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analise de conjuntura

Em Nota de Conjuntura, Carlos Eduardo Gongalves discute as razdes pelas quais
o mundo nao passara por periodo de custosa dinamica deflacionaria. o

Antonio Carlos Lima Nogueira avalia os impactos da crise global no
agronegocio brasileiro e a reformulacao do sistema de crédito agricola. o

Manuel Enriquez Garcia apresenta o nivel de atividade econdmica e o emprego,
para o Brasil, com base nos dados da Pesquisa Industrial Mensal Producio )
Fisica, divulgada pelo IBGE em setembro.

temas de economia aplicada

Fernando Homem de Melo analisa, em segundo artigo da série, as evidéncias de
um novo ciclo agricola diante da crise internacional.

Otaviano Canuto discute, para os mercados emergentes, o processo de “Systemic
Sudden Stop” verificado desde setembro de 2008.

Sergio André Castelani, em segundo artigo da série, aplica 0o modelo de barganha
de Nash aos sistemas de resolugoes trabalhistas.

Daniela Carbinato e Daniela Corréa concluem estudo sobre a Politica de
Desenvolvimento Produtivo analisando-a criticamente em suas principais
contribuicoes e limitacoes.

Luciana Teagno Lopes inicia série de artigos que estudara o comportamento de
determinacao de precos na cidade de Sao Paulo.

Pedro Scazufca avalia os impactos das caracteristicas espaciais no comportamento
exportador das firmas da cidade de Sao Paulo.

Diva Benevides Pinho apresenta a exceléncia do ensino e pesquisa em Coopera-
tivismo das Faculdades de Economia, Administracao e Contabilidade de Sao Paulo
(FEA-Capital) e de Ribeirao Preto (FEA-RP).
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analise de conjuntura

Carros EDuarRDO GONCALVES

nota de conjuntura: deflagio
no mundo?

o mundo ndo passard por periodo de custosa dindmi-
ca deflaciondria

O dado da inflacao ao consumidor nos EUA relati-
vo ao més de outubro embicou tanto que adentrou
pelo territério negativo. Ato continuo, ressurgiu nos
mercados o velho temor da deflacdo, coadjuvante

inoportuna dos episédios recessivos ao redor do

expectativa de inflagdo — titulos americanos

mundo. Tanto nos EUA dos anos 30, como no Japao
dos anos 90, os pregos apresentaram variagao nega-
tiva, e estes nao foram episddios nada alvissareiros.
O fantasma estd de volta? O grafico abaixo, que
mostra a evolucdo das expectativas de inflagao nos
EUA embutidas nos titulos indexados, deixa margem

para preocupacoes. Os norte-americanos esperam
inflacdo zero no futuro!
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Quando a atividade econdémica — ou, mais preci-
samente, a demanda — esfria muito fortemente e o
crédito congela, crescem as chances de que os precos
calam, ao invés de subirem, como de costume. O com-
plicador é que a variagao negativa dos precos tem o
potencial de acentuar o movimento recessivo inicial
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por trés motivos: (i) a deflagdo leva a um indesejavel
adiamento do consumo, dado que faz sentido para as
pessoas esperarem que 0s precos caiam mais antes
de irem as compras (isto se o salario nominal ndo
estiver simultaneamente sendo reduzido); (ii) quan-

do os pregos caem, as dividas nominais crescem em
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termos reais, tornando mais dificil para as empresas
honrarem seus compromissos financeiros (isto em um
mundo onde os mercados de crédito encontram-se
fortemente combalidos!) e (iii) com a inflacao negativa,
juros nominais nulos — que sdo o limite da politica
monetdria tradicional - ndo chegam a ser suficientes
para gerar juros reais negativos, dificultando, assim,
o trabalho dos bancos centrais em impulsionar a ati-
vidade econdmica.

Defendo, entretanto, que para nossa sorte dificilmente

veremos um encadeamento de indices de inflagcao

evolucio do indice de commodities crb

480 o

380 o

negativos nos proximos meses. Francamente, jé era
esperado que em algum momento um CPI (sigla em
inglés para indice de inflagao ao consumidor) negativo
iria aparecer na série de dados e na tela dos opera-
dores, haja vista a queda vertiginosa dos precos das
commodities nos tltimos meses (ver grafico a seguir). E
emblematico que o preco do petrdleo seja hoje quase
1/3 do que era ha poucos meses.

Contudo, o ponto aqui é que isto nao caracteriza pro-
cesso deflaciondrio em curso, e sim chogue deflacionario

de curta duragéo.
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Por que nao creio na hora e vez da deflacao? Por-
que ndo me lembro de ter lido em nenhum livro de
histéria econdmica reagao tao rapida e contundente
dos formuladores de politica econémica diante de
tal risco. Em velocidade recorde, diversos bancos
centrais do mundo injetaram bilhdes de délares na
economia e cortaram suas taxas de juros. Além disto,
planos de expansao fiscal estdo prontos para serem
langados, esperando apenas a mudanca de governo
na locomotiva mundial. Este quadro é o simétrico do
visto nos EUA dos anos 30, quando o FED apertou a
politica monetaria em meio a crise, acredite se quiser.
E no Japao dos anos 90, a palavra de ordem era ina-
¢do, principalmente no concernente ao saneamento
do setor bancario. Sim, nédo fizemos a ligao de casa
de como evitar crises, mas pelo menos os banqueiros
centrais e governos atuais nao cabularam a aula de

como enfrenta-las.

1 As opinides contidas nesta nota sao de responsabilidade do
autor, mas também expressam as opinides apresentadas nas
reunides do Grupo de Conjuntura da FIPE.

(*) Professor do Departamento de Economia da FEA-USP e
Economista do Grupo de Conjuntura da Fipe.
(E-mail: cesg@usp.br).
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a crise global e o crédito
na agricultura

A crise global afetou as condigoes para o financia-
mento da agricultura brasileira no momento em que
os produtores precisam de recursos para plantar a
nova safra de grdos. Assim como ocorreu nos merca-
dos internacionais, o principal impacto foi a reducao
da oferta de crédito por parte de bancos, empresas
de insumos agropecuadrios e de trading de produtos
agricolas. A situagdo gerou a necessidade de agdes
emergenciais do governo brasileiro para garantir a
disponibilidade de recursos aos produtores. Por outro
lado, a crise evidenciou as fragilidades do sistema de
financiamento da agricultura, o que motivou o inicio
da discussao de propostas para o seu aprimoramento,
também no ambito do governo. Neste artigo, apre-
senta-se uma andlise dos impactos da crise global no
agronegocio brasileiro e das reagdes do setor ptiblico
relacionadas ao custeio da safra 2008/2009 e a refor-

mulacao do sistema de crédito agricola.

Em relatério da Organizacdo das Cooperativas do
Parana (OCEPAR), publicado no final de outubro,
sdo apresentados alguns efeitos da crise sobre o
agronegdcio nas areas de crédito, comercializagao e
investimentos. Na area de crédito, observa-se umain-
seguranca das empresas de insumos na concessao de
crédito pelo desconhecimento da situagao financeira
dos clientes. As condicOes gerais envolvem reducao
na oferta de crédito, elevagao das taxas de juros e
aumento na exigéncia de garantias e reciprocidade.
No caso de financiamento de exportagdes, observa-
se uma reducdo da disponibilidade e dificuldade na
captagdo de recursos externos. O documento informa
que os precos dos insumos agropecudrios devem
apresentar tendéncia de alta, visto que sao indexados
ao Délar. Entretanto, sao relatadas quedas de preco de
fertilizantes ante os estoques existentes e a dificuldade
de crédito no momento.

A comercializagdo esta ocorrendo com redugao de
precos em razao do excesso e concentragao da oferta
em contraste com uma demanda retraida, por falta
de recursos para estocagem. Observa-se uma queda
do consumo no mercado interno pela inseguranca e
reducao do crédito. Sao esperadas dificuldades nas
exportacoes pela reducdo da atividade econdmica
em muitos paises (EUA, Europa, Japao). Ja ha reducgao
nas vendas de carnes e de milho. O protecionismo
dos paises compradores podera aumentar devido a
pressoes internas pela geracdo de emprego e renda.
Um exemplo citado no relatério é a Espanha, que ja
decidiu taxar as importagdes de milho em US$ 84.00/
ton. O setor produtor de etanol ja observa a redugao
de exportagao devido a queda do prego do petrdleo.
Com relagao a renda dos produtores, a desvalorizagao
do Real poderd compensar a queda de pregos das

commodities que tiveram seus precos reduzidos.

Observa-se uma retragao nos investimentos em anda-
mento e suspensao dos projetos previstos e de novos
lancamentos, principalmente aqueles baseados em
recursos externos e originarios do mercado acionario.
O setor sucroalcooleiro estd anunciando suspensao
de investimentos e muitas usinas encontram dificul-
dades em gerar recursos para compensar as perdas
cambiais.

A combinacao dos fatores identificados pela OCEPAR
ja sereflete nas previsoes da safra a ser colhida no pro-
ximo ano. O progndstico inicial do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) revela a queda de
3,3%, ficando a producao estimada em 140,8 milhoes
de toneladas. As previsdes da Companhia Nacional
de Abastecimento (CONAB) também indicam queda
entre 1,0% e 2,9%, devendo a colheita variar entre
139,66 milhoes e 141,83 milhoes de toneladas. Entre-

DA} SO0RIOUT

8007 °2p orquaAou




novembro de 2008

mtormacoes tipe

tanto, observa-se como dado positivo a expansao do
cultivo de alimentos basicos como feijao e arroz em
razao de politicas de apoio do governo para a forma-
cdo de estoques suficientes para atender a demanda
interna.

As primeiras medidas do governo brasileiro para
apoiar os setores produtivos foram a MP n.443, de
22/10/2008, que autoriza o Banco do Brasil e a Caixa
Economica a adquirirem participagao em instituigoes
financeiras sediadas no Brasil, bem como empresas
dos ramos de seguro, de previdéncia e capitalizacao;
e também a MP n. 442, de 06/10/2008, que tem por
objetivo assegurar niveis adequados de liquidez no

sistema financeiro.

Para o setor agricola, as medidas do governo incluem
a ampliacdo das exigibilidades sobre os depdsitos a
vista dos agentes financeiros de 25% para 30% e da
poupanca rural de 65% para 70%, com o objetivo de
aumentar os recursos para o financiamento da safra.
Essa medida disponibilizou R$ 8,1 bilhodes, a anteci-
pacdo de R$ 5 bilhoes por parte do Banco do Brasil
das exigibilidades previstas para aplicacao em 2009 e
a liberagao de R$ 2,7 bilhdes das exigibilidades, pelo
Banco Central, que haviam sido retidos por nao terem
sido aplicados no prazo definido pela autoridade mo-
netéria. Essas medidas totalizam R$ 15,8 bilhoes para

aplicacao no crédito rural.

O levantamento do IBGE para a safra 2008/2009 reve-
lou a expectativa de reducado no uso de tecnologia no
plantio. As razodes relatadas pelos produtores foram
aincerteza gerada pela crise financeira, a dificuldade
na obtencao do crédito e a elevacdo dos precos de
sementes, fertilizantes e herbicidas. Um complicador
no planejamento dos produtores veio com a suspensao
da atividade das tradings que adiantavam crédito ao

agricultor em troca de produto.

Esta situacdo pressionou a diretoria do Banco do
Brasil (BB) a acelerar a liberagao do crédito de custeio.
Durante o primeiro quadrimestre do ciclo encerrado
em 31 de outubro, a instituicdo realizou operagdes
de crédito rural estimadas em R$ 11,7 bilhoes. Até

31 de dezembro, no final do primeiro semestre do

ano-safra, o BB deverd aplicar mais R$ 10,8 bilhoes
no custeio da agricultura empresarial, com acréscimo
de 45% na comparacdo com periodo igual da safra
anterior. Para o segmento da agricultura familiar, o
banco vai emprestar R$ 3,2 bilhdes (20% a mais que
na safra 2007/08).

Outras medidas de apoio a produgao rural foram de-
finidas pelo governo para aliviar os efeitos da crise.
Dentre elas, a criagdo de uma linha de crédito para
refinanciar uma parcela de R$ 1,2 bilhdo de dividas
vencidas em operagdes de investimento na regiao
Centro-Oeste. O ministro Reinhold Stephanes anun-
ciou em novembro que o governo estuda uma linha de
crédito de R$ 2,5 bilhdes, a ser operada pelo Banco do
Brasil, com o objetivo de garantir capital de giro para
tradings, agroindistrias e fornecedores de insumos.

As medidas anunciadas revelam uma iniciativa do
governo para minimizar os efeitos da crise sobre o
financiamento da agricultura, indicando o reconhe-
cimento da importancia do setor para a economia
brasileira. Nao se pode garantir a eficacia das medidas,
visto que, em tltima anélise, dependem de decisoes
privadas de investimento por parte dos produtores
e de concessao de crédito por parte dos bancos. Os
produtores apresentam um comportamento histérico
de buscar de forma consistente o aumento da produ-
¢ao, ainda que em algumas situagdes com motivagoes
pouco racionais. Por outro lado, muitas vezes nao con-
seguem obter resultados ideais na gestao financeira
da atividade e na comercializagao, gerando problemas
recorrentes de endividamento e perda de renda. Apds
um periodo de expansao desde 2005, com demanda
internacional e precos em alta, inicia-se um novo ciclo

a ser enfrentado com perspectivas negativas.

A crise atual provocou o inicio da discussao no go-
verno sobre uma reformulacao do sistema de crédito
agricola. Em entrevista a Folha de Sao Paulo em no-
vembro, o vice-presidente de agronegocios do Banco
do Brasil, Luis Carlos Guedes Pinto, apresentou as
propostas em debate. No modelo atual, o Tesouro
Nacional tem gastos de R$ 4 bilhdes em subsidio de
taxas de juros e politicas de protecao de preco com
compras de produtos, tendo como objetivo final evitar



quedas na renda do produtor. Espera-se que com a
reformulacdo do modelo esse gasto seja reduzido pela
metade, ficando entre R$ 2 e 2,5 bilhoes.

Na avaliagao do Executivo, a crise mostrou que o mo-
delo atual esta ultrapassado e precisa ser alterado. Um
ponto central levantado por ele é reduzir a volatilidade
da atividade agricola como forma de atrair o interesse
deinstituigdes privadas para o financiamento da safra.
Para tanto, considera essencial criar mecanismos de
garantia de renda para os produtores, com a utiliza-
¢do de instrumentos financeiros modernos como o

mercado de derivativos.

Para o vice-presidente do BB essa garantia passa
pelo seguro agricola e um mecanismo de seguro de
renda. O seguro prevé indenizagdes contra proble-
mas climéticos e outras catastrofes. Esse mecanismo
ja esta disponivel, conta com subsidio do governo e
permite cobrir até 70% das expectativas de produgao,
mas precisa ser atualizado. Guedes argumenta que
o modelo atual nao reflete o aumento da produti-
vidade no campo, reduzindo o valor da cobertura
final. Para corrigir essa falha, sugere usar medidas
de produtividade por municipio em vez de regiao,
tendo como objetivo considerar a produtividade de
cada propriedade.

O administrador considera que a outra forma de redu-
zir a volatilidade do setor é um seguro para protecao
de renda. Atualmente o governo desembolsa recursos
para a CONAB comprar produtos e garantir deter-
minado preco. A idéia é que o governo passe a cobrir
parte do custo do produtor com contratos de deriva-
tivos, negociados na Bolsa de Mercadorias e Futuros.
Esses contratos servem justamente para assegurar um
preco minimo de venda da produgao.

Os temas tratados pelo administrador do Banco do
Brasil revelam um diagndstico adequado ao problema
e diretrizes aparentemente corretas. As necessidades
de mudanga sdo conhecidas ha tempos por diversos
agentes do agronegocio e varias iniciativas tém sido

realizadas para aprimorar o sistema por meio dos

agentes privados. Na questao do risco de preco, a
BM&F, hoje integrada a BOVESPA, tem um longo
percurso de investimentos e atividades de educacgao
para fomentar o uso dos derivativos agropecuarios,
com sucesso limitado. No caso da atuagao das agroin-
dustrias, empresas de insumos e tradings no crédito,
aparentemente a sua participacdo no financiamento
da producao tornou-se excessiva, provocando perda
de eficiéncia pela necessidade de diversificacdo em
atividades financeiras, que deveriam estar a cargo
dos bancos. Esse problema revela-se no momento da
crise atual, visto que essas entidades dependem de
fluxos externos de recursos e de mercados interna-
cionais ativos, justamente as condicoes inexistentes

na conjuntura atual.

(*) Doutorando na FEA-USP.
(E-mail: aclimano@usp.br).
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_ MANUEL ENRIQUEZ GARCIA (¥)
pd [ ~ o L)
emprego, saldrio e taxa de ocupagdo

Embora os resultados da producédo industrial de
setembro de 2008 tenham sido influenciados pelo
calendario — pois esse més contou com um dia ttil a
mais na comparagao com o meés imediatamente an-
terior e com mais trés dias tGteis na comparacao com
igual més de 2007 — mesmo assim, deve-se registrar
que o incremento da producao industrial no més de
setembro/08 foi muito intenso. As informagdes recen-
temente coletadas pelo IBGE, por meio da Pesquisa
Industrial Mensal Producao Fisica - Brasil em setem-
bro de 2008 apontam para um forte crescimento do
produto fisico em quase a totalidade dos segmentos
industriais e especialmente nos setores produtores
de bens de capital e de bens de consumo duraveis.
Assim, de acordo com esse Instituto, no acumulado
de 12 meses até setembro, a produgao industrial bra-
sileira cresceu a expressiva taxa de 6,8%; registrou
incremento de 1,7 %, em face do més imediatamente
anterior; variacao positiva de 9,8 % na comparacao
com igual més do ano de 2007 e incremento de 6,5%
no acumulado de janeiro-setembro, ante igual periodo
do ano passado.

Os dados do IBGE apontam também que, no perio-
do janeiro-setembro de 2008, ante igual periodo de
2007, 22 das 27 atividades pesquisadas contribuiram
positivamente para o incremento do produto in-
dustrial. O carro-chefe dessa forte variagao positiva
continuou sendo a producéo de veiculos automotores,
que registrou incremento de 17,6 %, e de maquinas
e equipamentos (10,6%) e outros equipamentos de
transporte (31,5%). Dentre as atividades que tiveram
fortes taxas de crescimento negativas destacaram-se
madeira (-8,0%), especialmente de madeira serrada e
compensada, e o setor de fumo (-8,0%).

Ainda na comparagao janeiro-setembro de 2008 em
face de igual periodo de 2007, as informacdes coleta-

das pelo IBGE para as categorias de uso apontaram

para a expressiva taxa de crescimento observada
nos segmentos de bens de capital (18,9%) e de bens
de consumo duraveis (12,1%). Com incrementos
menores, porém fortes, situaram-se as categorias de
bens intermediarios, com crescimento de 5,2%, e de
bens de consumo semi e nao-duraveis, com variacao

positiva de 2,3%.

