras no
Brasil e, pelo ineditismo do processo na cidade, apresentou grande relevancia
para os estudos urbanos. Contribuiu também para o relativo sucesso e para a
difusao do planejamento estratégico no Espirito Santo a notéria disparidade
entre a situacdo da administracao da capital e a acentuacao da crise vivida
pelo governo do estado naquele momento.

Além disso, Ferreira et al. (2018) salientaram o papel difusor de boas pra-
ticas de gestdo que o “Vitoéria do Futuro” exerceu para outros municipios ca-
pixabas nos anos seguintes, o que pode ser um dos fatores para a melhora na
qualidade das instituicdes nessas localidades entre 2000 e 2010.

Por fim, o estudo de Dias et al. (2018) investigou a influéncia dos investi-
mentos publicos sobre a reconducéo dos prefeitos dos municipios do Espirito
Santo, entre 2001 e 2012. Por meio da metodologia de regressao logistica, os
autores identificaram que os eleitores capixabas reelegem os prefeitos que pro-
movem incrementos relativos de investimentos ptblicos no periodo préximo as
eleicoes. Isso sinaliza: 1. aumento nos investimentos ptblicos municipais, o
que tende a melhorar a qualidade de vida da populacdo; 2. continuidade de
boas gestdes e de boas politicas publicas; 3. os itens 1 e 2 refletem na melhora
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da qualidade institucional, conforme mostraram os dados anteriores do IQIM
para os municipios capixabas, para os anos de 2000 e 2010. Em suma, a par-
tir de andlise do IQIM e de outras evidéncias empiricas, a qualidade das insti-
tuicoes tem melhorado, em média, nos municipios capixabas.

3

BASE DE DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

3.1 Base de dados

Primeiramente, cabe destacar que este trabalho adota dados dos anos de
2000 e 2010 em funcédo da disponibilidade, visto que o IQIM foi calculado
pelo MPOG apenas para o ano 2000, e obtiveram-se os dados de 2010 do
estudo de Santana e Barreto (2016). No mais, cabe informar que, na estratégia
empirica, utiliza-se o método de MQ2E, fazendo uso de modelos de regressoes
para dados de corte transversal (regressoes especificas para os anos de 2000 e
2010) e dados em painel (usando um painel de efeitos fixos individuais).

Variavel Unidade
PIBPC
1QIM

ELET

ESCOL

INVPC
IFDME
DDEM
TEMP
PREC

>

ALT

Fonte: Elaborada pelos autores.
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O Espirito Santo possui 78 municipios, e quatro deles foram retirados da
amostra: Governador Lindenberg, instalado em 2001; Colatina, municipio do
qual o entao distrito de Governador Lindenberg se emancipou em 1998, sen-
do instalado em 2001; Anchieta e Presidente Kennedy, por possuirem PIB per
capita 2,5 vezes maior do que a média estadual, em funcdo da presenca de
uma grande planta industrial de pelotas de minério de ferro, no primeiro caso,
e da arrecadacao de rendas petroliferas, em ambos os casos. Assim, tais muni-
cipios foram vistos como informacoes atipicas. Nesse contexto, trabalhou-se
com 74 municipios. A Tabela 3 traz um resumo das variaveis utilizadas nesta
pesquisa.”

E importante destacar novamente que, como varidvel dependente, repre-
sentando o crescimento dos municipios do Espirito Santo, adota-se o PIB per
capita (PIBC), variavel testada em estudos empiricos da NEI para identificar
diferencas de crescimento, como os de Acemoglu et al. (2001, 2002, 2005).
No mais, como previamente descrito, em relacdo a variavel de tratamento do
estudo, a qualidade das instituicdes municipais capixabas, é adotado como
proxy o IQIM, também utilizado por Naritomi et al. (2012), Pereira et al. (2012),
Nakabashi et al. (2013), Leivas et al. (2015) e Santana e Barreto (2016).

Conforme ja descrito, a endogeneidade das instituicoes torna necessaria a
busca por fontes exogenas de variacdo das instituicoes para a realizacao de
analises empiricas. Por isso, como sera abordado na estratégia empirica, no
primeiro estagio de MQ2E, a qualidade institucional é instrumentalizada por
meio das varidveis investimento publico municipal per capita (INVPC) e
IFDM-Educaciao (IFDME)’ e de variaveis geograficas, a saber: densidade de-
mografica (DDEM), temperatura (TEMP), precipitacao (PREC), latitude (LAT)
e altitude (ALT). No que tange as variaveis TEMP e PREC, uma vez que elas
nao apresentam, em média, grandes variacoes no tempo, utilizam-se os mes-
mos valores para 2000 e 2010. As variaveis utilizadas no primeiro estagio
mudam, dependendo do tipo de dados: corte transversal ou painel.

No que se refere ao segundo estagio de MQ2E, sao utilizadas as seguintes
variaveis de controle, além da variavel de tratamento IQIM instrumentaliza-

da (@1\\/1) no primeiro estagio. Como proxy para o capital fisico, este trabalho

2 Quando necessario, as variaveis foram deflacionadas pelo Indice de Precos a0 Consumidor Amplo (IPCA),
a precos de 2020.
3 Por causa da alta correlacdo, no segundo estagio, das variaveis ELET e ESCOL com a variavel instrumenta-

lizada IQIM, nao se utilizaram ELET e ESCOL no primeiro estagio das estimacdes, optando-se por adotar
INVPC e IFDME, também vistas como proxies capital fisico (K) e capital humano (H), respectivamente.
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adota o consumo de energia elétrica ndo residencial (ELET), conforme traba-
lho de Cangussu et al. (2010). No que se refere ao capital humano, utilizam-se
como proxy os anos médios de escolaridade da populacao de 25 anos ou mais
(ESCOL), seguindo Silva e Resende (2009) e Cangussu et al. (2010). De acor-
do com Nakabashi e Figueiredo (2008), as variaveis quantitativas nao captam
a qualidade do ensino e, muitas vezes, fazem o capital humano ser néo signi-
ficativo. Porém, Figueiredo (2011), apos revisar trabalhos aplicados ao Brasil,
revelou que a mensuracao da qualidade do ensino néo alteraria significativa-
mente os resultados. No segundo estagio, espera-se que a variavel de tratamen-

to (@4) e as variaveis de controle (ELET e ESCOL) tenham sinais positivos.

3.2 Estratégia empirica

Como pode ser observado na revisao de literatura empirica, a maioria das
pesquisas, nessa area de estudo, trabalha com dados de corte transversal. Este
artigo trabalha com duas estratégias:

e Primeiramente, adota o método de MQ2E, considerando dados de corte
transversal para os anos de 2000 e de 2010. Nesse caso, serao estimados
modelos individuais para cada ano.

* Depois, usa 0 método de MQ2E para dados em painel (anos de 2000 e de
2010).

Conforme discutido anteriormente, dimensionar o papel das instituicoes
sobre o desempenho economico exige cautela, visto que regides mais desen-
volvidas economicamente sio mais aptas a sustentar arcaboucos institucionais
melhores. A endogeneidade das instituicdes torna necessaria a busca por fon-
tes exdgenas de variacdo das instituicoes para a realizacao de analises empiri-
cas. Por isso, a qualidade institucional é instrumentalizada no primeiro esta-
gio das regressoes, tanto nos modelos de corte transversal quanto nos modelos
de dados em painel.