Por sua vez, a taxa de crescimento do produto in-
dustrial de 1,7%, registrada na passagem de agosto
para setembro de 2008, foi o reflexo, além do efeito
calendério, dos acréscimos de producao observados
em 20 das 27 atividades analisadas pelo IBGE e em
duas das quatro categorias de uso. Dentre os ramos
industriais, destacaram-se os incrementos observados
em maquinas para escritério e equipamentos de infor-
matica (9,5%), seguido por maquinas e equipamentos
(9,0%), edigao e impressao (8,4%), refino de petrdleo e
producao de 4lcool (3,3%) e alimentos (1,5%). As pres-
sOes negativas, de maior impacto sobre a média geral,
foram registradas notadamente em outros produtos

quimicos (-2,3%) e metalurgia basica (-1,7%).

Quanto ao emprego industrial, deve-se assinalar que,
apesar do forte crescimento do produto industrial
brasileiro, tanto no acumulado dos Gltimos 12 meses
(6,8%) quanto no acumulado janeiro-setembro de
2008 (6,5 %), o processo de criagdo de novos postos
de trabalho na Indtstria continua bastante modesto.
Nuameros divulgados pelo IBGE e referentes a Pes-
quisa Industrial Mensal de Emprego e Saldrio dizem
que, no acumulado de 12 meses - até setembro/08,
o emprego industrial apresentou taxa de variacao
positiva de 2,7%.

O emprego industrial cresceu 0,1% na comparacao
com o més imediatamente anterior, agosto/08, na série
livre de influéncias sazonais, enquanto na comparacao
com setembro de 2007 o incremento do emprego da



indtstria foi de 2,2%, o que segundo o Instituto permi-
tiu manter uma seqiiéncia de 27 taxas de crescimento
positivas. Nesse mesmo periodo, o emprego aumentou
em 12 das 14 4reas pesquisadas, com destaque para
Sao Paulo (2,6%), Minas Gerais (5,2%) e Rio Grande
do Sul (3,3%). Em Sao Paulo, as contratagoes foram
superiores as demissoes, principalmente nos setores
de: produtos quimicos (15,6%), maquinas, aparelhos
eletroeletronicos e de comunicacoes (11,1%), além de
meios de transporte (7,3%). Com varia¢des negativas
no emprego merecem destaque as quedas registradas
em Santa Catarina (-1,9%), devido a queda observada
no segmento de Vestudrio (-12,1%), e no Parana, com
recuo de (-0,3%), em virtude do recuo observado no
setor de madeira (-18,3%).

Quanto ao nimero de horas pagas, os dados do IBGE
destacam que, no acumulado de janeiro-setembro
de 2008, em face de igual periodo de 2007, ocorreu
acréscimo de 2,7% no total de horas pagas e que esse
incremento foi registrado em 11 areas e 12 segmen-
tos pesquisados pelo Instituto. Por locais, as maiores
taxas foram provenientes de Sao Paulo (3,8%), Minas
Gerais (5,2%) e regidao Norte e Centro-Oeste (3,5%),
enquanto os maiores recuos foram registrados nos
Estados de Pernambuco (-1,1%), Espirito Santo (-1,0%)
e Santa Catarina (-0,2%). Por setores, os principais
aumentos nas horas pagas foram notados em ma-
quinas e equipamentos (13,0%), meios de transporte
(11,1%) e méaquinas, aparelhos eletroeletronicos e de
comunicagoes (11,2%). Por sua vez, o IBGE indica que
as maiores quedas foram registradas em calcados e
artigos de couro (-10,0%) e vestuério (-5,3%). Informa
ainda esse Instituto que, em setembro de 2008, a folha
de pagamento real dos trabalhadores da indastria
apresentou taxa positiva de crescimento (2,7%) em
face do més imediatamente anterior, enquanto no
acumulado de 12 meses até setembro de 2008 o in-
cremento foi positivo e igual a 6,8%.

O IBGE, em outra pesquisa, a mensal de emprego,
registra que a taxa de desocupacdo em setembro de
2008 foi de 7,6 %, permanecendo estavel em relagao
a agosto de 2008, porém declinando em 1,4 pontos

percentuais em relacao a setembro de 2007 (quan-
do atingiu 9,0%). Diz também esse Instituto que o
contingente de pessoas ocupadas, estimado em 22
milhdes em setembro de 2008, para o total das seis
regides metropolitanas, apresentou elevacao de 0,7%
em relacdo a agosto/08 e de 3,4% na comparagao com
setembro de 2007.

Quanto ao rendimento médio real habitualmente
recebido pelos trabalhadores, relata o IBGE que em
setembro de 2008 o valor foi estimado em R$1.267,30
(um mil, duzentos e sessenta e sete reais e trinta
centavos), apresentando incremento positivo de 0,9%
em relacdo a igual més do ano anterior e de 6,4% em
relagao aigual més de 2007. Por seu turno, a massa de
rendimento real efetivo da populagdo ocupada atingiu
R$ 27,9 bilhoes, segundo dados da Pesquisa Mensal
de Emprego de maio de 2008, com abrangéncia para
o total das seis regides metropolitanas.

Deve-se frisar, todavia, que dados mais recentes mos-
tram que essa forte trajetéria de crescimento do nivel
de atividade industrial deverd ser interrompida nos
préximos periodos. O colapso do sistema financeiro
mundial tem provocado uma forte crise de confianca
entre as instituicoes financeiras, redundando em forte
queda nos fluxos de empréstimos e financiamentos. A
crise de crédito ja chegou ao Brasil e se faz sentir com
mais intensidade justamente nos setores mais dinami-
cos do setor industrial, como é o caso de financiamen-
tos para automoveis e para o setor da construgao civil.
Contudo, nada indica que as vendas de Natal serdo
menores do que as registradas em 2007, uma vez que
a massa salarial em termos reais estd mantida prati-
camente constante, e o emprego, de maneira geral,
estd assegurado pelo menos até o final do ano. Desse
modo, a recessao que ja acomete os principais paises
desenvolvidos devera provocar uma desaceleragao na
taxa de crescimento do nivel de atividade e emprego
na economia brasileira, principalmente a partir do
segundo trimestre de 2009.

(*) Professor da FEA-USP.
(E-mail: enriquez@usp.br).

Os artigos da segdo Andlise de Conjuntura foram escritos entre 19 e 25/11/2008
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a crise internacional e o inicio (?) de el
um novo ciclo de crescimento agricola: “ >

oportunidades e problemas (2)

Este é o segundo de uma série de artigos que anali-
sardo se ja iniciamos um novo ciclo de crescimento
do setor agricola, as oportunidades que surgiram e
eventuais problemas. O primeiro desses artigos foi
publicado neste boletim em setembro passado. De 1a
para cd veio a dramatica crise internacional. A idéia

era analisar os seguintes topicos:
a. da crise de 2005/06 a recuperacao em 2007/08;

b. o inicio do ajustamento contracionista verificado
em 2005/06;

c. as evidéncias do inicio de um novo ciclo de cres-

cimento;

d. asrazdes para a retomada do crescimento agricola
e, de modo mais geral, do agronegdcio;

e. problemas, oportunidades e conseqiiéncias, inclu-

sive a recente crise internacional.

Os dois primeiros t6picos foram analisados em nosso
primeiro artigo. Este segundo, por sua vez, analisara
o terceiro topico. Evidentemente, daqui para frente,
sera preciso considerar a gravissima crise financeira
internacional que abalou a economia mundial a partir
do final de setembro tiltimo e que, certamente, passara
para o lado real da economia. Isso, sem diivida, tor-
nard, por mais um tempo, mais dificeis as previsoes
econdmicas, inclusive as da préxima safra (2008/09).

1. as primeiras evidéncias de um novo ciclo de
crescimento

O primeiro semestre de 2007 é o ponto de partida para
nossa andlise. A primeira evidéncia desse novo ciclo
foi o inicio, em 2007, do crescimento da renda bruta
de 20 produtos vegetais, dados publicados por José
Garcia Gasques do MAPA —Ministério da Agricultura,
Pecuéria e Abastecimento. A evolucao foi a seguinte
(em R$ milhoes, 10/2008):

2005: 125.384
2006: 125.247
2007 141.631

2008 (est): 165.272

Essa foi uma recuperacdo bastante expressiva, es-
pecialmente agora em 2008. Isso esta ajudando a
financiar o plantio da safra 2008/09 em um momen-
to de dificuldades de crédito, situacdo provocada
pela crise internacional. Parece que, desta vez, os
produtores foram financeiramente mais prudentes
(sobretudo em relacdo a 2003 e 2004). Pelo menos
em parte, esse forte crescimento da renda agricola
em 2008 explica os grandes aumentos nas vendas de
insumos no primeiro semestre de 2008 (20% para

fertilizantes).



A Tabela 1 mostra que, a partir do quarto trimestre
de 2006, os precos internacionais de graos passaram
a ter uma trajetéria ascendente. Até o primeiro se-
mestre deste ano (2008), eles foram muito favoréaveis.
As quedas em outubro de 2008 (talvez excessivas) ja
refletem o inicio da crise financeira mundial. O quarto
trimestre de 2006 € particularmente importante, pois
coincide com a colheita da primeira safra de graos
(milho e soja) nos Estados Unidos ap6s a aprovacao,
em 2005, da Lei de Energia, que criou o RFS — Padrao
de Combustivel Renovéavel (28,3 bilhoes de litros de
etanol de milho em 2012). E como o mercado se desse
conta dessa nova e expressiva demanda de milho
(superior a 100 milhoes de toneladas, 1/3 da producao
americana). O ano de 2007 consolidou os aumentos
nas cotacoes em dolares.

tabela 1 — pregos de grdos nas bolsas internacionais

(US$/t)

ALGODAO  SOJA  TRIGO MILHO
2003 1.316 233 123 92
2004 1.227 277 127 99
2005 1.106 223 117 82
2006 1.151 218 148 103
492006 1.114 235 181 136
2007 1.261 316 234 147
2008/1% 1577 499 343 226
2008/10 1.102 339 209 162

Fontes: Bolsas de Chicago e Nova York; Nossa elaboracao.

Esses aumentos de pregos internacionais de graos
foram repassados ao nosso mercado interno a despeito
da continuidade da apreciagido de nossa moeda. Entre
julho de 2006 (ponto minimo) e setembro de 2007, o
indice de pregos reais recebidos pelos agricultores no
Brasil aumentou 41,7%. Considerando julho de 2008
(ponto maximo), o aumento foi de 78,2%. Em agosto
de 2008 os precos declinaram, mas se recuperaram

em setembro.

A segunda evidéncia referente a recuperacao ini-
ciada no primeiro semestre de 2007 diz respeito aos
aumentos nas vendas de insumos: 44,8% no caso de
fertilizantes (janeiro - agosto) e de 40,4% no caso de
maquinas agricolas (primeiro semestre). O sucesso do

AGRISHOW em maio de 2007 confirmou o retorno
da confianga agricola (para a safra 2007/08).

A terceira evidéncia da retomada do setor estd, parcial-
mente, relacionada a segunda. Trata-se dos aumentos
de drea no primeiro semestre de 2007 com as culturas
de inverno, basicamente milho-22 safra e trigo, mais
insumos, maior area plantada e maiores producdes
dessas duas culturas. Lembramos que o setor apenas
comecava a ter uma melhor relacao de trocas, ainda
havia uma certa dificuldade de financiamento com
recursos proprios e perdurava o problema do endi-

vidamento.

Vejamos alguns dados sobre esse final da safra
2006/07: a) o milho-22 safra aumentou 25,4% em area,
o equivalente a 842 mil hectares. Comisso, a produgao
total de milho na safra 2006/07 chegou ao recorde
de 51.831 mil toneladas. Mais interessante ainda, as
exportagoes desse cereal deram um salto, de 3,9 mi-
Ihoes para 10,9 milhoes de toneladas. Nesse momento,
iniciou-se uma inser¢ao maior desse nosso produto
no mercado internacional. Afinal, como mostrado
na Tabela 1, o preco do milho na Bolsa de Chicago
passou de US$ 82/ton em 2005 para US$ 147/ton em
2007, muito mais do que compensando a apreciagao
cambial do mesmo periodo; b) com o trigo, um produ-
to deimportacdo que também teve grandes elevagoes
dos precos em délares, o quadro foi semelhante: um
aumento de 12,6% na area plantada e uma produgao
de 4.089 mil toneladas (71,2% maior que a pequena
safra anterior). Nesse mesmo periodo, a drea plantada
com cana-de-actcar continuou crescendo, tendo che-
gado a 7.052 mil hectares em 2007. Vale lembrar que
os incentivos a essa cultura antecedem os dos graos.
O grande incentivo retroage a 2003, com o notavel
desenvolvimento dos motores flex e a conseqtiente
renovacao da frota brasileira de automéveis.

Finalmente, vejamos a quarta evidéncia confirma-
dora da retomada agricola, antes de considerarmos
as evidéncias da controvertida safra 2008/09 que
agora se inicia. Trata-se das areas plantadas na safra
anterior, isto é, 2007/08, cujos plantios foram feitos
no segundo semestre de 2007. Naquele momento, a
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agricultura estava um pouco mais capitalizada e os
precos internacionais eram bastante favoraveis. Os
dados do IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, que incluem a cana-de-agticar, mostraram

as seguintes variagoes em area plantada:

> Algodao Herbaceo: -4,8%
> Arroz: -1,2%
> (Cana-de-agtcar: 15,2%
> Feijao: -0,8%
> Milho: 4,4%
> Soja: 3,4%
> Trigo: 28,2%
> TOTAL: 5,0%

Houve um crescimento total da area cultivada re-
lativamente grande (2.888 mil hectares), mas muito
concentrado no forte incremento da cana-de-acticar e
trigo. Esses dados confirmam que, a despeito da apre-
ciagao cambial, 0os novos estimulos de mercado (nova
demanda de biocombustiveis) levaram a um consis-
tente crescimento agricola, confirmando a retomada
do setor. O préprio declinio da area com feijao — 12,
cultura ndo-comercializdvel, ndo deve trazer muita
estranheza, pois ocorreu principalmente no Paran4,
e a favor do aumento da area com milho — 12 safra
(beneficiando a agricultura familiar). Mesmo a queda
com a area de algodao nao causa tanta surpresa, pois
seus precos subiram bem menos em 2007 (Tabela 1).

Esses dados positivos de crescimento das areas plan-
tadas na safra 2007/08 foram confirmados pelos dados
de drea de milho—22safra e de trigo, ambos plantados
ao longo do primeiro semestre de 2008: a) a d&rea com
milho - 22 safra cresceu 8,8%, fazendo a producao
total chegar a um novo recorde de 58.737 mil tonela-
das e previsao de exportacdo de 10.554 mil toneladas
(talvez nao ocorrendo, pela crise); b) a area plantada
com trigo em 2008 cresceu 28,2%, com a producao
chegando a 5.777 mil toneladas (+ 41,3%). Portanto,
em resumo, até o final da safra 2007/08, tudo indicava
ou confirmava que, a despeito do cambio apreciado,
o setor agricola havia entrado em um novo ciclo de

crescimento, ainda que ndo para todos os produtos.
Sera que a crise internacional, mais seriamente a partir

de setembro passado, alterou isso?

2. os primeiros dados da controvertida safra
2008/09

Neste momento, inicio de novembro, a agricultura
estd em plena atividade de plantio da safra de graos
2008/09. Isso se prolongara até dezembro, especial-
mente nos Estados do Centro-Oeste. O primeiro
problema diz respeito as maiores dificuldades na
concessao de crédito pelo sistema bancério e pelas em-
presas do agronegdcio, tanto por razdes internas como
externas, a partir de setembro. A crise internacional
eclodiu, com mais intensidade, no final de setembro
e, dela para ca, os precos internacionais nao pararam
de cair. Pode-se dizer que o atual plantio esta sendo
realizado em um ambiente de incerteza poucas vezes
visto. Outro sério problema enfrentado pelos produ-
tores foi o forte aumento dos pregos de fertilizantes,
levando a custos maiores, afetando especialmente

algodao e milho.

No inicio de novembro, o IBGE divulgou o primeiro
levantamento da safra 2008/09 de graos e alguns
outros produtos, a chamada “intengao de plantio”.
Portanto, o levantamento de campo, realizado no de-
correr de outubro, foi feito no primeiro més pleno da
crise internacional. Os niimeros desse levantamento
ainda nao podem ser considerados definitivos. Feita
essa ressalva, vejamos os ntimeros divulgados pelo
IBGE para as variacoes das dreas a serem (intengao)

plantadas no Brasil:

> Algodao: -9,5%
> Arroz: 0,2%
> Feijao-12:  13,0%
> Mandioca: 0,5%
> Milho-12: 04%
> Soja: 0,6%
> Fumo: 2,7%
> TOTAL: 0,9%



Novamente, a cana-de-actcar terd um forte cresci-
mento de drea em 2008, de 15,2%, chegando ao total
de 8.126 mil hectares. O nimero para 2009 ainda nao é
conhecido, mas, certamente, aumentara o crescimento
da érea total para algo como 2,5 — 3,0%. Esses dados,
apesar do declinio do algodao, ndo desconfirmam a
tese, aqui defendida, de um novo ciclo de crescimento
agricola. Talvez a retomada tenha um impeto menor
e a crise dure um pouco mais (2009/10). Desta vez,
parece que o milho cedeu area ao feijao no Parana.
Afinal, feijao, a R$ 150-200/60 kg, faz muita diferenca.
Entretanto, a entrada da safra ja o fez cair a cerca de
R$ 100/60 kg (produto nao-comercializavel). Apesar
de todas as dificuldades, as entregas de fertilizantes
aumentaram 4,3% até setembro. Para defensivos, o
mesmo periodo mostra um favoravel desempenho
de vendas. Portanto, nao ha razao para pessimismo

quanto a produtividade.

A situacao de rentabilidade agricola mudou com
a eclosao da crise internacional nos dias finais de
setembro. A Tabela 2, em suas duas tltimas colu-
nas, evidencia isso, inclusive na comparagao com
o primeiro semestre de 2008. A diferenca entre os
precos nas duas tltimas colunas, uma antes e outra
ap6s a crise, pode em boa parte ser atribuida a crise

internacional, no contexto de uma esperada forte

desaceleracao econdmica mundial. Entretanto, al-
guns pontos finais. Primeiro, com a excegao do suco
de laranja (recuperacao da produgao na Flérida), os
precgos médios futuros (2009 em boa parte) em muito
se parecem com os de 2007, ou sdo um pouco maiores
em dolares. Como argumentamos, ano de 2007 teria
marcado o inicio da retomada agricola. Segundo, a
taxa de cAmbio média prevista para os meses até abril
de 2009, na mesma data de 04/11/08, de R$ 2,153/USS$,
é10,6% mais depreciada que a taxa média de 2007. Em
10/11/08 esse diferencial ja era de 14,2%. Isso dé origem
a coluna final, entre parénteses. Ela é o resultado da
multiplicacao da pentltima coluna (pregos previstos
em dolares) pelo fator de depreciagao cambial (1,106).
Isso melhora um pouco a comparacdo com 0s precos
de 2007. Portanto, em termos de receita a safra a ser
colhida em 2009 podera ser melhor que a de 2007, mas
menor que a de 2008. Repetindo, o problema maior
estd sendo o forte aumento no preco dos fertilizantes
e seu conseqiiente impacto nos custos de producao,
além das dificuldades de crédito que poderao impedir
alguns plantios. O préprio grande crescimento da
area com cana-de-acticar pode estar concorrendo com
a expansao do milho e da soja. Finalmente, todos os
precos futuros em dolares mostram niveis maiores
em 2009 do que os de 04/11/08, sinal positivo para a

comercializagdo no préximo ano.

tabela 2 — pregos internacionais de produtos agricolas (em US$/t)

2008 MEDIA MESES
PRODUTOS 2005 2007 (1%) FUTUROS
17/09 04/11

Soja 223 316 499 427 357 (395)
Oleo de Soja 496 800 1.304 989 813 (899)
Milho 82 147 226 227 174 (192)
Trigo 117 234 343 236 223 (247)
Agiicar 221 218 262 306 291 (322)
Algodao 1.108 1.261 1577 1.464 1.172 (1.296)
Café 2.362 2.590 3.078 3.029 2.768 (3.061)
Suco de Laranja 2.185 3458 2.633 2.242 1.952 (2.159)

Fonte: Bolsas de Chicago e Nova York.

(*) Professor Titular do Departamento de Economia da FEA-USP e
Pesquisador da FIPE — Fundagdo Instituto de Pesquisas
Econdmicas. (E-mail: fbhm@usp.br).
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emerging markets and the
systemic sudden stop'

Otaviano CANUTO (*)

@é’ﬂ

Avyearago, I argued about Latin America (CANUTO,
2007) “that, as long as there would be no meltdown of the
global economy, the predominance of sustainable stock-flow
interactions at both fiscal accounts and balance-of-payments
in most countries of the region would preclude new ‘sudden
stop’ episodes, differently from previous experiences”. Well,
regardless of whether what has happened in the
global economy in the aftermath of the bankruptcy
of Lehman Brothers can be called a “meltdown” and
qualify as my caveat, the fact is that no emerging
market - in Latin America and the Caribbean (LAC)
or elsewhere - has escaped from the truly “systemic
sudden stop” that followed. Nevertheless, let me use
the Brazilian case as an illustration of the key role
played by idiosyncratic, country-specific conditions

regarding fiscal and external sustainability.

1. a systemic sudden stop hits emerging markets

What has taken place in emerging markets since
mid-September fits clearly in what Calvo, Izquier-
do and Mejia (2008) defined as a “Systemic Sudden
Stop”, namely episodes of capital account reversals
and sharp increases in aggregate spreads with a
systemic — and, hence, largely exogenous — origin,
i.e. “crises that are highly likely to be associated with an

external trigger that is systemic in nature” (p.10).

As the global financial crisis threatened to become a
global collapse, it spilled over dramatically to emer-
ging markets. Global deleveraging and redemption
pressures led to massive fire-sales of emerging-
market and other risk assets. The intensity of the
sudden outflow of portfolio capital, accompanied
by a sudden freeze in all credit lines (including
trade credit), can be gauged indirectly through the
generalized spike in risk spreads (Chart 1 — upper
left), the speed of unwinding of emerging market
debt and equity mutual funds (Chart 1 — bottom), as
well as the recent drought of international issuance
(Chart 1 — upper right). Such a hasty run to the exit
was triggered by external reasons, such as the cover
of losses and margin calls elsewhere, foreign banks
preserving liquidity, or simply as a response to the

systemically heightened risk aversion.

In the case of LAC, portfolio equity outflows and
carry trade unwinding accelerated the pace at whi-
ch they were taking place in previous months. As a
result, not only domestic stock markets in the region
dived, but also most local currencies underwent a
sharp depreciation (Chart 2), while EMBI spreads
went to the roof (Chart 3). There has been some relief
since then, as the global financial system seems to

have overcome the acute panic stage.



chart 1 — emerging markets undergo a systemic sudden stop
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chart 2 — exchange rates in LAC
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chart 3 — embi spreads in LAC
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2. Brazil and the systemic sudden stop

In Brazil, a halt in the domestic interbank market
and of creditin general followed rapidly the systemic
sudden stop. Domestic credit conditions deteriorated
as a peculiar form of the credit freeze happening at
the core-advanced economies. Notwithstanding the
small proportion of foreign sources in the total of
both banking and non-banking funding, a spurt of
uncertainty regarding local corporate health both
at banking and non-banking sectors was sparked
after the sudden drought of foreign finance and
local-currency devaluation. News of an unexpected
vulnerability to exchange-rate depreciation by corpo-
rations and smaller banks due to exposure through
derivatives immediately led to a local version of dou-
bts about hidden “toxic assets” and financially fragile
balance sheets.

The Brazilian public sector had availed itself of the
current-account surpluses and foreign-capital bo-
nanza of the last few years to reduce its foreign debt
and retire dollar-denominated domestic debt, up to
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the point of acquiring a negative dollar-exposure in

its accounts. Indeed, the recent exchange-rate depre-
ciation has even contributed to a shrinking public-
debt-to-GDP ratio. Conversely, at the private sector,
confidence on a strong local currency had become so
entrenched as to lead for instance some corporations
to accept providing dollar put options to banks in
exchange for lower funding costs. The fact is that the
reversal of the theretofore-downward dollar trend
was followed by a surprising revelation of - realized
and unrealized - corporate losses and a domestic
generalized credit squeeze.

The response by monetary authorities has been two-
fold, on both foreign exchange and domestic credit
fronts. As of November 6, the Central Bank has sold
US$5.2bn (2.6% of international reserves) in the spot
market; combined with derivative sales of US$25.8
bn through currency swaps. Additionally, temporary
dollar liquidity has been provided through repo agre-
ements both at the spot market ($4.8 bn) and abroad
(%3.3 bn). The war chest for interventions received

the confidence boost given by the inclusion of the



Brazilian central bank in the U.S. Federal Reserve’s
network of currency swap lines. Trade credit lines
have returned to a level equivalent to half of the
one prior to mid-September, whereas the exchange
rate receded from the peak and has hovered around
non-dramatic levels. The latter has mitigated fears
of a deeper corporate financial stress, as well as of
rising credit risks for those counterparty banks that
were at the other side of corporations in structures of

currency derivatives.

At the domestic credit side, besides extending its
rediscount policies, the Central Bank has eased on
its long-held stiff reserve requirements, in a series of
moves that according to estimates may end up libe-
rating an amount of liquidity potentially superior to
5.7% of GDP and 5.6% of total bank assets. The gover-
nment has also announced the intention of resorting
to public-sector majority-owned banks to fill in the
blanks in the cases of credit to agriculture, automobi-
les and others, as well as to acquire partnership shares

in Brazilian-based companies.

The phase of panic and financial absolute freeze
seems to have ceased, nonetheless leading to several
consequences. Preliminary figures for domestic credit
in October point to a steady reversal of the long path
of expansion previously in course. Most leading indi-
cators of industrial production and demand, as well as
business and household confidence surveys, are also
suggesting a sharp economic deceleration in the last
quarter of the year. The fusion of two large domestic
private banks (Itat and Unibanco) can become a first
move of a forthcoming wave of mergers and restruc-

turing in the Brazilian financial sector.

The macroeconomic landscape for 2009 has worsened,
and GDP growth projections have been trimmed to
the range of 2%-3%, a substantial slowdown after a
rhythm expected to end up above 5.2% in 2008. The
ongoing global deleveraging is still to continue affec-
ting local asset markets and the balance-of-payment
capital account. Together with weaker foreign demand

for exports, softer commodity prices and less favora-
ble terms of trade, that will imply a tighter external
environment in the near future. Domestic absorption
was running above potential GDP growth prior to
the credit crunch and doubts remain on whether the
current consumption and investment deceleration
will be enough to counteract the inflationary effects
of the now prevailing more depreciated levels of the

exchange rate.

On the other hand, the Brazilian government still re-
tains an arsenal of monetary, foreign reserves, and fis-
cal and quasi-fiscal instruments to be used if domestic
demand decelerates too deeply. This is a major upside
derived from policies of positive public primary sur-
pluses, inflation targeting and reserve accumulation
that were followed prior and along the now-ended

period of favorable external environment.

3. some emerging markets are more equal than
others

Calvo, Izquierdo and Mejia (2008) how that whether
or not an exogenous financial trigger “develops into a
full-fledged Sudden Stop depends also on country-specific
variables” (p. 2). In their specific empirical exercise,
they focus on “Domestic Liability Dollarization, DLD,
i.e., foreign-exchange denominated domestic debts towards
the domestic banking system, as a share of GDP”. In
addition, they use “the current account deficit as a sha-
re of absorption of tradable goods” in order to capture
factors that can lead to sudden large real exchange-
rate depreciations, which in turn tend to generate
distress on balance sheets, output and repayment
capacity (p. 2-3).

They “also include as an explanatory variable a measure
of financial integration with the rest of the world” (p. 8).
By “keeping all other variables at their sample means”, the
authors detect a non-linear relationship between
portfolio integration and the probability of a Sudden
Stop, as depicted in Chart 4 (for which I thank my IDB
colleague Eduardo Lora).

DA} SO0RIOUT

8007 °2p orquaAou

17



novembro de 2008

mtormacoes tipe

18

chart 4 — probability of a sudden stop for different values of portfolio integration
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Source: Calvo, Izquierdo and Mejia (2008), NBER WP 14026.

Indeed, the recent financial market jitters at core-
advanced economies have surprisingly hit hard those
countries in the region that have been singled out as
cases of success in financial integration (Brazil, Mexi-
co, Chile, Peru, Colombia and others). Not only gross
inflows matter more than net ones during moments of
panic and undifferentiated sell-off of assets, but also
the newly-discovered perils associated with financial
innovations came with that integration — as illustrated

in the Brazilian case.

On the other hand, Chart 4 should not be taken too
far, as it must be complemented with information on
differentiated country-specific capacities of response
to shocks. Levels of international reserves, as well
as degrees of maneuver at both fiscal and monetary
policies determine the extent to which the country is
able to withstand either aggregate or key-sector spe-
cific shocks —again as illustrated in the Brazilian case.
This is likely one of the factors lying behind different
intensities of spread hikes and recoveries during and
after the Systemic Sudden Stop.

The increasing degree of systemic relevance of large
emerging markets also matters. Chart 5 exhibits the
international claims by BIS reporting banks on some

emerging countries, as of last June. Figures suggest a

huge potential of negative feedbacks between banks
in advanced countries and emerging markets, thereby
self-reinforcing distress. That bidirectional possibility,
as well as the fact that national rescue packages at core
countries installed an additional factor of pull-out
from emerging markets certainly led central banks of
the former countries to consider incorporating some
of the latter into their currency swap networks — once
more illustrated in the Brazilian case.

There have been some traces of differentiation in
currency markets between groups of countries inside
and outside the “magic circle” of the Fed’s network
of currency swaps (GUHA; BEATTIE, 2008). But also
the easier and less heavily-conditional access to IMF
resources for countries deemed to be implementing
sound policies will also tend to create another layer

of differentiation among emerging economies.

Truth is that it is too early for any safe call on where
emerging economies will head to as the current global
crisis unfolds, either individually or as a whole. Ho-
wever, the quality of domestic policies will certainly
be among the differentiating factors. Paraphrasing
an important flagship study of the IDB Research
Department (IDB, 2008), “some of what glitters may end
up being gold after all”.



chart 5 — international claims by BIS reporting banks on emerging markets — by maturity (june, 2008)
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SERGIO ANDRE CASTELANI (¥)

sistemas de resolucdo de reclamacoées
trabalhistas e eficiéncia econdémica: ol

um modelo de barganha

s 2

1. introdugio

No artigo anterior desta seqiiéncia de trabalho, pu-
blicado no altimo boletim Informagoes Fipe, intro-
duzimos o tema “sistemas de solucdo de reclamacoes
trabalhistas e eficiéncia economica” e explicamos
e discutimos como o uso excessivo da Justica como
método de resolucao gera um grande custo econdmico
para a sociedade, e, portanto, traz consigo grande
ineficiéncia econémica. Vimos como sistemas de
resolucao distintos adotados ao redor do mundo tém
gerado tais ganhos, e que no Brasil adotou-se um
sistema de resolucao denominado “Camaras de Con-
ciliagdo Prévia (CCP’s)”, o qual teve relativo sucesso
em alguns setores da economia, mas fracassou e se
dissolveu em outros.

Neste segundo artigo, aplicaremos o classico modelo
de barganha de NASH (1953)' ao esquema de resolu-
¢do de reclamacobes trabalhistas por acordos prévios
realizados em CCP’s. Trataremos a tentativa de acordo
prévio como um jogo entre dois jogadores: o emprega-
do, que é de fato o reclamante, e o empregador, que por
sua vez assume o papel de reclamado, e mostraremos
algumas conseqiiéncias de como o comportamento
das partes envolvidas, a depender da estratégia ado-
tada, pode culminar com o mau funcionamento deste

sistema, e até mesmo o seu fracasso.

2. Modelo de Barganha de Nash aplicado a
reclamacoes trabalhistas

Seja um jogo de dois jogadores, em que o Jogador 1
deve ser visto como o empregado, e o Jogador 2 deve
ser visto como empregador.2 Ambos os jogadores sdo

maximizadores, ou seja, buscam maximizar o payoff
obtido no resultado final do jogo. Também assumimos

que os jogadores sdo avessos ao risco.

Além disso, cada jogador possui um espago convexo fi-
nito e compacto S; de estratégias mistas s, ondei = 1,2
representa cada um dos jogadores. Estas estratégias
mistas representam “o curso de agoes que o Jogador i pode
tomar independentemente do outro jogador” (NASH, 1953,
p- 129). Tais estratégias mistas representam qualquer
agao possivel que pode ser tomada pelo Jogador i no
jogo, mesmo que esta agdo seja escolhida de forma
aleatdria ou ndo racional. No caso do jogo em questao,
tais estratégias envolvem decisdes para empregado e
empregador sobre como estes se portardo ao tratarem

de uma reclamacao trabalhista.

Por parte do empregado, dois grupos de possiveis
estratégias podem ser adotados para tentar maximizar
seu payoff final do jogo: a) agir cooperativamente de
modo a tentar promover um acordo com o empre-
gador na CCP; b) agir de maneira ndo-cooperativa
de modo a levar o caso para a Justica do Trabalho, e
la realizar um acordo ou esperar pela sentenca final

do juiz.

Ja para o empregador, os grupos de possiveis estra-
tégias na tentativa de maximizagao de seu payoff sao
bastante semelhantes aos do empregado: a’) agir de
maneira cooperativa com o empregado e tentar pro-
mover um acordo na CCP; b’) agir de maneira néo-
cooperativa e levar a resolucdo do caso para a Justica
do Trabalho, e 14 realizar um acordo ou esperar pela

sentenga final do juiz.’



Dadas as estratégias, Podemos encontrar um conjunto
de solugdes de equilibrio possiveis, caso existam aqui-
lo que chamaremos de “ameagas” passiveis de serem
realizadas pelos jogadores, e tal conjunto serd bem
definido se assumirmos que a informacao é completa
e simétrica no jogo.

Para compreender melhor o pardgrafo acima, pas-
semos a caracterizacdo do jogo. Seja B o conjunto
de pares (py, p,) de payoffs que podem ser atingidos
pelos jogadores, sendo que B é um “conjunto convexo
e compacto” (NASH, 1953, p. 129). Para cada par (s, s,)
de estratégias derivadas de S, e S, existird um par de
payoffs para cada jogador representando a situacao de
equilibrio ocorrida quando tais estratégias sao aplica-
das pelos jogadores. Tais payoffs serdo denotados por
Pi(s1, s2) para o Jogador 1 e p,(sy, S;) para o Jogador 2, e
representam na verdade fungoes das estratégias s, e s,
quando estas sao realizadas conjuntamente por ambos
os jogadores. De fato, para cada par de estratégias s; e
s, adotadas pelos jogadores, existira um par de payoffs
correspondentes, que estao contidos no conjunto B.

Inicialmente, descreveremos o jogo sob algumas hi-
poteses, para mais tarde relaxarmos algumas destas
hipéteses e mostrarmos como mudam os resultados de
equilibrio sob tais circunstancias.’ A primeira hipétese
€ de que cada jogador possui informacao completa a
respeito da estrutura do jogo e a respeito da funcao de
utilidade do outro jogador, assim como da sua prépria,
e ambos os jogadores sao “racionais”.

Isto significa dizer que ambos os jogadores sabem
determinar exatamente o payoff e a utilidade que
cada um iré obter caso o empregador escolha uma
determinada estratégia Z, e o empregado, por sua
vez, escolher uma determinada estratégia X, para
quaisquer X e Z contidos em B.

A segunda hipétese que fazemos neste jogo é de que
os jogadores possuem poder de barganha, que sera
representado como uma possibilidade de este jogador
“ameacgar” realizar determinada estratégia que preju-
dique a outra parte.5 Podemos definir esta “ameaca”
da seguinte maneira: “O jogador A ameaca B convencendo

B que se B ndo agir de acordo com as demandas de A, entdo
A ird seguir certa politica T. Supondo que A e B sejam su-
jeitos racionais, é essencial para o sucesso da ameaga que A
seja compelido a realizar sua ameaca T se B ndo cooperar”
(NASH, 1953, p. 130). Em outras palavras, o jogador A
tem uma “ameaca” T, que é certamente uma estratégia
indesejada pelo jogador B, e que B procurara evitar
se conseguir praticar uma estratégia que o incentive
a praticar outra estratégia que seja mais benéfica a B
do que T.

Tais ameacas ocorrem da seguinte maneira no jogo
que estamos representando: o trabalhador ameaca
levar o caso a Justica caso o empregador deseje lhe pa-
gar um valor indenizatério baixo demais com relagao
as suas expectativas. Por tras disto estd o fato de que
neste caso é possivel ao trabalhador receber um payoff
maior se levar o caso a Justica do Trabalho.’