Em relacdo as estimacoes individuais (corte transversal), para os anos de
2000 e de 2010, utiliza-se, no primeiro estagio, a Equacao (2):

IQIM, = at, + a,DDEM, + &, TEMP, + a,PREC, + o, L AT, +
2
o, ALT, + o INVPC, + a,IFDME, +&, 2
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em que [QIM, é o indice de qualidade institucional; DDEM,,, densidade demo-
grafica; TEM,, temperatura média anual; PREC,, precipitacio média anual; LAT,,
latitude; ALT,, altitude; INVPC,, investimento publico municipal per capita;
IFDME;, IFDM-Educacéo; e, &;, termo de erro. Por meio da Equacao (2), po-

dem-se estimar os valores de IQIM,, denominados @4 .
A Equacao (3) refere-se ao segundo estagio, em que se utiliza @/Ii (ins-
trumentalizado), em vez da variavel endogena IQIM;. A equacdo mensura o

efeito da qualidade das instituicoes @i) sobre o PIB per capita (PIBPC),
controlando para o consumo de energia elétrica nao residencial (ELET,), proxy
para o capital fisico (K)), e para os anos de escolaridade (ESCOL), proxy para
o capital humano (H).

log (PIBPC,) = B, + Blog (IQIM, ) + B,log (ELET, )+ Blog(ECOL) + 5, (3)

Uma vez que fatores fixos, constantes no tempo, podem afetar o cresci-
mento econdomico dos municipios, optou-se, também, por trabalhar com da-
dos em painel (2000 e 2010). No que se refere aos modelos para dados em
painel, esse instrumental permite combinar dados de séries temporais (time-
-series) com dados de corte transversal (cross-section). Na abordagem de dados
em painel, dois modelos se destacam: o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de
efeitos aleatorios (ou modelo de componentes de erro). Neste trabalho, é uti-
lizado o0 modelo de efeitos fixos, que controla os efeitos das variaveis que fo-
ram omitidas do modelo e que podem ser diferentes entre os individuos, mas
constantes no tempo. Para capturar a diferenca entre as diferentes unidades de
corte transversal, toma-se o coeficiente de intercepto como constante ao longo
do tempo e variando entre os individuos (unidades micro). No caso dos coe-
ficientes angulares, eles sao considerados constantes entre as unidades micro
e ao longo do tempo.

Vale mencionar que as variaveis* temperatura (TEMP), precipitacio (PREC),
latitude (LAT) e altitude (ALT), utilizadas para as estimacoes com dados de
corte transversal, nao variam ao longo do tempo. Assim, para dados em pai-
nel, no primeiro estagio do método de MQ2E, adota-se a Equacao (4):

4 Em relacdo as variaveis TEMP e PREC, uma vez que elas nao apresentam, em média, grandes variacoes no
tempo, utilizaram-se os mesmos valores para 2000 e 2010.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
280v  doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.275-300



0 impacto da qualidade das instituigdes no crescimento econdémico dos municipios do Espirito Santo,
Séavio Bertochi Cagador, Edson Zambon Monte, Robson Antonio Grassi

IQIM, = a,; + oyDDEM,, + a,INVPC, + a,IFDME,, + &, 4)

em que Q@ € um termo constante para cada grupo especifico no modelo de
regressao. Aqui, cada a,, é tratado como um parametro desconhecido a ser
estimado.

No que tange ao segundo estagio de MQ2E, tem-se a Equacao (5), em que
IQ/_H\\/IH é o IQIM,, instrumentalizado na Equacao (4).

log(PIBPC, ) = B, + ﬂllog(@/lﬂ) + B,log (ELET, ) + Blog(ECOL) +&, (5)

em que B, é um termo constante para cada grupo especifico no modelo de
regressao.

Por fim, considera-se uma variavel de interacdo entre uma dummy (d,), em
que d, =0,set=2000e,d =1,set=2010,eo0 log(@/ln), dando origem a

Equacao (6). Isso permite que seja verificado se o efeito da variavel log (@4“)
mudou ao longo do tempo.

log(PIBPCi[) = foi + B log (@41[ ) +7,d, log (@it) + Blog (ELETit ) +
PB5log(ECOL,) +&,

4
RESULTADOS E DISCUSSOES

A Tabela 4 apresenta algumas estatisticas descritivas das variaveis Indice de
Qualidade Institucional Municipal (IQIM,), consumo de energia elétrica nao
residencial (ELET)) e anos de escolaridade (ESCOL,), para os anos de 2010. Em
relacdo ao IQIM, observa-se que houve um aumento da média e da mediana
de 2000 para 2010. O valor maximo do IQIM de 2010 foi um pouco menor
do que em 2000, mas o valor minimo foi maior em 2010, levando a uma re-
ducdo da amplitude. Essas estatisticas revelam que, em média, considerando
0 IQIM, ocorreu uma melhora institucional nos municipios do Espirito Santo.
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Tabela 4
Estatisticas descritivas

74

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 5 sao apresentados os resultados quando considerado o ano de
2000: primeiro estagio e segundo estagio. Em ambos os estagios, os modelos
foram estimados usando erros padrao robustos de White. No que diz respeito
ao primeiro estagio, mesmo com diversas variaveis insignificantes individual-
mente, optou-se por deixd-las no modelo estimado, uma vez que: 1. essas
variaveis sao utilizadas em diversos estudos empiricos; e 2. em conjunto, elas
foram estatisticamente significativas para explicar IQIM. No que se refere ao
baixo coeficiente de determinacéo, especialmente no primeiro estagio, isso ja
era esperado para dados de corte transversal, em que é dificil prever o com-
portamento individual dos municipios (Wooldridge, 2012).

Em relacao as estimacoes para o segundo estagio, nota-se, pela estatistica F
que a regressao € significativa como um todo (coeficientes de efeitos marginais
conjuntamente significativos estatisticamente). O coeficiente da variavel que
representa a qualidade institucional, no segundo estagio representada por

log(@/lit), revelou-se positivo e significativo ao nivel de 5%. Dessa forma,

verifica-se que, ja no ano de 2000, melhores instituicoes influenciavam posi-
tivamente o PIB per capita dos municipios do Espirito Santo, corroborando a
teoria da NEI no sentido de que instituicoes sao importantes e colaboram com
a promocao e a manutencdo do crescimento econémico.
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Tabela 5
Efeitos das instituicbes sobre o crescimento (ano 2000)

2° estagio

Erro padrao _ Erro padrao

6,8400%**

Variaveis

0,6833™
0,0002"
-0,0188™
0,0066™
-0,0528™
-9.02E-06™
0,0002
1,8870***

1,5935**
0,1638*
0,5301***
0,4017
0,3761
15,6654***

0,2584
0,1798
3,2856***

Fonte: Elaborada pelos autores.
Notas. *** significativo a 10%; ** significativo a 5%; * significativo a 1%; ™ n&o significativo.
Os modelos foram estimados usando erros padrdo robustos de White.

Além disso, verifica-se, na Tabela 5, que a variavel consumo de energia
elétrica nao residencial (log(ELET)), proxy para o capital fisico (K), apresentou
coeficiente positivo e significativo ao nivel de 10%, indo ao encontro da teoria

de escolaridade (log(ESCOL)), proxy para o capital humano (H), mostrou-se
positivo e significante ao nivel de 1%.

Os resultados da Tabela 6 referem-se ao ano de 2010: primeiro estagio e se-
gundo estagio. Novamente, no primeiro estagio, optou-se por manter variaveis
insignificantes nas estimativas. Nos dois estagios, os modelos foram estimados
usando erros padrdo robustos de White. Conforme observado, também, para o
ano de 2010, o coeficiente da variavel que mede qualidade das instituicdes
demonstrou-se positivo e significativo. No mais, os coeficientes das variaveis
proxies para capital fisico e capital humano foram positivos e significativos.
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Tabela 6
Efeitos das instituicbes sobre o crescimento (ano 2010)

2° estagio

Erro padrédo _ Erro padrio

Variaveis

Fonte: Elaborada pelos autores.
Notas. *** significativo a 1%, ** significativo a 5%; * significativo a 10%; ™ n&o significativo
a 10%. Os modelos foram estimados usando erros padrdo robustos de White.

Como descrito anteriormente, considerando que fatores fixos, constantes

5  As variaveis temperatura (TEMP), precipitacdo (PREC), latitude (LAT) e altitude (ALT), utilizadas para as
estimacoes com dados de corte transversal, nao variam ao longo do tempo. Assim, no primeiro estagio do
método de MQ2E, para dados em painel, ndo se consideraram essas variaveis.
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que seja verificado se o efeito da variavel log(IQIMit) sobre o crescimento mu-

dou ao longo do tempo. Nas estimativas, adotou-se 0 método Minimos Qua-
drados Generalizados (cross-section weights).