Da mesma maneira, aameaca do empregador também
é levar o caso para a Justica. Tal estratégia configura-
se como uma ameaca ao empregado pelo seguinte
fato: historicamente no Brasil, casos resolvidos na
Justica do Trabalho levam mais tempo para serem
solucionados do que solugdes por acordos prévios. O
trabalhador, como qualquer individuo, possui uma
taxa de desconto intertemporal positiva, e por isto da
mais valor ao que recebe no presente do que a mes-
ma quantia recebida no futuro. Assim, o trabalhador
tem um incentivo a querer realizar os acordos o mais
rapidamente possivel, ndo desejando que o caso se

prolongue por muito tempo.”

E é justamente a taxa de desconto intertemporal do
trabalhador que ira definir a balanca do poder de
barganha presente no jogo: quanto maior for tal taxa,
maior serd o poder de barganha do empregador no
jogo, e menor sera o poder do empregado. No caso em
que a estratégia de levar o caso para a Justica gerar
maior perda de utilidade para o empregado, dizemos
que o empregador tem maior poder de barganha, e
no caso em que ir a Justica leva a uma perda maior de
payoff ao empregador, entdo dizemos que o empregado
tem maior poder de barganha.
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Passemos agora a dindmica da resolucao do jogo.
Assim como Nash (1953, p.130), iremos dividir o jogo

em quatro etapas:

Etapa 1: Cada jogador escolhe sua estratégia mista
de ameaca, a que chamaremos de t;, a qual ele sera
forcado a usar caso os dois jogadores ndo consigam
chegar a um acordo compativel com as demandas

minimas de cada um.

Etapa 2: Os jogadores informam um ao outro as suas

ameagas.

Etapa 3: Os jogadores decidem, independentemente
um do outro e sem comunicacao entre eles, as suas
demandas minimas que aceitam por um acordo, as
quais chamaremos d;, i = 1,2. Tais demandas podem
ser medidas em termos de payoff, de modo que o
Jogador i néo ird cooperar a nao ser que o payoff que
obtenha caso coopere seja maior ou igual a d;. No
nosso jogo de acordos trabalhistas, a demanda mini-
ma do empregador representa o valor maximo que o
empresario aceita pagar ao reclamante, enquanto a
demanda do trabalhador representa o minimo que
este esta disposto a receber como indenizacao por

sua reclamacao.

Etapa 4: Os payoffs do jogo sao determinados. A
maneira como estes payoffs sdo decididos é bastante
simples. O Jogador i, i =1,2, recebera pelo menos d;
como payoff final caso exista um ponto (a;, a,) em
B tal que a; > d; e a, > d,. Em outras palavras, caso
exista um ponto no conjunto de solugdes possiveis
que represente uma solucao que gere payoffs maiores
ou iguais as demandas minimas dos dois jogadores,
estes jogadores se mostrardo dispostos a cooperar
um com o outro e realizar um acordo, pois o acordo
se mostra compativel com as demandas de ambos ao

8
mesmo tempo.

Definindo N como o ponto que representa os payoffs
atingidos pelos jogadores caso estes sejam obrigados
a colocar em uso suas ameacas (com o caso sendo
resolvido na Justica do Trabalho, e sendo as suas
coordenadas u,y e u,y’), podemos representar o jogo

. . . 10
graficamente da seguinte maneira:"

figura 1 — Jogo de Barganha de Nash com informagio
petfeita aplicado a sistemas de reclamagoes
trabalhistas
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Na Figura 1", a area cinza representa aquilo que cha-
mamos de “drea de acordos prévios com equilibrios
aceitdveis por ambos os jogadores” em um jogo com
informacao perfeita. Tal 4rea representa o conjunto
de pontos de equilibrio de acordos prévios aceité-
veis por ambas as partes, e portanto é o conjunto de
equilibrios estaveis que podem ser alcangados pelos

acordos prévios.

Isto ocorre porque qualquer ponto de coordenadas
(p1, p2) que tenha p; = uy; e p, = Uy, € um equilibrio
melhor para os jogadores do que aquele que ambos
poderiam alcancar caso fossem obrigados a cumprir
suas ameagas (ponto N). Além disso, se este ponto (p;,
p2) também tiver coordenadas tal que p; = d; e p, =
d,, entédo tal ponto é também melhor do que ambas
as demandas minimas dos dois jogadores, e portanto
é um ponto cujos payoffs sdo aceitaveis para ambos os
jogadores.

Dito isto, podemos inferir o resultado mais importante
deste jogo: é facil notar que ha pontos eficientes de
Pareto (Cf. PARETO, 1972) na figura que se situam na
borda externa' da elipse B e estdo contidos dentro da
area de acordos com equilibrios estaveis. Como estes
pontos sao estaveis, fica demonstrado que neste tipo
de jogo o sistema de acordos prévios traz ganhos de

eficiéncia a sociedade.



No entanto, conforme argumentamos anteriormente,
a hipétese de informagdo completa e perfeita ndo é
condizente com a realidade, pois os jogadores ra-
ramente sabem previamente os payoffs que podem
receber no futuro. Deste modo, vamos agora relaxar
esta hipotese.

. ~ . 13
3. o caso da informacao incompleta

Para estudar o caso mais realista de que ha informa-
cao imperfeita no jogo, faremos a seguinte hipdtese:
nenhum dos jogadores conhece valor exato de N; no
entanto, eles sabem que as coordenadas de N devem
estar contidas em intervalos, de modo que I; < uy; <
I e, = un, = 1. Ou seja, eles formam expectativas14
sobre aproximadamente qual deve ser o valor de N,
mas sem ter certeza exata desse valor. Desta forma, o
Jogador 1 acredita que se o caso for resolvido na Justica
do Trabalho, ele devera ganhar um payoff contido no
intervalo” (I, I’), e o Jogador 2 acredita que devera
receber um payoff contido no intervalo (I, I,’).

Assumiremos, também, que estes payoffs esperados
tém distribuigoes de probabilidades uniformes den-
tro dos intervalos [I;, I,] (para o Jogador 1) e [I,, I,']
(para o Jogador 2), de tal modo que a probabilidade da
ocorréncia de qualquer payoff dentro destes intervalos
é sempre a mesma'’ para ambos os jogadores. Além
disso, consideraremos por simplicidade que as coorde-
nadas do valor verdadeiro de N (que é desconhecido
pelos jogadores, e lhes sera revelado apenas ao final
dojogo caso o jogo va para a Justica) estdo exatamente
nos centros destes intervalos. Esta hipotese, somada a
hipétese de que ambos os jogadores sao racionais, nos
leva a concluir que os payoffs esperados por ambos os
jogadores devem cair exatamente sobre o ponto N."”

Além disto, todo o restante do jogo se d4 do mesmo
modo do modelo com informacao perfeita. Dessa
forma, a figura que representa esta nova situagao é
a seguinte:

Como podemos notar, a “area de acordos prévios com
equilibrios aceitaveis por ambos os jogadores” neste

figura 2 — Jogo de Barganha de Nash com informagio
imperfeita aplicado a sistemas de reclamacoes
trabalhistas
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jogo com informagao incompleta modifica-se suave-
mente. Para explicé-la, temos antes que considerar o
seguinte: se o Jogador 1 tiver uma expectativa de que
seu payoff na Justica do Trabalho esteja contido no
intervalo [I,, I,], entdo qualquer acordo que lhe gere
um payoff p, tal que p, > I, e p, = d, sera aceito por
este jogador.18

Esta hipétese vai de acordo com o fato de os indivi-
duos serem avessos ao risco, e também é bastante
razoavel, pois este jogador sabe que esta cobrindo
sua demanda minima e acredita que se levar o caso
a Justica, pode acabar com alguma probabilidade ga-
nhando um payoff entre I; e p; (ou seja, menor do que
. 19
p1), enquanto poderia estar ganhando p, com certeza

no acordo prévio.

Assim, a “area de acordos prévios com equilibrios
aceitdveis” neste jogo com informacao incompleta é
praticamente igual a area do jogo com informacao
perfeita, com a diferenca que como agora sabemos que
0 Jogador 1 considera aceitaveis os acordos prévios que
lhe gerem payoffs com p; > I, assim como o Jogador 2
considera também aceitdveis acordos prévios que lhe
gerem payoffs p, > I,, devemos agora considerar que
anova interseccdo é caracterizada por pontos (p;, p2),
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taisquep, = d,, p, = d,ep, =1, ep, = I,. Nafigura,
representamos uma destas possibilidades.20

4. resultados do jogo com informacdo incompleta

No jogo com informacdo incompleta, uma grave con-
seqiiéncia pode ocorrer devido ao fato de haver uma
expansdo na area de acordos aceitaveis criada pela
incerteza dos jogadores, em especial se tal jogo for
repetido e observado pelos jogadores no transcorrer
do tempo.

Parailustrar este argumento, imaginemos um jogo de
informacgdo completa, com a seguinte configuragao

grafica:
figura 3 — miopia intertemporal

U3

Lo

Nesta figura, ocorre uma situacdo bastante interes-
sante. Nela, o Jogador 2 possui uma demanda minima
bastante elevada relativamente a sua capacidade de

21
ameaca Uy,

Este jogo tem caracteristicas especiais. Se este fosse
um jogo com informagao perfeita, a “drea de acordos
aceitaveis”, conforme podemos notar na figura, seria
formada apenas pela drea mais escura da figura. No
entanto, como o jogo se configura como um jogo de
informacao incompleta, a “area de acordos aceitaveis
por ambos os jogadores” deve ser composta pelos
pontos (p;, p2), talquepy = dy, p,=d,epr = Liep, = L.
Ou seja, é a soma das areas escura e clara da figura.

Desta forma, a imperfeicao da informagao sobre
o quanto deverdo receber na Justica, aliada com a
aversao ao risco dos agentes, faz com que acordos que
pagam menos do que o payoff esperado pelo agente 1
na Justica possam ser aceitos por este jogador (situagao
representada pela drea cinza clara).

Dadas tais caracteristicas, caso os jogadores joguem
repetidas vezes este tipo de jogo™, e acordos que se
situam na drea cinza da figura se repitam muitas
vezes, é possivel que ocorra um sério problema, que
pode culminar com o fim* do sistema de conciliagao
por acordos prévios, que chamamos de “Miopia In-

tertemporal”.

Para entender este problema, devemos inicialmente
explicar como podem ocorrer jogos repetidos em casos
de reclamacbes trabalhistas. Do lado do empresario,
basta que sua empresa participe de diversos casos
semelhantes ao longo do tempo com diversos traba-
lhadores (especialmente se tiver diversos empregados
em sua folha de pagamentos). Do lado do trabalhador,
parece improvavel que um Gnico trabalhador passe
por diversos casos semelhantes como reclamante ao
longo de sua vida. Porém, é simples tornar os jogos re-
petidos também para os trabalhadores. Para tal, basta
assumirmos a hipé6tese de que em determinado setor
da economia, os diversos trabalhadores sejam sempre
representados pelos mesmos agentes, que acabarao
por enfrentar sempre as mesmas empresas. Tais agen-
tes podem ser, por exemplo, representantes sindicais
ou advogados indicados pelos sindicatos do setor em
questao. Este é exatamente o caso dos sistemas de Ca-
maras de Conciliacao Prévia estabelecidos no Brasil**:
0s mesmos representantes dos trabalhadores atuam
em diversos casos contra as mesmas empresas.

Sendo os jogos configurados como repetidos nestas
condigbes, entdo pode ocorrer o problema da Miopia
Intertemporal. Isto porque conforme os jogos deste
tipo se repetem no inicio dos periodos, devemos ob-
servar que diversos acordos prévios devem ocorrer,
na maioria das vezes, sendo realizados na area cinza
clara da Figura 3, uma vez que tal drea € maior do que
a 4rea escura do gréfico”, o que faz com que a pro-



babilidade de um acordo estar situado na area cinza

clara da figura seja maior do que a probabilidade de
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este acordo cair na area escura.

Tais acordos (na &rea cinza clara) geram um payoff
maior do que d, ao empresario e um payoff menor do
que o valor verdadeiro de uy; ao trabalhador. Porém,
o trabalhador (ou seu representante) é racional, e sabe
que seu payoff esperado para estes casos na Justica do
Trabalho deve assumir o valor uy,. Ao observar que
estd freqiientemente recebendo um valor inferior a
uy; nos diversos acordos realizados até entao, o repre-
sentante do trabalhador percebe em algum momento
do tempo que poderia estar ganhando em média
uy, se estivesse resolvendo tais casos na Justica do
Trabalho, e com isso o payoff obtido pelo trabalhador
seria maior.

A partir deste momento, o Jogador 1 passa a ndo mais
realizar os acordos prévios, e todos os casos semelhan-
tes ao da Figura 3 sdo resolvidos na Justica, fazendo
com que o sistema de conciliacdo prévia perca forga,

podendo até mesmo se dissolver.

E esta situagao que chamamos “Miopia Intertempo-
ral”. Tal nome tem a seguinte motivacdo: quando a
configuragdo de diversos jogos repetidos se d4 como
descrito na Figura 3, o Jogador 2 (empresario), por ter
uma demanda d, relativamente muito alta nos casos
que esta resolvendo em primeiro lugar, consegue rea-
lizar acordos prévios bastante favoraveis a si proprio,
de modo a satisfazer d, nos primeiros acordos. No
entanto, com o passar do tempo, casos semelhantes
futuros passam a ser resolvidos na Justica do Trabalho
justamente pelo argumento descrito no paragrafo
acima, que ocorre porque d, é demasiadamente alta
nos periodos iniciais, quando comparada com o payoff
un que o empregador ganha quando o caso é solu-

cionado na Justica.

Assim, o Jogador 2 passa a ganhar payoffs baixos a partir
de entdo. Com isto, o resultado final é que devido ao
fato de o Jogador 2 possuir uma demanda minima de-
. 27 . .. B
masiadamente alta™ nos periodos iniciais — em relacao
ao que poderia estar ganhando caso cumprisse sua

ameaca e levasse o caso para a Justica — ele acaba por

receber payoffs elevados no inicio, e payoffs bastante
baixos a partir de certo periodo em diante. Assim,
da mesma maneira que uma pessoa miope enxerga
apenas de perto, o Jogador 2 estaria sendo “miope” ao
valorizar apenas os payoffs que recebe nos periodos
de tempo iniciais, em detrimento de payoffs menores
que acabara por receber no futuro.

Mais ainda, tal estratégia leva ao fim do sistema de
Conciliagao Prévia, e todos os ganhos de eficiéncia
gerados por este sistema deixam de existir.

Finalmente, é importante ressaltar que pode ser bas-
tante injusto colocar a “Miopia Intertemporal” como
sendo conseqiiéncia exclusiva da demanda minima
demasiadamente elevada do Jogador 2. Conforme dis-
semos anteriormente, a miopia ocorre porque d, dos
primeiros periodos é muito alta quando comparada
a Uy,, ou seja, é possivel que em termos absolutos
d, nao seja demasiadamente elevada, e sim que uy,
assuma valores absolutos muito baixos. Esta seria a
situagao no caso em que a Justica do Trabalho fosse
demasiadamente benevolente com os trabalhadores,
gerando payoffs excessivos na maioria dos casos de re-
clamacdes trabalhistas, pois isso elevaria os payoffs dos
trabalhadores a custa de redugbes dos payoffs uy, dos
empresarios, ja que os empresarios seriam forcados a
pagar maiores indenizagdes aos empregados.

No entanto, assumindo que a Justica justifica seu
nome — e, portanto, procura sempre ser justa para
ambas as partes, nao apresentando nenhum tipo
de viés para qualquer lado — neste caso, a demanda
minima do Jogador 2 excessivamente elevada nos pe-
riodos iniciais parece ser o motivo mais provavel para
a ocorréncia da Miopia Intertemporal. E os motivos
para tal demanda excessiva podem ser diversos.

Em primeiro lugar, pode ser uma taxa de desconto
intertemporal do empresario muito elevada, fazendo
com que ele dé grande valor aos periodos mais pre-
sentes e pouco valor aos periodos mais longinquos no
futuro. Este seria o tipico caso de “miopia” mesmo,
em que o jogador “enxerga” apenas o valor dos payoffs
dos primeiros casos de reclamacdes trabalhistas, ndo
“enxergando” ou nao se importando com os casos que
ocorrerao no futuro.
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Outro motivo seria o Jogador 2 estar superestimando
a taxa de desconto intertemporal do Jogador 1. O
argumento aqui € o seguinte: o Jogador 2 pode acre-
ditar que em média, nas negociacoes dos acordos, o
Jogador 1 esteja bastante “desesperado” para receber
alguma quantia em dinheiro, mesmo que esta quantia
seja bem abaixo daquela que ele poderia receber na
Justica.”®

Deste modo, como podemos perceber, existe um pa-
pel fundamental da taxa de desconto intertemporal
em nossa analise. Devemos lembrar que, no inicio
da apresentacdo do nosso jogo, a taxa de desconto
era papel fundamental na determinacao do poder
de barganha dos jogadores. Conforme ja discutimos,
quanto maior for a taxa de desconto intertemporal de
um jogador, menor sera o poder de barganha deste.
E caso o problema de “Miopia Intertemporal” esteja
ocorrendo porque o Jogador 2 esta superestimando a
taxa de desconto intertemporal do Jogador 1, entao o
empregador neste caso acredita ter um poder de bar-
ganha muito superior ao trabalhador, e por conseguin-
te tenta sempre extrair payoffs demasiadamente altos
nos acordos, o que significa pagar indenizacoes muito
baixas aos empregados nos acordos prévios. Com
isto, em algum momento os trabalhadores percebem
tal prética, e passam a levar os casos para resolugao
na Justica, culminando com o fracasso das CCP’s. E
isto, conforme dissemos, traz menores payoffs ao em-
pregador “miope” e acarreta a ineficiéncia econdmica
tratada no inicio deste trabalho.
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1 Nao seguiremos o modelo descrito por Nash (1953) a risca,
nem entraremos em detalhes de provas matematicas ou

maiores sofisticagdes do modelo, apenas tentaremos adapta-
lo de modo a descrever da melhor forma possivel aquilo que
propomos neste trabalho. Para maiores detalhes, ver Nash
(1953).

2 Inverter os papéis dos jogadores nao gera mudanca nenhuma
no modelo.

3 Para maiores detalhes da escolha de tais estratégias, ver
Castelani (2008).

4 Para maior discussao sobre a validade destas hipoteses e suas
conseqiiéncias, ver Castelani (2008).

5 Por “prejudique”, entenda-se uma reducao certa no payoff do
outro jogador.

Ver Castelani (2008).

N

Castelani (2008) mostra que tal estratégia é crivel e aplicavel
pelo empregador.

o]

Para uma discussao mais profunda, ver Castelani (2008).

O

Ou seja, Uy e Uy sao os payoffs recebidos pelos jogadores 1 e
2, respectivamente, caso um destes jogadores cumpra sua
ameaca. Além disso, a partir deste ponto, representaremos o
empregador como sendo o Jogador 2, e o trabalhador como o
Jogador 1. Se trocdssemos esta ordem, os resultados do modelo
nao se alterariam.

10 Os payoffs do jogador 2 assumem propositalmente valores
negativos, pois estamos representando que este jogador
estd pagando a indenizacdo ao jogador 1. J4 os payoffs do
trabalhador sao representados por valores positivos, uma
vez que ele é o recebedor.

11 Para maiores detalhes a respeito do formato da figura e das
suas caracteristicas, ver Castelani (2008).

12 Pois em tais pontos, para melhorar a utilidade de um dos
jogadores, deve-se necessariamente diminuir o payoff rece-
bido pelo outro.

13 Para os fins deste estudo, consideramos suficiente apenas o
caso em que nenhum dos jogadores tem a informagao sobre
qual serd o payoff que cada um deles recebera caso cumpram
a sua ameaca de levar o caso a Justiga do Trabalho.

14 Nao entraremos em detalhes sobre a maneira pela qual tais
expectativas sdo formadas, pois este ndo é o objetivo deste
estudo. No entanto, acreditamos que tais expectativas devem
ser formadas de modo racional, ou seja, de acordo com as
informacdes que as partes possuem sobre outros casos. A
maneira pela qual as expectativas sdo formadas néo afeta o
resultado final do modelo.

15 Para maior discussao sobre esta abordagem para modelar a
informacao incompleta, ver Castelani (2008).

16 Isto significa dizer que a forma com que as probabilidades
se distribuem dentro destes intervalos é totalmente aleatéria.
Tal aleatoriedade é inserida em nosso modelo para refletir
exatamente a incerteza sobre o payoff exato que os jogadores
devem obter na Justica do Trabalho.

17 No entanto, devemos lembrar que ha incerteza quanto aos
valores exatos que estes payoffs terdo para os dois jogadores.
Tais valores exatos serao conhecidos apenas quando o caso se
encerrar, caso 0 encerramento se dé na Justica do Trabalho.

18 Em palavras, isto significa dizer que se for proposto ao
Jogador 1 um acordo cujo payoff seja superior a sua demanda
minima d, e esteja pelo menos cobrindo sua expectativa
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minima do payoff a ser obtido com a resolugao do caso na
Justica, entdo este jogador aceita o acordo. A mesma hipdtese
vale para o jogador 2, basta que troquemos o indice 1 pelo
indice 2 na sentenca.

Para uma discussao mais exaustiva desta hipétese, ver
Castelani (2008).

E apenas uma das possibilidades pelo simples motivo de que
a figura de tal interseccdo varia de acordo com o posiciona-
mento de (d1, d2) e de N na figura. No entanto, limitamo-
nos a mostrar apenas esta possibilidade de posicionamento
de tais pontos por ser este posicionamento suficiente para a
analise que pretendemos fazer neste trabalho, como ficara
mais claro adiante.

Isto pode estar ocorrendo por dois motivos: ou 0 empresario
possui uma demanda minima demasiadamente elevada, ou
o trabalhador (Jogador 1) possui um beneficio muito grande
na Justica.

Dois outros aspectos também tornam bastante realista o
jogo da Figura 3 jogado repetidamente pelos agentes: é
comum os payoffs dos trabalhadores serem relativamente
muito altos em casos resolvidos na Justica do Trabalho (os
payoffs dos empresarios nos casos resolvidos nas CCP’s sao
freqiientemente muito altos); o esquema de jogos repetidos,
conforme descrito aqui, ¢ comum no meio de resolucao das

CCP’s.

Isto porque foi grande o nimero de setores em que o sistema
de acordos prévios entrou em colapso e se dissolveu com
o tempo. E isto estd diretamente ligado a Miopia Intertem-
poral.

Vide Castellani (2008).

Tal configuragéo é proposital, e ocorre para ilustrar os casos
em que a demanda minima do jogador 2 é suficientemente
alta de modo a aumentarem as chances da ocorréncia da
Miopia Intertemporal.

Lembrando que a distribui¢do de probabilidades é uniforme
e, deste modo, a probabilidade de um acordo cair em deter-
minado ponto de B é igual para todos os pontos.

Castellani (2008) mostra que conforme a demanda minima
dojogador 2 se reduz, o problema de Miopia Intertemporal

28

tem menor chance de ocorrer. A intuicdo para isto é que
a area cinza clara vai se tornando menor relativamente a
area clara, e a probabilidade da média do payoff recebido
pelo jogador 1 nos acordos prévios ser menor do que uy,
vai caindo conforme d, se reduz. Ver Castelani (2008).

Para maior discussao deste argumento, ver Castelani
(2008).

(*) Mestre em Economia pelo IPE-FEA-USP.
(E-mail: sacastelani@yahoo.com.br).
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politica de desenvolvimento
produtivo: avaliagdo critica
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1. introdugio

A edicdo passada deste boletim Informagées Fipe
dedicou-se a apresentar a nova politica industrial
brasileira, lancada em maio de 2008, denominada
Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), em
seus principais aspectos sistémicos bem como as mais
importantes metas e instrumentos dos “Programas
Estruturantes para Sistemas Produtivos”, ou seja, seus
aspectos setoriais. O langamento desta politica deu-se
num novo contexto de percepgao da necessidade de
uma agenda positiva concernente a inddstria nacional,
(re)inaugurado pela Politica Industrial, Tecnoldgica e
de Comércio Exterior (PITCE), iniciada em 2004. O
artigo desta edigao concentrar-se-4, assim, na andlise
critica da PDP, em perspectiva com a PITCE, com ob-
jetivo de destacar suas principais contribuigoes para
o crescimento econdmico bem como suas intrinsecas

limitagbes com relacado ao mesmo.

O desenvolvimento deste tema demanda inicialmente
alguns esclarecimentos acerca da concepcao de po-
litica industrial que permeara este trabalho. Grosso
modo, entende-se a politica industrial como elemento
imprescindivel para uma estratégia de crescimento
econdmico de longo prazo, uma vez que o ambiente
estrutural no qual a economia esté inscrita e as par-
ticularidades de sua matriz industrial e tecnolégica
delimitam e diferenciam as possibilidades e as formas
de processamento de inovagoes. Estas, por sua vez,
delimitarao e diferenciardo a insercdo internacional
deste Pais e conseqiientemente sua capacidade de
crescimento no longo prazo. Tal entendimento de
politica indstrial é, portanto, bastante distinto da
compreensao neocldssica, segundo a qual tal politi-
ca é simplesmente “reativa e restritiva, especificamente

direcionada a remediar as imperfeigdes de mercado, e de

natureza horizontal, isto é, nao seletiva em termos de setores
de atividades” (SUZIGAN ; FURTADO, p. 164, 2006).
Contrariamente, neste artigo a politica industrial é
considerada um dos pilares da estratégia maior de
desenvolvimento econémico, na medida em que é
responsavel pelo direcionamento da mudanga estru-
tural e serd justamente a partir desta perspectiva que
a analise se processara.

Destas idéias segue uma definicao de politica indus-
trial conveniente para o propdsito deste trabalho:
“intervengdo priblica na dindmica de inovagoes da indiistria,
visando promover transformacdes qualitativas na estrutura
produtiva e o desenvolvimento das economias nacionais,
mediante acdes sistémicas que alteram, seletivamente, 0s
ambientes competitivos que formam as estratégias empre-
sariais” (GADELHA, 2001, p. 153).

2. andlise da politica de desenvolvimento produtivo’

Conforme mencionado na edicao de outubro deste
boletim, a Politica de Desenvolvimento Produtivo
pretende-se mais ampla e mais bem delineada que
a politica antecessora, a PITCE. Apresenta, por ob-
jetivo oficial, “dar sustentabilidade ao atual ciclo de
expansao” e, entre os desafios, destaca a preservacao
da robustez do balanco de pagamentos, a elevagao da
capacidade de inovagédo, a ampliacdo da capacidade
de oferta e o fortalecimento das médias e pequenas
empresas (PMEs). Para superar tais desafios, a PDP
estabeleceu quatro macrometas a serem perseguidas
até 2010, a saber: (i) elevagao do investimento fixo; (ii)
elevacdo do gasto privado em P&D; (iii) aumento das
exportagoes; (iv) aumento no namero das PMEs (pe-
quenas e médias empresas) exportadoras. A persecu-
¢do do plano estaria baseada na operagao de politicas
em trés niveis distintos: (a) agdes sistémicas — focadas



em fatores geradores de externalidades positivas para
o conjunto da estrutura produtiva; (b) programas
estruturantes para sistemas produtivos — orientados
por objetivos estratégicos, tendo como referéncia a
diversidade de estrutura produtiva doméstica; e (c)
destaques estratégicos’ — temas de politicas publicas
escolhidos deliberadamente em funcao de sua impor-
tancia para o desenvolvimento produtivo do pais no
longo prazo. Imediatamente, pode-se destacar que os
focos da politica industrial seguem inalterados com
relacdo a PITCE e de forma mais geral com as politicas
industriais pré-1980. [..]

Com relagao as acoes sistémicas, ha dois principais
mecanismos de incentivos, a saber: desoneragao fiscal
e crédito. De uma perspectiva histérica, as medidas
contempladas pela desoneracao e pelo barateamento
do crédito representam a retomada de instrumentos
amplamente utilizados ao longo do processo de subs-
tituicao de importagdes (1930-1980). Exatamente como
ao longo deste periodo, tais politicas visam baratear o
investimento global, desde o empréstimo do capital,
com redugdo das taxas de juros (por vezes negativas),
até a aquisicao de maquinas e equipamentos subsi-
diada pelo Estado. No caso da PDP, de forma breve,
a desoneracao prevista é da ordem de 24 bilhdes de
reais e, com relacdo ao investimento em maquinério,
as principais medidas serao a reducao do prazo da
utilizacdo de créditos do PIS/Cofins na aquisicdo de
bens de capital e a prorrogacao, até 2010, da deprecia-
cao acelerada instituida em 2004 pela PITCE. Quanto
a oferta de crédito, destacam-se a criagdo do fundo
soberano para o Brasil e a ampliagao dos volumes de
financiamento do BNDES.

Com estas medidas sistémicas, o governo pretende
elevar a taxa de investimento para 21% em 2010 em
detrimento dos 18% atuais e, desta forma, ampliar
a oferta produtiva. Neste sentido, a PDP mostra-se
muito mais como uma continuidade da PITCE do que
como sua ampliacdo, j& que esta tltima pontuava a
importancia de se estimular a elevagao do investimen-
to como parcela do PIB e apontava areas estratégicas
para a consecucdo deste objetivo idénticas a PDP.

Pode-se, entretanto, afirmar que a PDP mostra-se
mais detalhada em suas metas e instrumentos. Vale
destacar que medidas sistémicas como estas atingem
distintamente os diversos setores produtivos, segundo
Erber (2004), o que torna imprescindivel a pratica de
politicas industriais setoriais capazes de utilizar tais
beneficios de maneira 6tima para o setor e de forma
consoante com os objetivos estratégicos da politica

industrial em questao.

Entretanto, antes de avancar sobre os aspectos seto-
riais desta politica é relevante destacar a importancia
de duas frentes nas PDP: o comércio exterior, em espe-
cial as exportacdes, e as inovagoes, apreendidas pelo
P&D. Tais preocupacgdes estdo no cerne da concepgao
de politica industrial adotada por este trabalho, pois
entende-se que a capacidade inovativa da economia
condiciona a capacidade do Pais de participar de mer-
cados mais dindmicos e em expansao mais acelerada
aos quais associam-se maiores ganhos comerciais.
Porém, no caso brasileiro, parte da capacidade inova-
tiva da economia esta em setores cuja competitividade
é baixa e, assim, a politica industrial é instrumento
central na construgao de vantagens comparativas que
podem se traduzir em mais crescimento econdmico.
Esta visao pode ser apreendida ja na PITCE e segue
fundamentando acoes da PDP.

No que diz respeito aos mecanismos de incentivo
as exportagoes, destacam-se esfor¢os para ampliar a
participacao brasileira no comércio internacional por
via da elevacdo do nivel exportado. Parte das medidas
elencadas para a consecugao desta macrometa € hori-
zontal, uma vez que tangem desoneragdes generaliza-
das e ampliagdo de recursos para programas como o
Proex (Programa de Financiamento as Exportagoes).
Quando apresentam carater mais vertical, essas medi-
das privilegiam setores cujas vantagens competitivas
o0 Brasil ja construiu, mas esta ameagado pela concor-
réncia internacional, como téxtil, confeccoes, couro e
calgados e outros setores intensivos em mao-de-obra.
Destaca-se que a recuperacao destes setores apesar
de relevante, principalmente para o curto prazo, nao

garante ao Pais uma insercdo internacional em mer-
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cados dindmicos e de crescimento mais acelerado, o
que torna mais evidente a importancia da construcao
de novas vantagens comparativas em setores mais

intensivos em tecnologia.

Em relagao a P&D, o governo elaborou medidas de
apoio e de incentivo a pesquisa, desenvolvimento e
inovacao no campo do financiamento e, em termos de
incentivo fiscal, instituiu o beneficio da depreciagao
acelerada. Do ponto de vista do financiamento, as
medidas sao arrojadas e encorajam o empreendimen-
to de risco pelo capital privado (IEDI, 2008), o qual
competiu ao Estado brasileiro ao longo do processo
de substituicao de importagoes. Com os incentivos
da PDP, hé possibilidade de captacao a taxas de juros
reais nulas ou da ordem de 2%. Além disso, outra
medida destacada é a autorizacdo para depreciagao
imediata (no préprio exercicio de aquisigao) dos in-
vestimentos em maquinas e equipamentos utilizados
nas atividades de pesquisa e desenvolvimento de ino-
vacao tecnoldgica. Conforme ja apontado na edicdo
anterior, isto possui impacto limitado para a P&D, uma
vez que a maior parte de seus custos encontra-se na
mao-de-obra e ndo no maquinario. Neste sentido, uma
importante inovacao realizada pela PDP ¢ a linha de
financiamento do BNDES para ativos intangiveis que
dialoga com a idéia de Sistema Nacional de Inovacao,
posto que concebe os agentes e as instituigdes como
indispensaveis para o processamento das inovacoes.
Ainda com relacéo as inovacoes, destaca-se a heranga
conceitual deixada pela PITCE nao apenas do ponto
de vista da relevancia do P&D, mas principalmente da
concepcao de que ndo ha inovacoes sem que empresas,
centros de pesquisa publicos e privados, instituicoes
de fomento e financiamento e governo articulem-se
pautados em um aparato legal eficiente e transparente
capaz de definir “atores, competéncias, mecanismos de
decisdo, modelo de financiamento e gestdo, entre outros”
(PITCE, 2003, p. 11).

Ao longo da PDP ha um esforco em evidenciar seu
dialogo, ainda que tedrico, com outras politicas gover-
namentais como o PAC — Plano de Aceleragao do Cres-
cimento —, o que enfatiza a idéia de politica industrial
como parte de um plano de desenvolvimento mais
amplo, o qual, por ocasido da PITCE era sintetizado

no documento ‘Orientacao Estratégica de Governos:
Crescimento Sustentavel, Emprego e Inclusdo Social'.
Esta caracteristica ndo é, entretanto, novidade para a
economia brasileira, pois grande parte dos incenti-
vos industriais concedidos ao longo do processo de
substituicao de importacoes dialogavam com projetos
maiores como o Plano de Metas (1956-1961) e o I1 Plano
Nacional de Desenvolvimento (1974-1979).

Outro instrumento destacado na PDP é o poder de
compra do Estado (sejam compras da administragao
direta, sejam de estatais) o qual, apesar de importante
na composigao de uma politica industrial, é carente
de detalhamento. Evidentemente, a ampliagao da
eficiéncia deste instrumento passa por aprimoramen-
tos no ambiente juridico, especialmente regulacao
técnica, concorrencial e econdmica, e pela melhora
da legislacao de comércio internacional. Entretanto,
a abrangéncia da proposta evidencia as dificuldades
para a alteracdo do marco regulatério e, portanto, os
obstaculos para sua utilizagdo como instrumento efe-
tivo de politica industrial, enfatizando a importancia
do ambiente legal ja debatida pela PITCE.

Do ponto de vista setorial, a PDP elegeu 25 setores e
organizou-os segundo um dos trés tipos de programa
ao qual serao submetidos.

Os “Programas mobilizadores em 4reas ESTRATE-
GICAS” retinem em seu bojo “setores” cuja compe-
titividade est4 intimamente relacionada com a cons-
trucao de um ambiente inovativo capaz de permitir a
superacao dos desafios tecnol6gicos. Com relagao ao
complexo industrial da satide, destaca-se a meta de
producao local de 20 produtos estratégicos para o SUS,
o0 que contribuira para a reducao do déficit comercial
e, indiretamente, para o investimento em inovagoes.
Softwares e servigos TI, que ja eram apontados na
PITCE como estratégicos (bem como Farmacos, agora
inseridos em Complexo industrial da satide), seguem
nesta categoria com metas bem definidas, das quais
se destaca a consolidacdo de grupos ou empresas de
tecnologia nacional, o que contribui para a dinamica
das inovacoes brasileiras. Os principais instrumentos
de implementacéo serdo a desoneragao tributaria e o

apoio financeiro e capitalizacao. Quanto a Biotecnolo-



gia, duas metas merecem destaque por contribuirem
diretamente a ampliacdo da capacidade inovativa e
reducado do déficit estrutural comercial: criagdo de
centros voltados a incorporar a Biotecnologia nos
processos produtivos e a ampliagao da produgao na-
cional de biofdarmacos e imunobioldgicos. O principal
desafio que se coloca a este setor tange a regulacao

(Lei de propriedade intelectual, legislacdo sanitaria

e biosseguranca), pois as incertezas com relacao a
tais legislacoes podem reduzir os investimentos,
prejudicar as inovagoes e atrasar a incorporagao da
biotecnologia nas cadeias produtivas. A Nanotecnolo-
gia, apesar de inscrever-se neste programa, apresenta
metas mais difusas, apontando para um problema
relevante de uma politica com a abrangéncia da PDP:

o desequilibrio.

| Programas mobilizadores em dreas ESTRATEGICAS

Complexo Tecnologias de Complexo
Industrial da Infarmagdo e Industrial de

Salde Cormunicagio Energia Muclear Defesa Manotecnalagia Biotecnalagia

Programas para fortalecer a COMPETITIVIDADE
Higiene, Complexo

Complexo Téxtil e hladeiras e Perfumaria e de
Automotivo Bens de Capital Confecgdes MGy eis Cosmeticos Construgdo Civil Senigos

Inddstria

Maval e Couro, Calgados e
Cahotagem Artefatos Anroindistrias Biodieszel Plasticos Qutros

Programas para consolidar e expandir LIDERANGA

Complexo Petrdleo, Gas natural e
Aeronautico Petroguirmica Bioetanal Mlineragdo Siderurgia Celulose e Papel Carnes

Fonte: Widic

Em comum a todos os setores do programa ESTRATE-
GICO encontram-se os desafios com relacdo a criagao
de um ambiente inovativo, fortalecimento de empre-
sas nacionais e adensamento das cadeias produtivas.
Nota-se que estes esforcos estdo sempre atrelados a
necessidade de redugao do déficit comercial estrutural
que estes setores apresentam e, desta forma, revelam a
interseccao entre a endogeneizacao da produgao tec-
nolégica e uma taxa maior de crescimento econémico
de longo prazo, compativel com a robustez do balango
de pagamentos. Evidentemente, a internalizagao
destas cadeias produtivas é um projeto de mais longo
prazo, o que pode afastar os resultados setoriais de
suas metas para 2010. Soma-se a isto o fato de serem
setores altamente dependentes da disponibilidade
de mao-de-obra qualificada, o que, por sua vez, pode

contribuir para a ndo consecucao das metas.