Os resultados da Tabela 7 revelam que, considerando um painel com efei-
tos fixos, a variavel qualidade das instituicoes (log(IQIMn )) apresentou coe-

ficiente estatisticamente significativo a 1% e teve efeitos positivos sobre o cres-
cimento dos municipios do Espirito Santo, em ambos os modelos estimados
para o segundo estagio (sem variavel de interacdo e com variavel de intera-
¢do). Ademais, os coeficientes das variaveis proxies para capital fisico e capital
humano foram positivos e significativos.

Tabela 7

Efeitos das instituicGes sobre o crescimento: painel (anos 2000 e
2010)

2° estagio — sem interacao

7,0388***

Variaveis

m
©

m
e

m
o

1,9277
0,0011
7.48E-05™
1,8405***

8,8710***

1,5284*** 0,3490***

0,3152***
0,0547***
0,1131%**
0,9988
0,9975
774,0730%**

0,0844***
0,5694***
0,9995
0,9990
1.935,74***

0,9993
0,9987
1.536,59***

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas. *** significativo a 1%; ** significativo a 10%; ™ n&o significativo a 10%. Utilizou-se o
método Minimos Quadrados Generalizados (cross-section weights), com efeitos fixos.
Coef. = Coeficiente e Ep = Erro padréo.
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Os resultados encontrados para os municipios do Espirito Santo estao em
linha com a literatura empirica da NEI, que mostra efeitos positivos das insti-
tuicdes sobre o crescimento econdmico. Mas os resultados encontrados pelo
presente estudo vao além disso, em comparacao com outros estudos: 1. as esti-
mativas demonstram que a educacao é também um canal importante para o
crescimento dos municipios capixabas, diferentemente de Niquito et al. (2018),
que ndo identificaram impactos robustos do capital humano na renda per capita
dos municipios brasileiros; 2. as estimativas também revelam um efeito posi-
tivo do capital fisico sobre o crescimento dos municipios capixabas, ao con-
trario do verificado por Pereira et al. (2012) para os municipios do Parana, ao
nao identificarem impactos robustos para tal variavel.

Em sintese, tomando como base todos os modelos estimados na analise
empirica, verifica-se que o indicador de qualidade das instituicoes ¢ significa-
tivo e positivamente correlacionado com o crescimento dos municipios capi-
xabas. Assim, diferencas nas instituicoes de jure e de facto podem explicar di-
ferencas no nivel de crescimento dos municipios do Espirito Santo.

CONSIDERACOES FINAIS

O foco deste trabalho foi verificar se a qualidade das institui¢coes munici-
pais influencia positivamente as taxas de crescimento dos municipios capixa-
bas. Para tanto, utilizaram-se dados de 2000 e de 2010. Como metodologia,
adotou-se o método de MQ2E, fazendo uso de modelos de regressao para
dados de corte transversal (regressoes especificas para os anos de 2000 e 2010)
e dados em painel (usando um painel de efeitos fixos individuais).

Nesse contexto, a analise empirica demonstrou que o IQIM é significativo
para explicar as diferencas no PIB per capita dos municipios capixabas. Além
disso, os resultados indicaram a existéncia de um efeito direto do capital hu-
mano e do capital fisico sobre o crescimento econdomico. No mais, analisando-se
o IQIM, verificou-se que, em média, a qualidade das instituicoes tem melho-
rado nos municipios do Espirito Santo.

O processo de desenvolvimento de instituicoes, conforme mostram os es-
tudos da NEI, é de médio a longo prazo. Por isso, o fato de as estimativas rea-
lizadas no presente estudo apresentarem resultados positivos e robustos para
a qualidade das instituicdes sobre o PIB per capita pode ser um indicador de
que a qualidade das instituicdes municipais capixabas vem melhorando de for-
ma consistente ha algumas décadas.
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Ademais, o trabalho de melhoria da qualidade das instituicdes deve ser
continuo e consistente ao longo do tempo para que a sociedade sinta seus
efeitos. Dessa forma, os gestores municipais capixabas devem perseguir, entre
outros objetivos, melhorar a qualidade das instituicoes locais. Para isso, é im-
portante que esses gestores: 1. incentivem a participacdo da sociedade nas
decisoes locais por meio de atuacao em Conselhos Municipais e por meio do
Orcamento Participativo, em que os municipes sao convidados a opinar sobre
o orcamento de investimento em sua cidade; 2. atuem com responsabilidade
fiscal, pois isso auxiliara no aumento da capacidade de investimentos do exe-
cutivo municipal; 3. aperfeicoem continuamente os instrumentos de gestao
municipal, bem como elaborem plano estratégico para planejar a cidade para
o futuro. Esse é o caminho que cidades do Espirito Santo, como Vitéria, Serra
e Linhares, escolheram nos ultimos anos e atualmente colhem bons frutos.

Como proximo tema de pesquisa, fica pendente uma analise que relacione
de forma mais direta, inclusive em termos quantitativos, os elos entre as evo-
lucdes institucionais do estado do Espirito Santo e dos seus municipios (in-
clusive comparando-as com a evolucdo institucional de outros estados e seus
respectivos municipios), que, mesmo nao estando entre os objetivos do pre-
sente artigo, foi sugerida ao longo do trabalho. No mais, o calculo de um in-
dicador de qualidade institucional, para periodos mais recentes, permitira
uma analise empirica mais atual da relacdo entre a qualidade das instituicoes
e o crescimento dos municipios capixabas.

THE IMPACT OF THE QUALITY OF INSTITUTIONS ON
THE ECONOMIC GROWTH OF THE MUNICIPALITIES
OF ESPIRITO SANTO

Abstract

Espirito Santo is nationally recognized as an example of institutional evolution
and constant improvement in the quality of its public policies in recent decades,
but there was still no study of this type about its municipalities. The objective of
this work is to verify whether the quality of municipal institutions in Espirito
Santo positively influences their growth rates, using data from 2000 and 2010.
Regarding the empirical strategy, the method of Least Squares in Two Stages is
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adopted, making the use of regression models for cross-sectional data (specific
regressions for the years 2000 and 2010) and panel data (using a panel of indi-
vidual fixed effects). The results reveal that the quality of institutions had a posi-
tive impact on the growth of municipalities in Espirito Santo in both models.

Keywords: economic growth; cross-sectional data; panel data; economy of
Espirito Santo; institutions.
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Resumo

Em economias monetdrias, a dinamica da economia é determinada por firmas
que tomam decisdes baseadas no nivel de producido e investimento, conforme
expectativas. O artigo objetiva avaliar o impacto da incerteza na economia brasi-
leira para o periodo de 2003 a 2015. Discute o impacto e a forma de conducao da
politica econdmica tendo como referéncia a teoria do comportamento convencio-
nal. Os resultados mostram que a incerteza persiste em média entre quatro e
cinco meses, podendo chegar a sete meses. Além disso, a dimenséo politica pode
ser fonte de estabilidade ou incerteza que, por meio das convencoes, reduz ou
prolonga os impulsos advindos das incertezas.

Palavras-chave: incerteza; expectativas; convengoes; politica economica; eco-
nomia brasileira.

Classificacao JEL: E0O, E60.

INTRODUCAO

A teoria econdmica convencional tem tratado a moeda como um mero
elemento coadjuvante na dinamica economica (Gonzaga & Crocco, 2006;
Amado, 2000). Todavia, como ressalta Keynes (1996 [1936]), a moeda afeta
motivos e decisdes dos agentes em um contexto de incerteza quanto ao futuro
da economia. Dessa forma, em economias monetarias, a dinamica da economia
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¢ determinada por firmas que tomam, basicamente, dois tipos de decisao:
1. nivel de producao e 2. nivel de investimento. Isso significa que as decisoes
sao realizadas com base em expectativas (Amado, 2000).