Os setores contemplados pelos “Programas para
consolidar e expandir a LIDERANCA” possuem, em
comum, consideravel projecao internacional (em nivel
setorial ou de empresas), elevada capacidade com-
petitiva e volumosos investimentos de longo prazo
em curso, o que os torna importantes para a geragao
de divisas. Além disto, caracterizam-se por serem
setores de baixa e média-baixa tecnologia (celulose,
siderurgia, mineragao, petréleo, bioetanol e carnes)
a excecao da aerondutica (alta tecnologia), o que re-
forca a hipétese de que a reestruturagao produtiva
pos-liberalizagdo econdmica engendrou uma sorte
de (re)especializagao produtiva em bens de menor
complexidade tecnolégica (CARVALHO; KUPFER,
2007). Dentre os desafios enumerados para esses pro-
gramas, trés merecem destaque por permearem prati-

camente todos os setores, quais sejam: o adensamento
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da cadeia produtiva, a elevacao do investimento em
inovagoes e a ampliacdo da participagao no comércio
internacional.

Dos setores elencados, Bioetanol e Petrdleo mere-
cem destaque. Ambos apresentam metas claras de
producéo e exportacdo, além de instrumentos bem
definidos de execugao e estratégicos. Nota-se, com
relagdo a ambos, suas relevancias estratégicas para
o Pais, uma vez que suas gestdes foram entregues,
respectivamente, a Casa Civil e a Petrobras, em opo-
sicao aos demais setores, sempre dirigidos por outras
instituicoes. Acrescenta-se com relagdo a isto que,
além do Bioetanol, apenas a Biotecnologia sera gerida
pela Casa Civil, indicando que estes setores tendem
a receber atengao especial no decorrer da PDP. Ja os
setores Aeronautico, Papel e celulose, Mineracao e
Siderurgia concentram suas metas na ampliagao de
suas participagcdes no comércio internacional, o que
€ esperado, uma vez que sao grandes geradores de
divisas ao Pais. Dentre as acdes novas ao setor Aero-
néutico, destaca-se o fortalecimento da base de P&D
centrado na retengao de mao-de-obra qualificada e
na atragao de centros de P&D de empresas transna-
cionais ao Brasil. Com relacao a celulose, mineracao
e siderurgia, o investimento em inovagoes emerge
como relevante, evidenciando a necessidade de elevar
a eficiéncia produtiva para ampliar a participagao no
mercado internacional. Tais desafios, porém, ndo sao
detalhados na apresentacao da PDP, mas apenas apon-
tados, reforcando a idéia de desequilibrio e colocando

a questao de sua efetividade.

Setores de diversas matrizes tecnolégicas inscrevem-
se, por sua vez, nos “Programas para fortalecer a
COMPETITIVIDADE”. Um primeiro subgrupo
pode ser destacado, dele fazendo parte indastrias de
baixa e média-baixa tecnologia como couro, calgados
e artefatos, téxtil e confeccOes, madeiras e mdveis e
agroindustria. Com relagdo a estes setores, as metas da
PDP tangem, sobretudo, a ampliacao da participacao
no mercado internacional, consideravelmente abalada
pela concorréncia chinesa, além da modernizacao das

cadeias produtivas e do investimento em inovacdes,

notadamente de produtos. Por isso, grande parte dos
instrumentos de acdo estd detalhada na politica de
fomento a exportacgao, conforme mencionado ante-
riormente. Outro subgrupo que merece destaque é
composto pelo complexo automotivo, bens de capital e
indastria de cabotagem, setores estes que apresentam
elevado encadeamento com outras cadeias produtivas
e com a atividade econémica como um todo. Dentre
as metas desenhadas a estes setores destacam-se o
adensamento/modernizagao das cadeias produtivas
e elevagao dos gastos com P,D&I, e o principal ins-
trumento destinado a efetivacdo destes objetivos é a
desoneragao fiscal via depreciagao acelerada e bara-

teamento do crédito.

Especificamente com relagao ao setor Automotivo,
nenhuma das metas destacadas toca a questao da
produgao de autopegas, a parte da cadeia produtiva
mais prejudicada pela abertura comercial, apesar de
constarem dos desafios e agcOes que, por sua vez, sao
amplas e pouco detalhadas. Isto ndo significa que o
setor automotivo nao seja beneficiado pela PDP, ao
contrario, alguns estudos mostram que este recebeu
especial atengdo e muitos beneficios adicionais di-
recionados as montadoras. No que tange especifica-
mente a Bens de capital, os instrumentos destacados
como a depreciacdo acelerada e os incentivos fiscais,
crediticios e financeiros ao investimento atuam, sobre-
tudo, pelo lado da demanda e contemplam, também,
bens de capital importados, o que torna o impacto
sobre a industria nacional parcial, uma vez que nao
ha nenhum condicionamento a similaridade nacio-
nal. Esta é uma importante diferenca com relagao a
PITCE que, ao descrever seus objetivos com relagao
a este setor, enfatiza a importancia de preservar a
producao nacional, além de fomenta-la: “Os fabricantes
nacionais, por outro lado, devem ser estimulados e apoiados
na conquista de novos mercados externos. Como resultado
espera-se que aumentem a produgdo nacional e o coeficiente
de exportagées de bens de capital; as importacdes devem
continuar sendo em valores elevados, porém segundo a
estratégia de complemetaridade” (PITCE, 2003, p. 21,
grifos nossos), exatamente como no decorrer do pro-
cesso de substituicao de importagdes. Logo, a questao



da criagao de um ambiente propicio as inovagoes e do
adensamento da cadeia produtiva nacional é crucial
para que o beneficio da ampliacdo da demanda atinja,

principalmente, a indtstria brasileira.

Em suma, no que tange a questao setorial, a PDP
apresenta-se como mais abrangente em relagdo a PI-
TCE ao explicitar em seu desenho um ntimero maior
de setores e destacar a importancia de se inscrever
de forma sélida nas novas tecnologias. Entretanto, o
apontamento de diversos setores nesta politica torna-a
propensa a desequilibrios com a contemplacao de
setores que nao sao apreendidos de facto, contribuindo
para que sua credibilidade, e conseqiiente efetividade,
fiquem reduzidas. Por outro lado, a explicitagao de
diversos setores contribui para romper com o “pre-
conceito” com relacdo a implementacdo de politicas
verticais e reafirma a impossibilidade de se construir
uma politica industrial sem trabalhar no &mbito seto-
rial. Apesar dos mencionados desequilibrios, alguns
setores apresentaram estratégias bem definidas as
quais tendem a incorporar novas tecnologias, adensar
e modernizar cadeias produtivas, além de elevar a
participagdo nas exportagdes mundiais, exatamente
como pontuado na edicdo anterior deste boletim.

3. consideracoes finais

Com base nas principais caracteristicas da Politica de
Desenvolvimento Produtivo, esta edicao do boletim
Informacgoes Fipe procurou avaliar pormenorizada-
mente as metas e os instrumentos mobilizados para a
realizagao dos programas setoriais buscando eviden-
ciar as limitacOes e as principais contribuicoes desta
Politica para uma mudanca estrutural no sentido de

internalizar setores industriais mais dindmicos.

Conclui-se desta analise que parte importante da
PDP apoia-se sobre as idéias e metas da PITCE, o que
€ um indicativo da dificuldade de se implementar
uma politica industrial no Brasil. Tal dificuldade estéa
relacionada, primeiramente, a auséncia de eficiéncia
na legislacao brasileira no que tange a promocao de
inovagoes e, em seguida, a reestruturacao produtiva

que imprimiu uma especializacdo em bens de baixa
complexidade tecnolégica, apesar da ampliacdo da
competitividade. A interrupgao desta l6gica passa pela
intervencao publica na dindmica das inovagoes, a fim
de que elas se processem e engendrem as transfor-
macoes qualitativas necessarias para que a economia
inscreva-se internacionalmente nos mercados de
maior expansao e em conseqiiéncia gere mais produto,

exatamente como apontado na introdugao.

Em que medida a PDP contribuira para isso? Esta
é uma questao de dificil apreensao, que, com base
nesta anélise, pode ser apenas pontuada. Seus dese-
quilibrios intra-setoriais contribuem para sua falta de
credibilidade junto ao setor produtivo e a sociedade,
ao passo que a contemplagao de muitos setores reforca
a concepgao governamental de que politicas verticais
sao imprescindiveis para a promocdao da mudanca
estrutural na direcdo pretendida e, nestes termos,
representa um avanco. Além disso, o destaque dado
as inovacgoes, herdado de sua antecessora, PITCE,
aponta para a conscientizacao da necessidade de se
criar mecanismos de incentivos a P&D, apesar de nao
detalhar elementos fundamentais como (i) promogao
de um didlogo eficiente com o setor privado e (ii) su-
peracao dos desafios legislativos. Por fim, destaca-se
a preocupacdo em ampliar as exportagdes, as quais,
pelo menos no curto prazo, contribuem para o alivio
darestricao de divisas e, neste sentido, podem facilitar

o investimento produtivo.

Assim, a PDP possui ainda impactos limitados, os
quais se evidenciarao conforme forem se explicitan-
do os setores que efetivamente receberao atencao por
parte do governo e conforme as medidas forem postas
em pratica. Além disso, parte de sua relevancia esta
para além do curto prazo (ampliacdo da capacidade
inovativa), o que tornard sua anélise mais rica pos-
teriormente Por hora, é possivel toméa-la como um
avango, pois retine em seu corpo elementos horizon-
tais e verticais capazes de robustecer determinados
setores geradores de divisas e de fomentar outros
cuja capacidade inovativa condiciona o dinamismo

da economia. Também é possivel vé-la como um alerta
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de que é preciso criar mecanismos de efetivacao de
politicas industriais deste porte para que a cada nova
“Politica Industrial” ndo se reinvente a roda, e o Pais
possa avancar na direcao pretendida de facto.
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a rigidez nominal de precos na cidade
de Sio Paulo: a freqiiéncia de

mudanca dos precos’

1. introducdo

Arigidez nominal dos precos oferece uma explicacao
para o resultado de ndo-neutralidade monetaria. O
grau diversificado dessa rigidez para diferentes bens
da economia somado a uma expansdo monetdria
produzirao mudancas nos pregos relativos e impac-
tos reais que se darao conforme essas redefinigoes.
O estudo da rigidez nominal dos precos é também
questao fundamental para a compreensdo dos movi-
mentos inflacionarios. Esse conhecimento fornecera
as autoridades monetarias mais informacoes sobre
o grau da persisténcia inflaciondria, favorecera a
construcdo de medidas de niicleo da inflagdo e pos-
sibilitard um melhor uso dos instrumentos de politica
monetdria e respostas mais apropriadas aos choques
inflaciondrios. Respondendo a relevancia do tema,
modelos macroecondémicos de precos rigidos tém sido
desenvolvidos e fundamentam-se, em grande medida,
no comportamento microecondmico de determinagéo

de precos adotado pelos agentes.

Esta série de artigos tem por objetivo estudar o compor-
tamento de determinagdo de pregos na cidade de Sao Paulo.
Mais especificamente, objetiva-se estimar medidas re-
presentativas da rigidez nominal, como freqiiéncia de
mudanca e duragdo dos precos. Pretende-se, também,
constatar diferencas ou semelhangas setoriais e entre
produtos. A abordagem temporal fornecera evidéncias
sobre a hipétese de sincronizacdo das mudancas de
preco, e a descricao do risco de mudancga dos precos
permitird algumas conclusées sobre o tipo de regra de

determinagao de precos praticada pelos agentes.

Este artigo é o primeiro da série composta por trés
artigos que sera publicada neste Boletim Informa-
¢oes FIPE. A série pretende apresentar resultados e

comentarios relevantes contidos na dissertacao de
mestrado de Lopes (2008) entregue ao Departamento
de Economia da Universidade de Sao Paulo. Neste
primeiro artigo, ap6s uma breve exposicao do tema,
serdo sintetizados alguns resultados de trabalhos que
utilizaram microdados de indices de precos ao consu-
midor para estudar a questao da rigidez nominal. Na
seqiiéncia, apresentaremos a base de dados utilizada
neste trabalho. Por fim, a freqiiéncia de mudancga
dos precos sera calculada e, por meio de um proce-
dimento indireto, estimaremos, também, a duragao
dos precos para a economia agregada. No segundo
artigo da série estudaremos a questdo da heteroge-
neidade quanto a freqiiéncia e a duragao dos precos,
comparando as estimativas obtidas para diferentes
setores e produtos. Serdo apresentadas estimativas
sobre a direcdo e o tamanho das mudangas de preco.
Por fim, a frequéncia de mudanca dos precos sera
descrita ao longo do tempo. O terceiro e altimo artigo
da série apresentara os modelos de duracao estimados,
caracterizando o comportamento do risco (hazard) de

mudanca dos precos.

2. arigidez nominal de precos

A hipétese de pregos e salarios nominais completa-
mente flexiveis somada a auséncia de imperfeicoes
nominais de qualquer ordem implicam a irrelevancia
da politica monetaria em relacao as variaveis reais. O
amplo debate existente acerca das medidas adotadas
pelas autoridades monetarias, bem como o predomi-
nio de variaveis reais na determinagao do bem-estar
social, sustentam o questionamento da abordagem
anterior.

A visao novo-keynesiana estabelece a hipdtese de

existéncia de rigidezes nominais de precos e salarios,
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isto é, essas varidveis nominais ndo se ajustariam
perfeitamente as mudangas na politica monetaria,
fazendo com que esta tenha impactos reais sobre o
produto. Desse modo, uma expansao monetaria pro-
voca variagoes diferentes em cada preco da economia,
a depender do grau de rigidez nominal verificado
para cada bem. Essa rigidez nominal diversificada
resulta em redefinices dos precos relativos, provo-
cando impactos reais, que se dardo conforme essas
redefinicoes.

Nesse contexto, muitos modelos macroecondmicos de
precos rigidos baseados em fundamentos microeco-
nomicos tém sido desenvolvidos. As hipo6teses desses
modelos envolvem, em grande medida, caracteristicas
acerca do comportamento microecondmico de deter-
minagao de precos adotado pelos agentes. A busca da
construcao de modelos macroecondémicos cada vez
mais apurados fez emergir a necessidade de verificar
empiricamente alguns dos aspectos microecondmicos
constantes desses modelos. Na tltima década, em
especial, foram publicados diversos trabalhos que
abordam esses microfundamentos da rigidez nominal
de precos. Esses trabalhos assumem, basicamente,
dois formatos: entrevistas realizadas com agentes
detentores de grande influéncia sobre a decisao de
precificacdo das firmas em que atuam e analises de
microdados nao publicados de indices de precos ao
consumidor e produtor. Este trabalho utiliza a segun-
da metodologia apresentada e ird descrever, sob aspec-
tos multiplos, o comportamento de determinacéo de
precos na cidade de Sao Paulo utilizando microdados
nao publicados do indice de precos ao consumidor da

Fundacao Instituto de Pesquisas Economicas (FIPE).

Desse modo, evidéncias empiricas sobre as praticas
de determinacao de pregos tém implicagoes positivas
sobre a modelagem macroeconoémica ao permitir que
esta se baseie em hipdteses comportamentais mais
adequadas, melhorando a especificagao desses mo-
delos, aprimorando a performance de previsoes e dos
fundamentos utilizados para a escolha de politicas
monetarias e permitindo analises de bem-estar mais

apuradas.

O estudo das rigidezes nominais é relevante, pois
esses ajustamentos nominais incompletos de precos
sdo compreendidos como um canal de transmissao
da politica monetaria. Sabe-se que pequenas imper-
feicbes nominais em nivel microeconémico podem
ter grandes efeitos sobre a economia agregada. Desse
modo, estudar o comportamento de determinagao dos
pregos torna-se importante para a compreensao dos
resultados macroecondmicos.

Além disso, as propriedades dinamicas da inflacao,
notadamente a velocidade e o padrao de ajusta-
mento em resposta a choques, sao de interesse das
autoridades monetéarias. Varios fatores definem os
movimentos inflaciondarios, sendo um deles a rigi-
dez dos precos, que esta associada a sensibilidade
da inflagao. Quanto mais rigidos os pregos, maior
tende a ser também a persisténcia inflacionéria
— compreendida como a tendéncia da inflacao
a convergir lentamente para seu valor de longo
prazo ap6s um choque que a tenha afastado desse
valor. Desse modo, entender o processo de deter-
minagao de precos é crucial para definir a maneira
como precos e inflagio comportam-se ao longo do
tempo. No caso do regime de metas para inflagao
empregado no Brasil, o conhecimento aprimorado
sobre o grau de rigidez nominal dos precos forne-
cerd as autoridades monetarias mais informacoes
sobre a velocidade com que a inflagao convergira
para a meta ap6s a economia sofrer um choque e
possibilitard um melhor uso dos instrumentos de
politica monetaria para atingir a meta de inflacao
desejada.

3. evidéncias internacionais

H4 uma série de trabalhos que utilizam microdados
de precos ao consumidor para analisar a questao da
rigidez nominal de precos. Essa metodologia, pelo
detalhamento das informacoes contidas nas bases de
dados, permite acompanhar o preco de um produto
bastante especifico vendido em uma dada loja ao
longo do tempo. Desse modo, pode-se caracterizar
o comportamento de determinagdo de precos dos



agentes. Em Lopes (2008) sao enumerados e apresen-
tados os principais resultados de varios trabalhos do
género realizados para diversos paises. Neste Boletim
nao citaremos todos esses trabalhos, apenas sintetiza-
remos os resultados mais relevantes estimados para
cada pais.

Os anos das publicagdes fornecem uma idéia de quao
nova é essa abordagem aos microfundamentos da ri-
gidez nominal de precos. As publicagdes mais antigas
entre aquelas citadas em Lopes (2008) datam de 2004,
mostrando que a grande expansao de trabalhos que
utilizam microdados ndo publicados de indices de preco
ao consumidor para estudar o comportamento de deter-

minacao de precos ocorreu nos tltimos cinco anos.

O Banco Central Europeu produziu nos anos recentes
trabalhos com microdados de precos ao consumidor
para diversos paises, como por exemplo Finlandia,
Luxemburgo, Austria, Franga, Bélgica, Italia, Portugal
e Espanha. Ha pelo menos trés publica¢oes recentes
para os Estados Unidos. Ha, ainda, um trabalho do
género publicado para o México e um publicado para
o Japao, ambos em 2007.

Quando se pergunta sobre a rigidez nominal de
precos, a freqiiéncia de mudanca e a duracao dos
precos sao as duas medidas que fornecem as primeiras
respostas sobre o assunto. A freqiiéncia de mudanca
é a razao entre o namero verificado de mudancas de
preco e o numero potencial de mudangas de preco.
A duracao de um preco é o ntimero de periodos
consecutivos em que nao sao observadas alteracoes

nesse preco.

A freqiiéncia média de mudanca dos precos incluindo
liquidagdes encontrada para os Estados Unidos é de
31,2%, o resultado médio para os paises da Europa é
de 17,7%, para o México é de 22,6% e para o Japao é
de 21,4%. A média das duragoes medianas incluindo
liquidacoes é de 4,2 meses para os Estados Unidos,
8,5 meses para a Europa, e o resultado para o México

é de 5,7 meses.

Ao comparar resultados de diversos trabalhos,

deve-se atentar as diferencas metodoldgicas, aos

contetidos eliminados da base de dados original e as
proprias caracteristicas dos microdados disponiveis.
Considerando-se essa ressalva, pode-se afirmar que
os precos mudam com maior frequéncia nos Estados
Unidos, seguidos pelo México, depois pelo Japao e,
por fim, pela Europa. A rigidez nominal dos pregos
seria, portanto, maior na Europa, seguida pelo Japao
e México e, por fim, pelos Estados Unidos.

4. descri¢do dos dados

O Indice de Precos ao Consumidor do Municipio
de Sao Paulo elaborado pela Fundagao Instituto de
Pesquisas Econoémicas (IPC-FIPE) mede a evolucao
do custo de vida de familias da cidade de Sao Paulo
com renda de um a vinte salarios minimos. O peso
das despesas nas estimativas inflacionarias baseia-se
na Pesquisa de Orcamento Familiar (POF), que pon-
dera os precos coletados conforme a importancia dos

mesmos na cesta de consumo dos agentes.

As principais varidveis encontradas em nossa base de
dados sao descritas a seguir: vfmarca: marca especifica
de cada produto/servico ou caracteristicas especificas
do produto/servico em caso de itens genéricos; vflocal:
tipo de estabelecimento em que o preco foi coletado;
vfestab: descreve o estabelecimento em que o preco
foi coletado; vfamostra: quadrissemana de cada més a
que se refere a cotacao, e vfcota: apresenta a cotagao
de um determinado produto, de determinada marca,
em determinado estabelecimento em um momento
do tempo.

Os objetivos deste trabalho tornam necessario o
acompanhamento da evolucdo do preco de determi-
nada marca, em determinado tipo de loja e em um
estabelecimento especifico. Denominaremos como
produto elementar (j =1, 2, 3,........,j’), por se tratar do
maior detalhamento possivel que nossa amostra pode
oferecer, a variavel criada pela fusao das variaveis uf-
marca, vflocal, vfestab e vfamostra. Essa agregacao produz
codigos especificos que permitem o acompanhamento
de um exato item ao longo do tempo.

Os precos coletados pertencem a sete grupos dife-
rentes (habitagdo, alimentacao, transportes, despesas
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pessoais, satde, vestudario e educagao), doravante
identificados por g = 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7. Os grupos
apresentados podem, por sua vez, ser desagregados
em 29 subgrupos, identificados pors =1, 2, 3, .......... ,
29. Cada grupo do indice é composto por produtos
e servicos que denominaremos, de agora em diante,
como produtos, e serdo representados porp =1, 2, 3,
.......... , 525. Cada um desses produtos é formado por
uma série de marcas que serdo representadas por m
=1, 2, , m’. As marcas podem ser desagrupadas
conforme o tipo de estabelecimento em que sdo ven-
didas, ou seja, cada marca é composta pelos subitens
marca-local, representados por 1 = 1, 2,........ , 1’. Por
fim, chamaremos de trajetdria de preco o conjunto
das cotacdes, consecutivas ou ndo, de um mesmo
produto elementar. Grupos, subgrupos e produtos
possuem pesos no indice agregado, e esses pesos sao
fixos para todo o periodo estudado. Marcas e locais
possuem ponderagdes referentes ao consumo de
determinado produto, e esses pesos podem variar ao

longo do tempo.

A base de dados originalmente utilizada possui
7.723.225 observagdes ou cotagdes de preco para o
periodo iniciado na primeira quadrissemana de 2001 e
finalizado na 312 quadrissemana de 2007, totalizando
80 periodos (meses). Os precos foram coletados para
as 319 quadrissemanas que compdem o periodo sob
anélise. Entretanto, cada produto elementar possui
no maximo 80 cotagOes, descritas entre intervalos
de quatro quadrissemanas. Desse modo, apesar de
termos cotacOes para todas as quadrissemanas, as
variagoes de preco observadas para cada produto
elementar sdo mensais.

Algumas cotagoes sao médias de diversos pregos co-
letados e foram eliminadas da amostra, pois tornam
impossivel o acompanhamento do preco de um tinico
produto em um exato local. Os pregos de produtos
monitorados também foram eliminados porque nao
refletem as condicoes da oferta e da demanda do
mercado. Marcas e produtos classificados como ina-
tivos pela FIPE nao sao considerados na elaboracao
do indice e foram eliminados da amostra. Pregos em
nivel ndo condizente com o produto elementar a que

se referem também foram excluidos da amostra. Ap6s

a realizagao desses ajustes necessarios, a amostra
ficou com 6.629.592 cotagoes. Sao 349.054 produtos
elementares, 6.907 marcas, 7.376 estabelecimentos,
200 locais e 510 produtos.

Por fim, as variaces mensais® dos precos foram cal-
culadas para cada produto elementar, resultando em
5.236.751 variagoes, 280.908 produtos elementares,
6.475 marcas, 6.710 estabelecimentos, 198 locais e 510
produtos. Os produtos restantes apds a eliminacao
dos 15itens monitorados representam 83,51% da cesta
de consumo. Considera-se esse valor suficientemente

representativo do agregado econdmico.

5. a freqiiéncia de mudanga dos precos

Nesta secao apresentaremos estimativas para a freqii-
éncia de mudanga e a duragao dos precos da economia
agregada utilizando a amostra de variacoes apresen-
tada na secao anterior, considerada suficientemente
representativa para captar o grau de rigidez nominal
agregada existente na cidade de Sao Paulo.

O calculo das freqiiéncias envolve a criagao de uma
variavel indicativa que assume o valor 1 se a variagao
de preco for positiva, 2 se a variacdo de preco for ne-
gativa e zero no caso de variagao de preco nula:

P -P
Ijt — 0 se ]t—w:()
’ -4
P —-P
I, =1ge 12 S0 1)
» P
=

P —-P
J.t—4

Apbs a construcao dessa variavel, verificamos que

62,10% das variagdes computadas sao nao-mudancgas,

21,82% sao mudangas positivas e 16,08% sao mudan-

gas negativas.

A duracao dos precos pode ser calculada como o in-
verso da freqiiéncia de mudanga dos pregos: D = 1
Admitindo carater continuo para as variaveis e assu-
mindo que a duracao dos precos siga uma distribuigao

. 3 ~ Z 12 .
exponencial,” as duracoes média e mediana dos precos



podem ser estimadas, respectivamente, conforme as

~ 4
equacgoes:

avg

-1
“In(1-F) ?

D = M (3)
m@—F)

Dessa forma, deve-se calcular a freqiiéncia de mudan-
¢a dos precos por marca-local para cada momento do

tempo:

g(Nln =1+ NI, =2)

J
Z:‘(Nlj’, =0+ NI, =1+NI,, =2)
<

F = 4)

em que | é o numero de produtos elementares que
NI, =1

representa o namero total de vezes em que ocorreu

possuem a mesma marca e local em ¢,

uma mudanca de preco positiva para o produto ele-
mentar j notempot, NI, =2 representa o nimero
total de vezes em que ocorreu uma mudanca de prego
negativa para o produto elementar j emte NI,, =0
representa o total de vezes em que ndo ocorreram
mudangas de preco nas variagdes computadas para

o produto elementar jem t.

A freqiiéncia de mudanca dos precos da marca m no
tempo t é obtida fazendo-se uma média ponderada
das freqtiéncias calculadas para todos os locais dife-
rentes onde essa marca aparece em t, ponderando-se
essas freqiiéncias pelo peso que cada um desses locais

possui no indice, para cada produto especifico:

L
2wWiE
t_ 1=l 5
Fl=t ®)
t
2
I=1
em que L é o niumero de agrupamentos marca-local
que possuem a mesma marca em £.

A freqiiéncia de mudanga dos precos do produto p no
periodo t é obtida calculando-se a média ponderada
das freqiiéncias estimadas para cada marca perten-

cente a p em t. A ponderagao é feita utilizando-se o
peso que cada marca possui dentro de cada produto

em f, conforme equacao:

M
2 WL E,
Fy =2 (©)
Wt

m

M=

=1

3

em que M é o nimero total de marcas que compdem

o produto p em .

Agregando essas freqiiéncias ao longo do periodo
amostral, estimaremos a frequéncia de mudanca dos
pregos para cada produto:

F == )

em que T é o niumero de periodos para os quais a
frequéncia de mudanca foi computada para o pro-
duto p.

Agrupando essas freqiiéncias conforme o peso que
cada produto possui dentro de cada um dos 29 sub-

grupos considerados:

P

ZWPFP
R ®
em que P é o total de produtos existente dentro de

cada subgrupo s e w, € o peso que cada produto p
possui no indice agregado da FIPE.

Agrupando agora em termos de cada um dos sete
grandes grupos do indice:

S
2w
F! = )
2w,
s=1
em que S é o nimero de subgrupos contidos em cada
grupo g e W, é a soma dos pesos dos produtos’ que

compdem cada um dos subgrupos.
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E, por fim, utilizando os pesos que cada grupo possui
no indice, encontraremos a freqiiéncia de mudanca

dos precos agregada:

w =1
F;pc = B (10)

em que g é o namero de grupos do indice agregado
e W, é asoma dos pesos dos produtos que compoem
cada um dos grupos.

Estima-se uma frequéncia média agregada de mu-
danga dos precos de 32,35%, sendo 19,44% mudangas
positivas e 12,91% mudancas negativas. A duragao
média dos pregos estimada conforme a equacao (2) é
de 2,56 meses e a duracdo mediana estimada conforme
equacao (3) é de 1,77 meses.

Gouvea (2007) investigou a rigidez nominal no Brasil
utilizando o indice de pregos ao consumidor do IBRE/
FGV para o periodo de 1996 a 2006. A autora estimou
que a frequéncia agregada média de mudanga dos
precos é de 37%, a duragao média seria 2,1 meses e
a duracdo mediana seria igual a 1,9 meses. Barros e
Matos (2008) utilizaram o indice de precos ao consu-
midor do IBRE/FGV para o periodo de 1996 a 2007 e
estimaram que a frequéncia média de mudanca dos
precos € de 46,7%, a duragao média seria 3,6 meses
e a duragao mediana seria igual a 1,3 meses para o
Brasil.

Os resultados estimados neste trabalho para a cidade
de Sao Paulo, juntamente com aqueles obtidos em
Gouvea (2007) e em Barros e Matos (2008), indicam
que os precos no Brasil sdo menos rigidos que nos
Estados Unidos, no México, no Japao e na Europa.
A construcao da variavel indicativa, conforme as
equagodes (1), mostrou que aproximadamente 62%
das variagdes calculadas sdo nao-mudangas de preco.
Apesar da reduzida duracao média estimada para a
economia agregada e da comparagdo internacional
apontando que o Brasil possui alta freqiiéncia de
mudanga dos pregos, essa grande quantidade de

zeros é uma evidéncia de que uma grande parte dos
agentes mantém seus precos nominais constantes
por algum tempo e que, portanto, os precos nao se
ajustam continuamente.

6. conclusoes

A compreensdo empirica sobre o comportamento
individual de determinacao de precos é importante
para aprimorar os microfundamentos empregados
na construgao de modelos macroeconémicos. Nos
altimos cinco anos, especialmente, foram publicados
diversos trabalhos que tentam descrever esses com-
portamentos utilizando microdados nao publicados
de indices de preco ao consumidor. O presente traba-

lho é mais uma contribuicdo a essa literatura.

As estimativas apresentadas ao longo desta série foram
feitas com uma rica e inexplorada base de microdados
do indice de precos ao consumidor da FIPE, composta
por mais de seis milhdes de cotagoes de preco referen-
tes aos anos de 2001 a 2007. A frequéncia de mudanca
e a duracao dos pregos, consideradas pela literatura
investigada medidas representativas do grau de ri-
gidez nominal de uma economia, foram calculadas
neste primeiro artigo da série.

A freqiiéncia média de mudanca dos precos encontra-
da para a economia agregada é de 32,35% ao més. Os
precos duram em média 2,56 meses e a duracao me-
diana é de 1,77 meses. As estimativas permitem-nos
afirmar que o Brasil possui precos menos rigidos que
os Estados Unidos e a Europa. Apesar dessa relativa
flexibilidade dos precos no Brasil, 62% das variagoes
calculadas sdo ndo-mudancas, mostrando que os agen-
tes escolhem manter seus precos constantes em mais
da metade das oportunidades de mudanca de precos.
Os proximos dois artigos da série descreverao outros
aspectos das praticas de determinagao de precos na
cidade de Sao Paulo.
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Variagao mensal em t do produto elementar j =

P

{Pf%' ~ P ] *100, €m que f é definido em quadrissemanas.
Jit=4

Sempre que feita referéncia a uma variacao de preco ao
longo do texto deve-se, portanto, compreender que esta

pode ser positiva, negativa ou nula.

A hipétese de distribuicao exponencial implica assumir
que a funcdo de risco de mudanca dos pregos é sem
memoria, ou seja, a probabilidade de um preco mudar
é constante, independente da duragdo do mesmo. No
terceiro artigo desta série serdo apresentadas as fungoes
de risco estimadas utilizando modelos de duracao.

O célculo da duragdao admite que o ambiente inflaciondrio
é 0 mesmo ao longo de todo o periodo estudado. No ter-
ceiro artigo desta série, os modelos de duracao estimados
apontarao quais subgrupos possuem risco de mudanga de
preco que responde ao ambiente inflaciondrio.

O peso de cada produto utilizado nos calculos é o peso
que cada um dos 525 produtos possui no indice agregado
da FIPE. Nossa amostra contém 510 produtos e nao foram
feitas reponderagoes.

(*) Mestranda em Economia pelo IPE-FEA-USP.
(E-mail: lucianalopes@usp.br).
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PeDRO Scazurca (%)

andalise espacial das exportacoes (7/4

industriais dos municipios de Sdao Paulo

s 2

1. introducdo’

O objetivo deste estudo é compreender se determina-
das caracteristicas espaciais influenciam o desempe-
nho exportador das firmas. A analise sera feita a partir
de dados dos municipios do Estado de Sao Paulo, que
incluem a maior Aglomeracao Industrial Exportadora
do Pais. A pesquisa enquadra-se em uma nova série
de trabalhos que tém sido feitos para compreender o
atual padrado de exportacoes brasileiro. Em especial,
o estudo pretende constituir-se numa colaboragao a
um conjunto de analises que procuram incorporar
a dimensdo espacial a andlise econémica. Este é o
primeiro de uma série de dois artigos. Neste, é apre-
sentada a andlise espacial dos dados de exportagoes de
municipios do Estado de Sao Paulo. No segundo, a ser
publicado na préxima edigao deste boletim Informagoes
Fipe, serao apresentados os resultados do modelo de

determinantes das exportagoes.

Um dos aspectos que mais tém chamado atencdo na
economia brasileira nos altimos anos é a evolucao
da corrente de comércio. Entre 2000 e 2007, a soma
de exportacdes e importagoes passou de US$ 110,9
bilhoes para US$ 281,3 bilhdes, o que colaborou para
um crescimento no grau de abertura de mais de 100%
que, no mesmo periodo, passou de 10,6% para 21,4%.>
Este valor ainda é baixo quando comparado a outros
paises como Coréia do Sul e Canadé, em que este

indice é de cerca de 80%.

Da perspectiva das empresas, a possibilidade de maior

atuacdo no comércio internacional exige um direcio-

namento estratégico diferenciado. A maior abertura
do Pais a economia global significa que as firmas
nacionais tornam-se menos dependentes dos fornece-
dores e compradores locais. Dessa maneira, na decisao
de localizacdo da firma, perde forca a importancia da

proximidade em relagdo ao mercado interno.

2. dados

O Estado de Sao Paulo, que concentra 3% da area,
22% da populacao e 33% do PIB do Brasil, possui
participagao de 35% das exportagoes do Pais, o que
concorda com o fato estilizado da Economia Regional
e Urbana de concentracdo espacial da populagao e da

atividade econdmica.

Sob a 6tica setorial, as exportacoes do Estado de Sao
Paulo sao bastante diversificadas, como evidenciado
pelo expressivo nimero de setores exportadores
existentes. Porém, cabe destacar que oito dos deze-
nove setores estudados sdo responsaveis por mais
de 80% das exportagdes: i) alimentos e bebidas; ii)
automoveis; iii) maquinas e equipamentos; iv) outros
veiculos, inclusive aeronaves; v) produtos quimicos;
vi) combustiveis; vii) metalurgia bésica e viii) material

eletronico e telefonia.

Sob a 6tica espacial, deve-se destacar que, embora uma
parcela expressiva de municipios do Estado (327 ou
50,6%) exporte algum tipo de produto, as exportagoes
estdo, de fato, bastante concentradas em alguns pou-
cos municipios. Os 10 municipios que mais exportam

concentram 59% das exportacoes (Tabela 1).



tabela 1 - principais municipios exportadores de Sio Paulo

(2005)
Municipio Export. (US$ Export.
bi FOB) (% em SP)
Sao Paulo 5,60 14%
Sao José dos Campos 4,95 12%
Sao Bernardo do Campo 3,67 9%
Santos 2,38 6%
Piracicaba 1,64 4%
Guarulhos 1,60 4%
Jaguarilina 1,12 3%
Campinas 1,18 3%
Sorocaba 0,81 2%
Lins 0,63 2%
Total Estado de Sao Paulo 41,40 100%

Fonte: SECEX - elaboracao propria.