Dequech (2003) e Carvalho (2020) salientam que, em uma economia mo-
netaria de producao, a incerteza é um elemento crucial. Assim, os agentes
procuram remediar a incerteza por meio da adocao de um comportamento
convencional. Esta representa para o individuo uma tentativa potencialmente
bem-sucedida de preservar sua posi¢do em relacao a outros participantes no
mercado, uma vez que o individuo, na média, se comportara de maneira se-
melhante a esses outros participantes (Dequech, 2003).

Dequech (2011, 2013, 2022) define que a convencédo é um sistema com-
partilhado de regras de comportamento que apresenta duas caracteristicas es-
senciais. A primeira esta relacionada com a conformidade da conformidade, e
isso significa que, se alguns agentes estiverem seguindo a regra ou se houver
a expectativa de que o facam, os outros agentes irao no mesmo caminho, ou
seja, seguirdo o comportamento compartilhado. Nesse sentido, a conformi-
dade da conformidade significa a expectativa de que outros agentes seguirao
a conformidade. A segunda caracteristica da regra de comportamento do sis-
tema compartilhado esta relacionada com a arbitrariedade, o que significa que
a prevaléncia da regra de pensamento ou de comportamento nao € superior a
outras alternativas possiveis.

Diante do cenario de comportamento convencional como forma de mitiga-
cdo da incerteza, cabe ao Estado, por meio da politica economica, criar um
ambiente adequado que minimize a incerteza. Dessa maneira, os agentes pri-
vados constroem expectativas positivas e adotam um comportamento mais
otimista com relacéo as perspectivas de lucros futuros.

O artigo objetiva avaliar o impacto da incerteza na economia brasileira
para o periodo de 2003 a 2015 e, a par da extensdao do impacto, discutir a
conducao de politica econémica do periodo a luz da teoria do comportamen-
to convencional. Este estudo contribui para a literatura de economia brasileira
ao avaliar o periodo recente da historia economica do Brasil a luz da aborda-
gem pos-keynesiana.

Além desta introducao e das consideracoes finais, o artigo encontra-se di-
vidido em quatro partes, a saber: a segunda parte trata dos aspectos tedricos
relativos a incerteza e as convencdes, a terceira aborda a politica economica
em uma perspectiva pos-keynesiana, a quarta parte se refere a metodologia
aplicada e a quinta se dedica a analise dos resultados.
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1
INCERTEZA E CONVENCOES

Para Carvalho (2020), Keynes em seus estudos se preocupa em introduzir
a confianca ou crenca na teoria de probabilidade. Assim, para conservar o
racional da decisdo, o raciocinio devera ser logico, e, pela logica formal, a
consequéncia deve estar contida nas premissas do argumento. Mas, se o con-
junto das premissas nao for completo, a logica formal ndo podera ser aplicada.
No caso de premissas ndo completas, parte delas deve ser criada (por hipote-
ses), enquanto outras poderdo ser obtidas por meio de dados reais. Assim,
parte das premissas pode ser imaginaria, pois o agente que formula as hipote-
ses nem sempre se baseia nos dados reais quando eles nao existem.

Considerando a falta de completude das informacoes, é preciso algum
grau de crenca para tomar decisdes. Como o agente nao escolhe a partir de
um conjunto de probabilidades, pois estas sdo desconhecidas no momento
da decisdo, é preciso, a partir da experiéncia do agente, elaborar uma lista
por meio da criacdo de premissas que irdo gerar cenarios alternativos. Nesse
sentido, incerteza tem como significado reconhecer a impossibilidade de tra-
tar logicamente a complexidade na tomada de decisao, dado que existe a
necessidade de preencher novas lacunas relacionadas a falta de conhecimen-
to (Carvalho, 2020).

Segundo Dequech (1999), existem dois tipos de incerteza, a saber: 1. a
incerteza no sentido forte, que esta relacionada com a impossibilidade de es-
tabelecer, de modo confiavel, probabilidades numéricas com peso baixo,” ja
que este nao implica necessariamente a auséncia de probabilidades numeéricas
em si, mas implica incerteza quanto a confiabilidade do conhecimento como
guia de conduta — mesmo quando o conhecimento é provavel; e 2. incerteza
no sentido fraco, que se refere a presenca de probabilidades numéricas infe-
riores a unidade e com peso maximo.

Ainda conforme o autor, a questdo da incerteza sempre envolve um con-
tetdo epistemoldgico, no sentido de que é associada com a falta de algum
tipo de conhecimento, e ontoldgico, no sentido de estar relacionada com a
realidade dos fatos (Dequech, 1999). Complementando o argumento, Mollo
(2004) salienta que, em momentos de incerteza e de baixo grau de confianca

2 Peso representa a quantidade de evidéncia relevante (por oposicéo a probabilidade, que depende do saldo
entre evidéncia favoravel e desfavoravel) ou o grau de completude da evidéncia (equivalente ao saldo entre
conhecimento e ignorancia relevante).
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nas expectativas, a decisdo de investir é comprometida porque as pessoas pre-
ferem a liquidez da moeda, retendo-a, o que inibe o investimento e, via efeito
multiplicador, restringe ainda mais o crescimento da renda e do emprego.

Entretanto, sob incerteza, faz-se necessaria a existéncia de instituicoes, co-
mo também dos contratos futuros e das convencdes. O comportamento con-
vencional, alvo deste estudo, representa para o individuo uma tentativa po-
tencialmente bem-sucedida de preservar sua posicio em relacio a outros
participantes no mercado, uma vez que o individuo, na média, se comportara
de maneira semelhante a esses outros participantes (Dequech, 2003).

De modo mais preciso, para Keynes (1996 [1936]), a convencao é um mé-
todo que visa mitigar a incerteza ao considerar que as informacoes que os
demais agentes possuem ¢é mais confiavel ou, de outra forma, considerar que
outros agentes estejam mais bem informados. Essa caracteristica basica das

convengoes se sustenta em trés pontos essenciais, conforme exposto por Keynes
(1937, p. 214):

1. Assumimos que o presente é um guia muito mais Util para o futuro do que
um exame sincero da experiéncia passada mostraria até agora. Em outras
palavras, ignoramos amplamente a perspectiva de mudancas futuras sobre
o carater real do qual nada sabemos.

2. Assumimos que o estado de opinido existente expresso em precos e o ca-
rater da produgdo existente é baseado em um resumo correto das perspec-
tivas futuras, de modo que podemos aceita-lo como tal, a menos e até que
algo novo e relevante aconteca.

3. Sabendo que nosso préprio julgamento individual é indtil, nos esforcamos
para recorrer ao julgamento do resto do mundo, que talvez seja mais bem
informado. Ou seja, nos esforcamos para nos conformarmos com o com-
portamento da maioria ou da média. A psicologia de uma sociedade de
individuos, cada um dos quais esta se esforcando para copiar os outros, le-

va ao que podemos chamar estritamente de um julgamento convencional.

Assim posto, a esséncia da convencao reside em supor que a “situacao exis-
tente dos negdcios continuara por tempo indefinido, a nao ser que tenhamos
razdes concretas para esperar uma mudanca” (Keynes, 1996, pp. 162-163).
Portanto, as convencoes apresentam a caracteristica de manter certo estado de
expectativas, em determinadas condicdes, seja em periodos de crise — retar-
dando o processo de recuperacdo economica —, seja em momentos de booms —
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sustentando periodos de euforia econdmica muitas vezes insustentaveis em
médio e longo prazos (Ferreira, 2014).

Adicionalmente, Dequech (2011) descreve que o conceito de convencao
em Keynes é implicito e apresenta tanto aspectos gerais quanto especificos. Os
aspectos gerais do conceito de convencao correspondem as caracteristicas que
sédo comuns a quaisquer tipos de convencdo: 1. a convencdo é uma regra de
pensamento socialmente compartilhado, em vez de ser estritamente indivi-
dual; 2. apresenta certo padrdo com a conformidade (esperada), ou seja, a
convencao so ¢é seguida porque, ao menos em parte, outros a seguem (ou ha
a expectativa de que o facam); e 3. arbitrariedade, caracteristica na qual a ideia
de que uma alternativa inferior ao padrao prevalecente pode ser concebivel.

Isso posto, Ferreira (2014) observa que o comportamento convencional
pode manifestar-se em quatro contextos: 1. na bolsa de valores e na determi-
nacdo do preco das acdes; 2. no mercado de titulos de divida e na determina-
cdo da taxa de juros; 3. na determinacdo das decisdes de investimento no
mercado de bens; e, por tltimo, 4. na determinacao das decisoes de producao
e emprego nos mercados de bens.

O primeiro contexto corresponde a formulacao original no qual Keynes
(1996 [1936]) aplicou o conceito de convencao. Trata-se de um espaco finan-
ceirizado e de alta liquidez, em que as expectativas de longo prazo dos agentes
podem fragilizar o método convencional, mas que abrem espaco para a existén-
cia de duas estratégias distintas: o empreendedorismo e a especulacéo (Ferreira,
2014). Desse modo, Ferreira (2014, p. 12) argumenta que

[...] o agente empreendedor posiciona-se no mercado de acordo com o valor
presente dos dividendos esperados das acdes que irdo compor seu portfélio
de investimento, enquanto o agente especulador possui uma visdo voltada
para o curto prazo, buscando antecipar a psicologia do mercado, visando

obter ganhos com a variacdo esperada do preco dos ativos.

Nesse contexto, observa-se o que Dequech (2011) define como convencao
projetiva, que consiste em considerar a situacao atual e, posteriormente, pro-
jeta-la no futuro como forma de formulacéo de expectativas.

No que tange ao segundo contexto, cabe ressaltar que para a teoria classica
0s juros sdo tratados como a recompensa a poupanca, a0 passo que a taxa de
juros na abordagem keynesiana é a recompensa da rentincia a liquidez por um
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periodo determinado (Keynes, 1996 [1936]). Em outros termos, “o desejo de
manter riqueza em forma liquida, ou seja, a preferéncia pela liquidez é uma
potencialidade ou tendéncia funcional que determina a quantidade de moeda
que o publico ira reter em face de uma dada taxa de juros” (Ferreira, 2014,
p. 23, grifo no original). Nesse sentido, quanto maior for a preferéncia pela
liquidez, maior tenderd a ser a taxa de juros para que os agentes sejam estimu-
lados a manter sua riqueza na forma menos liquida, podendo ser, nesse caso,
um titulo de divida (Ferreira, 2014).

Nesse contexto, Keynes (1996, p. 204) argumenta que a taxa de juros de
longo prazo também apresenta um cardter convencional:

[...] talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fenémeno alta-
mente convencional do que basicamente psicolégico, pois o seu valor obser-
vado depende sobremaneira do valor futuro que se lhe prevé. Qualquer taxa
de juros aceita com suficiente convicgdo como provavelmente duradoura sera
duradoura; sujeita, naturalmente, em uma sociedade em mudanca as flutua-
¢des originadas por diversos motivos, em torno do nivel normal esperado.

Assim, a taxa de juros pode flutuar em torno de determinado nivel por
longo periodo, a depender da opiniao dos agentes diretamente relacionados e
de seus estados de expectativas.’

Quanto ao terceiro contexto,” Ferreira (2014) aponta que é importante
considerar o conceito de eficiéncia marginal do capital. Keynes (1996, p. 149)
define a eficiencia marginal do capital “como sendo a taxa de desconto que
tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse
capital, durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao seu preco de ofer-
ta”. Em outros termos, a eficiéncia marginal do capital é definida como a ex-
pectativa da renda e do preco de oferta corrente do bem de capital. Portanto,
depende da taxa de retorno que se espera obter do dinheiro investido num
bem recentemente produzido, e nao do resultado histérico obtido por um

3 A opinido publica é suscetivel a acostumar-se com bastante rapidez quando ocorre uma baixa moderada da
taxa de juros, e, consequentemente, podem ser modificadas as expectativas convencionais quanto ao futuro,
preparando, assim, o caminho para um novo movimento — até certo ponto (Keynes, 1996, p. 204).

4 E importante ressaltar que autores como Darity e Horn (1993) e Carvalho (1994) argumentam que Keynes
restringiu excessivamente sua analise de convengdes aos mercados financeiros. Por sua vez, autores como
Dequech (2022) e Ferreira (2014) argumentam que Keynes (1937) também observou o conceito de con-
vencoes nos mercados de bens.
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investimento em relac@o a seu custo original (Keynes, 1996 [1936]). Portanto,
se a eficiéncia marginal do capital

[...] for superior a taxa de juros, o retorno esperado do investimento sera
maior do que o retorno de um empréstimo, ou aplicacdo num titulo de soma
equivalente a taxa de juros corrente, de forma que, a opcéo serd orientada

para o investimento na produ¢do do bem de capital (Ferreira, 2014, p. 29).

Entretanto, o ponto mais importante é que a eficiéncia marginal do capital
advém do fato de que ela depende também da renda esperada do capital, e
nao apenas da sua renda corrente. Trata-se de considerar o efeito sobre a efi-
ciéncia marginal do capital que tem a expectativa de modificacdes no custo
prospectivo de producdo; em outras palavras, a producao obtida com o equi-
pamento fabricado hoje tera de competir, enquanto durar, com a do equipa-
mento fabricado mais tarde, seja a um custo menor em trabalho, seja com
uma técnica melhor que possibilite vender sua producao a precos menores e
que também a aumente em quantidade até que seu preco tenha reduzido ao
minimo satisfatorio (Keynes, 1996 [1936]).

Dessa forma, por meio da escala de eficiéncia marginal do capital e de sua
relacdo quanto a expectativa de futuro, a decisao de investimento presente é
afetada, uma vez que “é a existéncia de um equipamento duravel que liga a
economia futura a economia presente” (Keynes, 1996, p. 157). Mais que isso,
como as expectativas sdo um forte componente da eficiéncia marginal do ca-
pital e, portanto, do volume de investimento, as expectativas de longo prazo
tornam-se suscetiveis as oscilacoes das expectativas por causa da existéncia de
acontecimentos imprevistos (Ferreira, 2014). Logo, assim como no caso dos
mercados financeiros, abre-se espaco para a formacdo de comportamento
convencional no que tange ao investimento no mercado de bens.

Ferreira (2014) e Dequech (2022) argumentam que, na analise feita nos
capitulos 11 e 12, Keynes (1996 [1937]) se dedica a estabelecer uma relacao
na qual os investimentos em mercados de bens sao influenciados pelo que
acontece nos mercados financeiros e, desse modo, sdo também influenciados
pelas convencdes existentes nesses ultimos. O argumento desenvolvido por
Ferreira (2014) expde que, segundo Keynes, como a bolsa de valores permite
reavaliacoes diarias sobre as aplicacoes, passa a existir influéncia no volume
de investimento corrente, de modo que certas categorias de investimento se-
jam reguladas pela expectativa média dos que negociam na bolsa, que por sua
vez sdo expressas nos precos das acdes. Fato é que
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[...] ndo hd nenhum sentido em se criar uma empresa nova a um custo maior
quando se pode adquirir uma empresa similar existente por um preco menor,
ao passo que ha uma inducéo para se aplicarem recursos em um novo proje-
to que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que esse empre-
endimento possa ser liquidado na bolsa de valores com um lucro imediato
(Keynes, 1996, p. 162).

Logo, as convencoes existentes no mercado financeiro, quanto a aquisicao
ou criacao de nova empresa, que, em ultima instancia, refletem a convencido
da eficiéncia marginal do capital, influenciam o montante de investimento na
economia.

Por fim, com relacdo ao contexto, Ferreira (2014) aponta a importancia de
aanalise considerar o problema de demanda efetiva, uma vez que ela é construi-
da com base em um modelo de comportamento das firmas. Em Keynes (1996
[1936]), as expectativas dos empresarios podem ser divididas em expectativas
de curto prazo e expectativas de longo prazo. As expectativas de curto prazo
correspondem aos rendimentos esperados na venda da producao das instala-
coes ja existentes. Por sua vez, as expectativas de longo prazo correspondem
aos rendimentos que os empresarios esperam obter a partir da ampliacdo ou
reducao no tamanho das instalacdes produtivas.