E possivel destacar outros quatro aspectos espaciais
sobre as exportagoes dos municipios do Estado de Sao
Paulo. Em primeiro lugar, as exportacoes concentram-
se, especialmente, em trés regides do Estado de Sao
Paulo: a Regido Metropolitana de Sao Paulo (RMSP),
com destaque para Sao Paulo, Sao Bernardo do Campo
e Guarulhos; a Regido Metropolitana de Campinas
e cidades proximas, com destaque para Piracicaba,
Jaguaritina e Campinas; e ainda o Vale do Paraiba,

com destaque para Sao José dos Campos.

Em segundo lugar, os 64 municipios que mais expor-
tam, apds Sao Paulo, tém maior influéncia nas vendas
para o resto do mundo do que na produgao industrial
total. Estes sao responsaveis por 80% das exportacoes,
mas somente 55% da producdo industrial.

Em terceiro lugar, a participacao do Municipio de
Sao Paulo nas exportagoes industriais (10%) é menor
do que a participacao deste municipio na producao
industrial (25%).” Por fim, a escala minima municipal
para exportacao de produtos industriais parece ser
maior do que a producéo industrial. De fato, enquanto
todos os 645 municipios possuem alguma produgao

industrial, somente 327 municipios exportam.

tabela 2 - concentragdo espacial em Sdo Paulo: faixas de
exportagio e produgdo industriais (2005)

Grupos Muni- Export. VA. Pop.
cipios IndUstria IndUstria
(total) (% do total)
Séo Paulo 1 10% 25% 28%
Grupo 1 64 80% 55% 36%
Grupo 2 262 10% 18% 29%
Grupo 3 318 0% 2% 7%
Total 645 100% 100% 100%

Fonte: SECEX, SEADE, IBGE — elaboracao propria.

3. anilise espacial das exportagoes

Esta secao objetiva descrever algumas caracteristicas
espaciais das exportagdes dos municipios do Estado
de Sao Paulo a partir do uso de métodos quantitativos
de Economia Espacial, mais especificamente com a
utilizagao de andlise exploratéria de dados espaciais
(AEDE).

A AEDE estuda a distribuicao espacial, os padroes de
associacao espacial, a existéncia de diferentes regimes
espaciais, além de identificar observagoes atipicas. A
partir desse tipo de andlise, é possivel extrair medidas
de autocorrelacao espacial global e a autocorrelacdo
espacial local’ para as exportagdes de cada setor dos
municipios paulistas.

A autocorrelacdo espacial global é calculada a partir da
estatistica I de Moran. Esta indica o grau de associagao
linear entre os vetores de valores observados no tempo
t e a média ponderada dos valores dos vizinhos, ou
seja, as defasagens espaciais. A Tabela 3 nos mostra
os valores calculados para a estatistica I de Moran’
para cada um dos setores analisados. Apenas quatro
setores apontaram significancia estatistica para este
indicador: materiais elétricos, minerais metalicos,
transporte e quimicos. Uma vez que para os demais
15 setores esta estatistica ndo confirmou a existéncia
de autocorrelacédo espacial, optou-se pela nao utiliza-
cao da varidvel dependente espacialmente defasada
no modelo de regressao, como sera visto no segundo
artigo da série.
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tabela 3 - Estatistica I de Moran para os setores analisados

Setor Obs. Ide (2)
Moran

Alimentos e bebidas 206 -0.010 -1.175
Combustiveis 44 0.002 0.449
Couro 46 0.002 0.449
Materiais elétricos 92 -0.024 -3.117
Informatica e Escritorio 13 -0.006 -0.654
Eletronicos e telefonia 81 -0.004 -0.387
Fumo 3 0.001 0.387
Gréfica e Gravagdes 33 -0.008 -0.936
Madeira 42 -0.002 -0.009
Minerais Metalicos 117 0.152 21.612
Minerais ndo-metalicos 85 0.015 2.344
Méveis 90 -0.009 -1.076
Magquinas e equipamentos 182 -0.001 0.033
Metalurgia e Siderurgia 89 -0.008 -0.936
Papel e Celulose 65 0.004 0.817
Quimicos 203 0.015 2.344
Téxtil 99 0.002 0.556
Transporte 89 -0.030 -3.933
Vestuério 49 -0.011 -1.302

Fonte: SECEX - elaboracao propria

Em outro ponto, é interessante procurar identificar
a existéncia de clusters espaciais. Duas possiveis me-
didas para a existéncia de autocorrelacdo espacial
de regides que exportam valores altos (baixos) com
vizinhos que exportam valores altos (baixos) sdo o
grafico de dispersao de Moran e a estatistica LISA
(Indicadores Locais de Associagao Espacial).

A estatistica LISA é utilizada para testar a hipétese
nula de auséncia de associagdo espacial local (ANSE-
LIN, 1995). A forma de interpretacao da estatistica é a
seguinte: valores positivos de I;; indicam a existéncia
de clusters espaciais com valores similares (alto ou
baixo) e valores negativos de I;; indicam a existéncia
de clusters espaciais com valores diferentes entre os

vizinhos.

A Figura 1 identifica clusters para a participacao da
indastria no produto municipal. Os municipios com
a classificacao Alto-Alto (High-High) possuem valores
acima da média para a varidvel em analise e 0 mesmo
ocorre com seus vizinhos. Os municipios com classi-
ficacdo Baixo-Alto (Low-High) possuem valores abaixo
da média para a variavel e seus vizinhos apresentam
valores acima da média. Os municipios com classifica-
¢ao Baixo-Baixo (Low-Low) possuem valores abaixo da
média para a variavel e 0 mesmo ocorre com seus vi-
zinhos. Os municipios com a classificacao Alto-Baixo
(High-Low) possuem valores acima da média para a
variavel e os vizinhos apresentam valores abaixo da
média. Conforme pode ser verificado, a participagdo
na inddstria € mais intensa nos municipios da RMSP
e do entorno metropolitano.

figura 1 — clusters industriais de Sdo Paulo

Fonte: SECEX — elaboracao propria.

Em seguida, repete-se o exercicio feito com o valor
adicionado na produgao industrial para as expor-
tacoes industriais agregadas. A Figura 2 nos mostra
que o ntcleo formado por municipios com valores
High-High € menor para as exportagoes industriais do
que para a produgao industrial como um todo. Esta é
outra maneira de evidenciar o fato de que o conjunto
de municipios que exportam é menor do que o con-
junto de municipios que possui producao industrial
e apresentam-se relativamente mais concentrados

no espacgo.



figura 2 — clusters de exportacoes industriais de Sdo
Paulo

Fonte: SECEX - elaboracao propria.

O padrao espacial dos quatro principais grupos de
produtos exportados pelos municipios do Estado de
Sao Paulo é destacado na seqiiéncia.

O grupo Alimentos e Bebidas é caracterizado por um
namero relativamente grande de exportadores (206)
e um padrao espacial ndo muito bem definido, pois
para este segmento os ganhos de escala nao sao tao
importantes. Além disso, o grupo contempla uma
gama consideravel de produtos. O grupo Automoveis
apresenta maior grau de concentracao. Vale notar
que os 10 maiores exportadores deste grupo sao res-
ponsaveis por 90% de sua exportacao, com destaque
especial para as regidoes da Grande Sao Paulo (em
especial as cidades do ABC paulista), Vale do Paraiba
e Regiao Metropolitana de Campinas. O grupo Mé-
quinas e Equipamentos tem como principais regioes
exportadoras cidades das Regides Metropolitanas de
Campinas e Sao Paulo. Este grupo apresenta nimero
representativo de municipios exportadores (182). Por
fim, o grupo de Outros Veiculos, inclusive Aeronaves,
tem como principal caracteristica estar praticamente
concentrado em apenas um municipio: Sao José dos
Campos, que concentra 93% das exportacoes.

Este artigo destacou algumas caracteristicas das
exportagdes industriais do Estado de Sao Paulo, sob

a oOtica do Espaco Econdmico. A analise dos dados

chamou a atengao para quatro aspectos principais.
Em primeiro lugar, ha concentragao das exportacoes
em poucos municipios, em especial no entorno me-
tropolitano, e firmas localizadas em 10% do total de
municipios exportam 90% do total do Estado. Em
segundo lugar, ha indicios de especializagao, tendo em
vista que nos municipios que contam com empresas
exportadoras, cerca de 85% exportam majoritaria-
mente produtos de um tinico setor. Em terceiro lugar,
notou-se grande diversificacdo no padrao espacial
quando se comparam diferentes setores. Por fim, o
calculo da estatistica I de Moran para as exportagdes
nao confirmou a dependéncia espacial para a maioria
dos setores.
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1 A elaboracdo deste artigo contou com os excelentes co-
mentarios do Prof. Dr. Eduardo Haddad.

2 Para o célculo do grau de abertura utilizou-se a razdo da soma
de exportagoes e importacoes dividida pelo PIB em délares.

3 Quando comparamos producao industrial exportada da
cidade de Sao Paulo e produgdo industrial voltada para o
mercado interno esta diferenga é ainda maior. Do total de
vendas internas dos municipios do Estado, Sao Paulo par-
ticipa com 27,5%, e, nas vendas para o resto do mundo, esta
participacao é de 10%.

4 Ver Anselin (1988).

5 Para o célculo da estatistica foi considerada uma matriz de
vizinhanga com os 10 vizinhos mais préximos.

(*) Mestre em Economia pelo IPE-FEA-USP.
(E-mail: pscazufca@usp.br).
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Diva BeNEVIDES PINHO (*)

o Cooperativismo nas duas FEAs-USP e

— alto padrio de ensino e de pesquisa

e

(para a Memoria das FEAs-USP)

A FEA-USP (Faculdade de Economia, Administracao
e Contabilidade), criada na Universidade de Sao Paulo
em 1946, é a matriz da qual se originou, em marco de
1992, a FEA-RP — outra Unidade da USP, no campus
de Ribeirao Preto, incumbida, também, de gerar e
difundir conhecimentos nas areas de Economia, Ad-

ministracdo e Contabilidade.

Ambas as FEAs estao integradas na Universidade
de Sao Paulo, fundada em 1934 e conhecida inter-
nacionalmente como USP, sigla que se refere a uma
autarquia de regime especial, com autonomia didati-
co-cientifica, administrativa, disciplinar e de gestao

financeira e patrimonial (Estatuto da USP, art. 1°).

Maior instituicado de ensino e pesquisa do Brasil,
responsavel por cerca de 50% da producao cientifica
do Estado de Sao Paulo e quase 40% do Brasil, a USP
€ um complexo que retine 35 Unidades (Faculdades,
Escolas e Institutos), 38 bibliotecas do SIBI (Sistema
Integrado de Bibliotecas da USP) e vérios 6rgaos para
a realizacdo de maltiplas atividades, entre as quais
os denominados Orgios Complementares (hospitais
universitarios), Niicleos de Apoio, Orgios de integracdo,
com destaque para o MAC (Museu de Arte Contem-
poranea), Museu de Arqueologia e Etnologia, Museu
de Zoologia, Museu Paulista (mais conhecido como
Museu do Ipiranga) e importantes acervos mantidos
em diversas Unidades; orquestras (Sinfonica, de Ca-
mara), teatro (TUSP), cinema (Cinusp Paulo Emilio),
Estacao Ciéncia, Centro Universitario Maria Antonia,
Instituto de Estudos Avancados, entre outros.

A FEA-RP, nos 10 primeiros anos, funcionou como
extensao da FEA-Capital, mas em 2002 ja contava
com estrutura académica para sua emancipacao, de

acordo com o Estatuto da USP — Congregacao (6rgao

consultivo e deliberativo superior), Diretoria, Con-
selho Técnico-Administrativo, Comissoes especiais

(Graduacao, P6s-Graduacao e outras).

E assim, nos 10 anos iniciais os coordenadores da
FEA-RP designados pela FEA-Capital foram Alexan-
dre Assaf Neto, Alberto Borges Matias, Ivo Torres,
Reynaldo Fernandes, Sigismundo Bialoskorski Neto

e Décio Zylbersztajn.

Ap6s a emancipacao, seus primeiros diretores, es-
colhidos pelo Reitor da USP em lista triplice votada
pela Congregacao da FEA-RP, foram Marcos Cortez
Campomar (Vice-Diretor: Celso Luiz Martone), para
o periodo 29/07/2002 — 28/07/2006; e Rudinei Toneto
Junior (Vice-Diretor: Sigismundo Bialoskorski Neto),
para o quatriénio 31/07/2006 - 30/07/2010.

Dirigida atualmente pelo Prof. Dr. Rudinei Toneto
Janior, a FEA-RP empenha-se em garantir aos alunos
uma s6lida formagao técnico-profissional e humanis-
ta, com o objetivo principal de assegurar-lhes eficiente

e criativo desempenho profissional.

1. a FEA-RP na vanguarda do ensino e da pesquisa
de Cooperativismo

O Programa de Estudos em Cooperativismo (ECoop)
da FEA-RP, coordenado pelo Prof. Sigismundo Bia-
loskorski Neto, conta com sua longa experiéncia de

técnico e sua formacao académica tedrica e pratica.

Esse Programa abrange orientagdes em curso de mes-
trado, em pesquisas, a organizacao de cursos tedricos e
praticos, cursos de pds-graduacao lato sensu, palestras,
workshops e encontros internacionais para intercambio

de experiéncias. Suas mais recentes realizagdes sao



o Observatorio Socioeconémico do Cooperativismo
Brasileiro (convénio de colaboracdo entre a USP e a
OCB) e a Rede Brasileira de Pesquisadores em Coo-

perativismo.

2. Por que o atual avango dos estudos de Coopera-
tivismo na FEA-RP?

Varios fatores tém contribuido para a posicao de
vanguarda da FEA-RP na pesquisa e no ensino de

Cooperativismo:

= Os estudos de Cooperativismo estao integrados
em uma Faculdade que atende a antiga demanda
da préspera regido de Ribeirao Preto, dinamico
polo de desenvolvimento econdmico e social do
Estado de Sao Paulo, desde os dureos tempos da

cafeicultura na “Alta Mogiana”.

= As coops agricolas, tdo importantes nos estudos do
agronegocio e da agricultura de consumo interno
e de exportagdo, encontraram ambiente propicio
para analise académica no campus de Ribeirao
Preto (coincidentemente, funcionando em prédio
tombado de uma préspera fazenda de café do
século 19).

= A intensificacdo dos elos entre Empresa-Universi-
dade-Comunidade também conduziu a priorizagao
da empresa cooperativa como objeto de estudos e
de pesquisas especiais.

= Soma-se a tudo isso a contribuicdo inicial da FEA-
USP (campus da Cidade Universitdria Armando de
Salles Oliveira, na Capital paulista), especialmente
quanto a conhecimentos acumulados durante dé-
cadas sobre Economia, Administragao e Ciéncias
Contabeis, com enfoque em problemas da reali-
dade brasileira.

3. FEA-Capital na origem dos estudos de Coopera-
tivismo na USP

Na area cooperativista, tanto tedrica como pratica,

a Prof? Diva Pinho formou equipes e reuniu amplo

acervo de pesquisas e estudos desde o inicio da dé-
cada de 1960 até o inicio de 2001 (data que coincide
com o final de sua representacgao das coops brasileiras
junto da ACI, Alianga Cooperativa Internacional, com
sede em Genebra, Suica, quando terminou também o
mandato do Prof. Roberto Rodrigues na ACI - aliés,
até agora o tinico nao-europeu na presidéncia daquela
centendria instituicdo de representagao do coopera-

tivismo mundial).

Nos 40 anos de dedicagao aos estudos de Cooperati-
vismo, a Prof? Diva Pinho defendeu trés teses acadé-
micas (concursos de doutoramento, livre-docéncia e
de professor titular), publicou cerca de 30 trabalhos
sobre esse tema, além de artigos e de resultados de

pesquisas.

No encerramento do concurso de Livre-Docéncia
na FEA-RP, a que se submeteu o candidato Prof.
Dr. Sigismundo Bialoskorski Neto (2004), e de cuja
Banca Examinadora participou, a Prof? Diva Pinho
considerou sua “missdo cooperativista” cumprida e
exprimiu sua satisfacao de passar o bastao académico-
cooperativo da FEA-USP a um jovem tao talentoso e
dinamico.

4. a FEA-RP homenageia a Professora Diva Pinho

A Congregacao da Faculdade de Economia, Admi-
nistracdo e Contabilidade prestou homenagem a
Prof? Diva Benevides Pinho “por sua contribuicao ao
desenvolvimento dos objetivos da Universidade de
Sao Paulo: ensino, pesquisa e extensao, com especial
destaque a intensa dedicacao ao Cooperativismo
Brasileiro”.

A Homenagem ocorreu no Saldao Nobre da FEA-RP, no
dia 08 de agosto de 2008, durante a sessao de encer-
ramento do V Encontro Latino-Americano do Comité
de Pesquisa da Alianca Cooperativa Internacional
(ACI) e de abertura do VI Workshop Internacional
de Cooperativismo.

Estiveram presentes o Pro-Reitor de Cultura da USP,
representando a Magnifica Reitora da Universidade
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de Sao Paulo, cerca de 170 pesquisadores de 11 paises
e de 80 Instituicdes de Ensino Superior, Membros da
Reuniao Especializada de Cooperativas do MERCO-
SUL (RECM), Presidéncia da ACI-Américas, OCB,
Ocesp, principais Sistemas Cooperativos de Crédito
SICOOB e SICREDI, Bancoob, Banco SICREDI, Banco
Central do Brasil, varios convidados cooperativistas
do Brasil e do exterior (como a Chair do Comité de
Pesquisa da ICA, WOCCU, Associagao Européia de
Bancos Cooperativos) e alunos do Programa de Estu-

dos em Cooperativismo (ECoop).

A Prof? Diva Pinho agradeceu, sensibilizada, a home-
nagem da Congregacao e da Diretoria da FEA-RP, e
o diploma que recebeu das méaos do Diretor Prof. Dr.

Rudinei Toneto Janior.

Reiterou cumprimentos a FEA-RP e ao Prof. Sig
pelo consistente Programa de ensino e pesquisa de
Cooperativismo que coordena. E terminou dizendo
que ela e o Prof. Sig compartilham do mesmo ideal
cooperativista de que falava Charles Gide, o principal
sistematizador da Doutrina Cooperativa — é importan-

te atrelar o arado em uma estrela.

Em sintese, os trabalhos académicos de Coope-
rativismo significam para Diva Benevides Pinho,
na Capital, e Sigismundo Bialoskorski Neto, em Ri-
beirao Preto, a plena realizagao de sua sensibilidade
humanista, a esperanca nos valores cooperativos e
a confianga nas cooperativas como instrumento de

desenvolvimento socioecondmico sustentavel.

(*) Professora Titular da FEA-USP, economista, advogada, membro
das Associagoes de Amigos — AAMAC, do MAC-USP e
AMEFEA, do Departamento de Economia da FEA-USP.

Autora de obras sobre Cooperativismo, Economia

e Economia da Arte.

(E-mail: dbpinho@uol.com.br).