Dequech (2022) argumenta que o conceito de convencao na teoria de Keynes
estd presente no mercado de bens. De acordo com esse autor, os investidores
do mercado de bens, assim como os do mercado financeiro, seguem um certo
conjunto de regras sobre investimentos. Os investidores do mercado de bens
seguem a conformidade com a conformidade, ou seja, a conformidade de um
investidor no mercado de bens estd em conformidade com outros investidores
no mesmo mercado. Nesse sentido, a formacao das expectativas sobre as va-
riaveis que determinam a lucratividade do investimento é seguida por outros
investidores desse mercado.

Segundo Dequech (2022), existem trés técnicas relacionadas com o con-
ceito de convencdo que podem ser aplicadas também na decisdo de investi-
mento no mercado de bens. A primeira técnica tem como premissa que, na
tomada de decisao, os agentes assumem que a situacdo presente é um bom
guia para o futuro. A segunda técnica diz que os agentes assumem o atual es-
tado de opinides expressos nos precos e na producao existente, a nao ser que
tenhamos novos fatos relevantes para mudar de opiniao. Por fim, a terceira
técnica diz que é melhor seguir o julgamento do restante dos participantes do
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mercado do que ir contra a maioria, dado que o restante dos participantes
possa estar mais bem informado.

Portanto, como a teoria de Keynes de formacao de expectativas de curto
prazo esta baseada na mesma hipodtese de projeciao da situacao atual dos ne-
gocios no futuro, constata-se que o economista britanico supoe que as expec-
tativas de curto prazo se baseiam numa projecao dos resultados do passado
mais recente, exceto quando houver motivos para esperar que os resultados
ndo se repitam (Ferreira, 2014). Em outros termos, as expectativas de curto
prazo dependem dos custos de producio e das receitas a serem auferidas (uma
decisdo ex ante) no mercado. Assim, se considerarmos a condicdo de incerteza
na economia e as expectativas de curto prazo, é factivel a constitui¢ao do com-
portamento convencional por parte dos empresarios, muito embora, como
apontou Dequech (2003 como citado em Ferreira, 2014), tal evidéncia nao foi
conclusiva sobre a obra de Keynes.

A questao essencial é que a incerteza permeia as decisoes de producao tan-
to no curto prazo, afetando os produtores de bens de capital, como nas expec-
tativas de longo prazo dos investidores. Dessa forma, o comportamento con-
vencional pode impactar a decisao de ampliacao da producéo, retarda-la e/ou
espalhar-se para os outros setores da economia (Ferreira, 2014).

2
POLITICA ECONOMICA NA PERSPECTIVA
POS-KEYNESIANA

Diante da existéncia de incerteza em uma economia monetdria de producao
e da tendéncia a formacédo de convencoes, por parte dos agentes, o que com-
prova a instabilidade do mercado, faz necessario criar condicoes para que a
incerteza seja minimizada. De acordo com a linha de pesquisa pos-keynesiana,
a alternativa mais eficaz reside na acao do Estado, uma vez que ele pode emi-
tir os sinais que os mercados ndo sdo capazes de emitir de modo adequado,
apontando, dessa forma, a direcao do desenvolvimento que a sociedade dese-
ja (Carvalho, 1994, Terra et al., 2014).

Claramente, Keynes (1996, p. 345) afirma que
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[...] o Estado devera exercer uma influéncia orientadora sobre a propenséo a
consumir, em parte através de seu sistema de tributacdo, em parte por meio
da fixacdo da taxa de juros e, em parte, talvez, recorrendo a outras medidas.
[...] Eu entendo, portanto, que uma socializacdo algo ampla dos investimen-
tos seréd o Unico meio de assegurar uma situagdo aproximada de pleno em-
prego, embora isso ndo implique a necessidade de excluir ajustes e férmulas

de toda a espécie que permitam ao Estado cooperar com a iniciativa privada.

Em outras palavras, o Estado deve exercer preponderantemente uma fun-
cao de mobilizacao visando impulsionar a vazao dos estoques outrora nao rea-
lizados e garantindo a realizacao das expectativas dos empresarios, e, por ex-
tensdo, aumentando o nivel de emprego (Carvalho, 2008).

Assim posto, para Carvalho (1994, p. 208), existem basicamente trés for-
mas de intervencao do Estado que poderiam ser consideradas, a saber:

1. dar sinais mais claros aos agentes privados para estimula-los a agir, aumen-
tando sua seguranca e confianca no futuro, fornecendo o tipo de informa-
¢cdo que um mercado privado ndo pode gerar;

2. criar redes de seguranca para conter danos quando ocorrerem falhas de
mercado, e;

3. transformar o ambiente para aumentar a transparéncia das restricbes estru-
turais que atuam sobre a economia e as relacées entre os agentes.

Complementando, essas proposicoes sugerem que a atuacao estatal reside
basicamente em conduzir politicas econémicas que minimizem a incerteza,
bem como construir e oferecer um arcabouco institucional favoravel ao desen-
volvimento das atividades privadas (Ferrari-Filho & Conceicdo, 2005). Cabe
ao Estado focar a dimenséo da gestao, do aumento da eficiéncia das estruturas
existentes e das reformas com o objetivo de garantir procedimentos mais so-
cialmente racionais que possam resolver os males da operacdo desregulada do
capitalismo (Carvalho, 1994).

Em ultima instancia, o Estado funciona como um norte econdmico (Terra
et. al., 2014), de modo a buscar a 1. eficiéncia economica, 2. a justica social e
3. a liberdade individual (Keynes, 1972):
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[O] primeiro precisa de critica, precau¢do e conhecimento técnico; o segun-
do, um espirito ndo egoista e entusiasta que ame o homem ordinario; o ter-
ceiro, tolerancia, amplitude [de conhecimento], apreciacdo da variedade e
da independéncia, que prefere, sobretudo, oferecer oportunidade progres-

sista ao excepcional e ao aspirante (Keynes, 1972, p. 311)

Assim, a implementacao de politicas de pleno emprego deve combinar trés
tipos de instrumento: 1. politica fiscal, objetivando a estabilidade do emprego
de longo prazo; 2. politica de renda, visando a estabilidade dos precos; e 3. po-
litica monetdria, em que se adotariam regras de acomodacdo de demanda por
moeda e prevencdo nas alteracoes do estado da preferéncia pela liquidez, bus-
cando evitar impactos sobre os precos de ativos nao liquidos (Carvalho, 1994).

Segundo Terra et al. (2014) e no que tange a politica monetaria, a recomen-
dacao é realizar, por meio da administracdo da taxa de juros de referéncia, o
alinhamento dos precos relativos dos ativos passiveis de investimento no sis-
tema economico. Quando ha ativos mais atrativos, corre-se o risco de desvio
de recursos para o circuito financeiro. Entretanto, a politica monetaria tem
certas limitacoes em estimular os investimentos produtivos, uma vez que ini-
cialmente afeta as condicdes de liquidez do mercado monetario e, somente em
um segundo momento, afeta as decisdes dos agentes em ampliar o volume de
capital da sociedade (Terra et al., 2014).

Assim, caso o Estado deseje afetar mais incisivamente o sistema economi-
co, a forma mais adequada ¢é a politica fiscal” — administracdo de gastos publi-
cos (Terra et al., 2014). Isso se deve ao fato de que a politica fiscal tem o poder
de estimular a demanda agregada ao gerar um efeito multiplicador e melhorar
a expectativa dos agentes (Paula, 2008). Para viabilizar esse processo, Terra et
al. (2014) expoem que Keynes (1996 [1936]) propds que seria necessaria
uma politica econdmica de tributacdo, como também o estabelecimento de
um orcamento corrente e de um orcamento de capital, de modo que o primei-
ro deveria estar sempre equilibrado a todo momento, ao passo que o segundo
poderia estar temporariamente desequilibrado, com vistas a realizacao de ini-
ciativas anticiclicas. A recomendacao de Keynes, nesse caso, é o privilégio ao
investimento publico em razao do efeito multiplicador maior e de uma posi-
¢do complementar ao investimento privado, fornecendo os estimulos neces-
sarios ao investimento em capital fixo (Paula, 2008).

5  As limitacoes das politicas fiscais podem ser encontradas em Arestis e Sawyer (1998).
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No que tange a politica de renda, ha a necessidade de compatibilizacéo entre
crescimento econdmico e estabilidade dos precos, de modo a manter as taxas
de saldrios monetdrios e as margens brutas dos empresarios constantes para
que, com o progresso tecnolégico e a elevacdo da produtividade, os precos
possam declinar (Davidson, 1994 como citado em Paula, 2008).

3
DADOS E METODOLOGIA APLICADA

Para avaliar o comportamento da incerteza na economia, foram construidos
dois indicadores (indice de incerteza e desvio padrao das expectativas), e,
além disso, utilizou-se a série de volatilidade do mercado acionario como proxy
para obter a incerteza nesse mercado. O indice de incerteza foi obtido por
meio da frequéncia com que a palavra “incerteza” apareceu nas secdes de
economia dos jornais O Estado de S. Paulo, Zero Hora, Estado de Minas e Correio
Braziliense entre 2003 e 2015. O referido indice foi construido conforme pro-
posta de Alexopoulos e Cohen (2009) e Costa Filho (2014), cuja origem reside
em calculo semelhante para a economia americana baseado na frequéncia da
palavra incerteza e da expressao atividade economica no jornal The New York
Times. A base de dados utilizada e que compreende o depédsito das noticias
pertence & Empresa Brasileira de Comunicacdo (ECB), cujo acesso é on-line.°

Por sua vez, o desvio padrao das expectativas foi calculado a partir de me-
todologia semelhante a utilizada em Minella et al. (2003) e Costa Filho (2014),
e pode ser expressa por:

(12—més.) .

/ Ny —L o, @)
12 (dpl)Jr

dpi+1,j =

em que i + 1 corresponde ao ano de prazo fixo para a série de expectativa,
sendoi=0,1,2ej=1,2,.. 12 referente ao més especifico. Dessa forma, a
medida que o fim do ano se aproxima, o peso do aumento das expectativas
passa a ser crescente.

6 Os autores agradecem a EBC a presteza em disponibilizar o login e a senha de acesso ao sistema.
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Assim posto, torna-se importante apresentar a evolucdo dos trés indicado-
res de incerteza entre 2003 e 2015, conforme pode ser observado na Figura 1.
Basicamente, pode-se constatar a existéncia de trés periodos de forte incerteza
na economia: 1. o periodo de transicao do governo Fernando Henrique Cardoso
para o de Luiz Inacio Lula da Silva, capturado pelo indicador do desvio pa-
drao das expectativas para um ano a frente; 2. a crise internacional de 2008/
2009, e 3. a instabilidade economica e politica a partir do segundo semestre
de 2014.

Figura 1
Medidas de incerteza — de 2003 a 2015 (séries mensais)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Para os demais periodos, o comportamento da incerteza na economia, ex-
presso pelos trés indicadores, foi praticamente estacionario e, de certa forma,
dentro da previsibilidade e tolerancia do sistema econémico. Portanto, os in-
dicadores construidos apresentaram comportamento adequado e refletiram o
ocorrido no periodo em estudo, de modo que, a partir disso, cabe investigar
o tempo médio de persisténcia de um choque de incerteza em cada um dos
indicadores economicos.
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As séries utilizadas nas estimacoes compreendem o periodo de janeiro de
2003 a dezembro de 2015, contendo 144 observacoes. As séries utilizadas
neste estudo encontram-se na Tabela 1.

Tabela 1
Séries utilizadas nas estimagées

indice de atividade econémica — IBC-BR Série ja dessazonalizada Fonte: Banco Central.

fndice de Confianca do Consumidor Fonte: Ipeadata/Fecomércio-SP.
Vendas ao varejo Série ja dessazonalizada Fonte: Ipeadata/IBGE.
Volatilidade do indice Ibovespa Fonte: Ipeadata.

Produg&o industrial Série ja dessazonalizada Fonte: Ipeadata/IBGE.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os procedimentos utilizados para tratamento dos dados seguiram aqueles
realizados por Bloom (2009) e Costa Filho (2014), visto que, para a taxa de
desemprego, a série utilizada foi a diferenca entre a série dessazonalizada e o seu
filtro HP. Para as demais séries, aplicou-se o filtro HP ao logaritmo da série ori-
ginal, e, apos esse procedimento, subtraiu-se a série filtrada do log da série
original com lambda (4) igual a 129.600, em razio de esse procedimento ser
recomendado para séries mensais (Costa Filho, 2014). Em outros termos,
utilizou-se a diferenca entre o logaritmo da série original e o filtro HP aplicado
ao logaritmo da série. E importante ressaltar que as séries foram multiplicadas
por 100, para serem expressas em percentual. Fizeram-se duas estimacoes
visando avaliar a dimensao conjuntural e o impacto das incertezas na econo-
mia durante a gestdo de dois presidentes da Republica.

4
ANALISE DOS RESULTADOS

Como apontado anteriormente, a incerteza é um elemento sempre presen-
te em uma economia monetaria de producao e afeta as decisoes de investi-
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mento dos agentes, de modo que as fontes de incerteza, o grau e a extensao
dela sao essenciais para entender a dinamica econoémica e os entraves ao pleno
emprego. Como os indicadores supracitados representam fontes de incerteza
diferentes na economia, calculou-se o coeficiente de correlacio entre esses trés
indicadores e para as variaveis de atividade economica, conforme pode ser
observado na Tabela 2.

Tabela 2

As medidas de incerteza e o coeficiente de correlacdo entre as
variaveis analisadas

Medidas de incerteza IBC-BR ::3::*;?; Desemprego Ve:;:jsoao i?::ﬁz:ﬁ?:l::
Desvio padrdo (um ano a frente) -0,38 -0,46 0,08 -0,10 -0,23
Volatilidade -0,15 -0,15 0,05 -0,10 -0,17
indice de incerteza -0,03 -0,03 0,16 -0,06 -0,11

Desvio padrdo (um ano a frente) Volatilidade indice de incerteza
Desvio padrdo (um ano a frente) 1 0,25 0,14
Volatilidade 0,25 1 04
indice de incerteza 0,14 0,4 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto as variaveis de atividade econdmica, as relacdes ocorreram confor-
me o esperado, de modo que o desvio padrao das expectativas de crescimento
para um ano a frente foi o que apresentou coeficiente de correlacdo mais pro-
ximo de um, mais especificamente para as variaveis producdo industrial e
IBC-BR. O teste para o indice de incerteza mostrou maior correlacao para a
volatilidade do mercado acionario, apontando, em certa medida, uma relacao
estreita entre o “humor” dos mercados e as informacoes de midia veiculadas
na sociedade, muito embora nao seja possivel medir aqui o sentido de causa-
lidade da influéncia. De todo modo, o coeficiente de correlacio entre os trés
indicadores de incerteza apresentou relacao positiva conforme o esperado.
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4.1 Anélise dos indicadores de incerteza

4.1.1

Indice de incerteza

Assim como para os demais indicadores, estimaram-se o modelo Vetor
Autoregressivo (VAR ) e a decomposicao da variancia. Para o caso do indice de
incerteza, a decomposicao da variancia, apresentada na Tabela 3, sugeriu que
as variaveis mais explicadas pelo indice de incerteza foram: o IBC-BR, a con-
fianca do consumidor e a producédo industrial. Destaca-se que, para um ho-
rizonte de 12 meses, cerca de 60% em média da variacdo é explicada pela
varidvel producao industrial. No entanto, as varidveis vendas ao varejo e de-
semprego apresentaram tempo de resposta mais lento.

Tabela 3
Decomposicao da varidncia do VAR estimado para o indice de
incerteza

periodos | 1BCBR TS | Desemprege | Confincide | Vendaeso
o w L w o
2w m o
s » e Com
B o
s w [ oo
e o BRI
T e e e
e e [ o
e s o
o e s oo
Com s we e oo
e e e oo
Fonte: Elaborada pelos autores
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Em contrapartida, a funcéo de resposta ao impulso do modelo VAR cons-
tatou que houve um efeito negativo para todas as medidas de atividade econo-
mica. O IBC-BR e as vendas ao varejo foram as medidas que apresentaram
maior efeito, cujo recuo ultrapassou 1% abaixo da tendéncia. As funcoes de
impulso resposta sugeriram que os efeitos de um choque de incerteza persis-
tem em média de trés a quatro meses, e, no caso das vendas ao varejo, a ex-
tensao do efeito do choque tende a durar em média seis meses.

Figura 2

Fungdo de resposta ao impulso na varidvel incerteza do VAR
estimado — indice de incerteza

Respaosta do IBC-BR ao indice de Incerteza Resposta da Prod. Ind. ao indice de Incerteza

Resposta do Desemp. ao indice de Incerteza. Resposta da Conf. Consum. ac Indice de Incerteza

-
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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4.1.2 Volatilidade do mercado aciondrio

Para a volatilidade do mercado acionario, a decomposicdo da variancia,
apresentada na Tabela 4, sugeriu que as variaveis mais explicadas pela referida
medida de incerteza foram o IBC-BR e a producao industrial. Para um hori-
zonte temporal de 12 meses, a variacdo foi entre 30% e 73%. O desemprego
e as vendas ao varejo apresentaram tempo de resposta mais lento e, tenden-
cialmente, estavel durante todo o periodo em analise.

Tabela 4
Decomposicdo da varidncia do VAR estimado para a volatilidade do

mercado acionario
Periodos !’rodugf-io Confiang':a do
industrial consumidor

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 3

Funcdo de resposta ao impulso na variavel incerteza do VAR
estimado — volatilidade do mercado acionario
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Fonte: Elaborada pelos autores.

No que concerne a funcdo de resposta ao impulso no modelo VAR, obser-
va-se um efeito negativo para todas as medidas de atividade econdmica. O
IBC-BR e as vendas ao varejo foram as medidas que apresentaram maior efei-
to, cujo recuo ultrapassou 1% abaixo da tendéncia. Como anteriormente, as
funcdes de impulso resposta sugeriram que os efeitos de um choque de incer-
teza persistem em média entre quatro e cinco meses, destacando-se as vendas
ao varejo, cujo efeito prolonga-se, em média, por aproximadamente seis meses.
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4.1.3 Desvio padrao das expectativas de crescimento econémico (um ano
a frente)

No caso do desvio padrao das expectativas de crescimento, a decomposi-
cdo da variancia, apresentada na Tabela 5, sugere que as variaveis mais expli-
cadas por essa medida de incerteza foram a producéo industrial e o IBC-BR.
Para um horizonte de 12 meses, 49% da variacdo é explicada pela producao
industrial. O desemprego, a confianca do consumidor e as vendas ao varejo
apresentaram tempo de resposta um pouco lento e estavel durante todo o pe-
riodo em analise.

Tabela 5

Decomposicao da varidncia do VAR estimado para desvio padrao
das expectativas de crescimento econémico (um ano a frente)

. Produgéo Confianca do
Periodos . N "
industrial consumidor

Fonte: Elaborada pelos autores
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Figura 4

Funcdo de resposta ao impulso na variavel incerteza do VAR
estimado — desvio padrdo das expectativa de crescimento
econémico (um ano a frente)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Por fim, como anteriormente, a funcdo de resposta ao impulso do modelo
VAR apresentou efeito negativo para todas as medidas de atividade economi-
ca. O IBC-BR, a producdo industrial e o desemprego foram as medidas que
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apresentaram maior impacto diante de um choque de incerteza. As funcoes de
impulso resposta sugeriram que os efeitos de um choque de incerteza per-
sistiram, em média, entre quatro e cinco meses para a producao industrial e
confianca do consumidor, e, em média, sete meses para o IBC-BR e as vendas
ao varejo.

Portanto, apos a avaliacdo dos trés indicadores, observou-se que o IBC-BR
e a producéo industrial foram os mais afetados pelos choques e que, em média,
os efeitos da incerteza duram de quatro a cinco meses, e o desemprego apre-
senta duracdo mais prolongada que os cinco meses. Entretanto, cabe ressaltar
que essa constatacao corresponde ao tempo médio do impacto da incerteza;
em outras palavras, apenas uma aproximacao, haja vista que da perspectiva da
abordagem pos-keynesiana, o tempo nao é ergodigo e o futuro é incerto, de
modo que choques de incerteza tendem a ser recorrentes (recursivos e/ou
ininterruptos ao longo do tempo).

Em outros termos, nao é possivel precisar com exatiddo probabilistica o
tempo de duracao de uma instabilidade econdomica em funcao da propria in-
certeza e do papel das convencoes na economia.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo mostrou, por meio de trés indicadores de incerteza (in-
dice de incerteza, desvio padrdo das expectativas para um ano a frente e vola-
tilidade do mercado acionario), que os efeitos de um choque de incerteza
persistem em média entre quatro e cinco meses, e, no caso das vendas ao va-
rejo, a extensao do efeito do choque tende a durar, em média, seis meses.

Além disso, o IBC-BR e as vendas ao varejo foram as variaveis econdmicas
cujo impacto foi mais profundo, seguidas pela taxa de desemprego. Dessa
forma, a incerteza durante o periodo em analise foi capaz de afetar o desem-
penho econdmico em aproximadamente um semestre, embora a existéncia de
choques recursivos de incerteza tenda a estender os efeitos negativos para
além de um ano.

Quando dividimos o segundo periodo analisado — gestdes de Luiz Inacio
Lula da Silva (de 2003 a 2010) e Dilma Rousseff (de 2011 a 2015) —, eviden-
cia-se que, durante o periodo Lula, a principal fonte da incerteza foi externa,
e o comportamento convencional dos agentes foi marcado pela confianca nas
acdes do governo, que procurou garantir a demanda agregada e amortecer os
impactos advindos da crise.
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Durante o periodo Dilma, a principal fonte de incerteza tem sua origem em
fatores internos, advindos da forma como os agentes viram o cenario politico
e a conducao da politica econdmica da presidente da Republica. Convencio-
nou-se, durante o governo Dilma, que o ritmo de crescimento da economia
nao seria sustentado e que a presidente nao conseguia conduzir uma politica
economica clara e confiavel aos olhos dos agentes, haja vista a deterioracao
fiscal e a crise institucional.

Portanto, dependendo da forma como as politicas economicas sao condu-
zidas e do nivel de confianca em relacdo ao presidente, torna-se possivel miti-
gar a incerteza, seja ela de origem externa ou interna; caso contrario, o Estado
pode ser o responsavel pela incerteza. O comportamento convencional sera
responsavel por prolongar, ou nao, os impulsos advindos das incertezas, es-
tendendo, dessa forma, crises econdmicas e inviabilizando medidas de esti-
mulo a economia.

UNCERTAINTY, EXPECTATIONS AND CONVENTIONS
IN ECONOMIC POLICY: A POST-KEYNESIAN
APPROACH

~ Abstract

In monetary economies the dynamics of the economy are determined by firms
that make decisions based on the level of production and investment, according
to expectations. The paper aims to evaluate the impact of uncertainty on the Bra-
zilian economy for the period from 2003 to 2015. It discusses the impact and the
way of conducting economic policy with reference to conventional behavior the-
ory. The results show that the uncertainty persists on average between 4 and 5
months, and can reach 7 months. Moreover, the political dimension can be a
source of stability or uncertainty, which through conventions reduces or prolongs
the impulses arising from uncertainties.

Keywords: uncertainty; expectations; conventions; economic policy; Brazilian
economy.
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