








temas de

economia aplicada

FernanDO HoMEM DE MELO (*)

a melhoria das condicoes

de rentabilidade agricola em 2009 -
cambio e precos internacionais (3)

Este é o terceiro artigo em que propomos analisar
as perspectivas de um novo ciclo do crescimento
agricola com a definicdo pelo mundo desenvolvido
de uma nova e grande demanda de biocombustiveis.
No segundo artigo (edicdo de novembro de 2008) es-
tdvamos em busca do comportamento dos agricultores
em 2007 e 2008. Nossa expectativa era com respeito a
area plantada na safra 2008/2009. Entretanto, a crise
internacional e seus desdobramentos prejudicaram
muito o dnimo dos produtores e, portanto, a busca
dessa principal evidéncia. Agora existem dados que
indicam um certo alivio na crise. Por exemplo, em
janeiro, todas as cotacoes de nossos principais pro-
dutos tiveram aumentos de seus pregos em dolares
(relativamente a dezembro de 2008).

A Tabela 1 mostra que algodao, soja, trigo e milho
tiveram aumentos de pregos no tltimo més de janeiro.
Evidentemente, esses precos nao voltaram aos niveis
pré-crise, agosto de 2008, e a média da primeira me-
tade daquele ano. A recessao econdmica mundial, em
sua severidade, impedira que isso aconteca tao cedo.
Os pregos estao, contudo, muito proximos as médias
de 2007. Alguns analistas apontam a estiagem na re-
gido Sul do Brasil e na Argentina como responsaveis
pela alta de janeiro. Entretanto, os outros produtos
cotados em bolsas — café, suco de laranja, cacau e

tabela 1 — pregos de grios 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 1.403 451 294 207
2008/1% 1577 499 343 226
2008/09 1.342 413 264 213
2008/10 1.102 339 209 162
2008/11 930 329 198 147
2008/12 982 317 195 141
2009/01 1.079 364 216 154

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

aglicar — também tiveram elevacgbes de precos em
délares.

A Tabela 2 mostra as variagdes de pregos internacio-
nais nos meses de outubro, novembro e dezembro
de 2008, assim como de janeiro de 2009 contra o més
pré-crise (agosto de 2008). Houve, claramente, uma
reversao da tendéncia baixista de todos os produtos,
em maior ou menor grau. Café, soja, agticar e cacau
destacam-se pelas menores baixas em relacdo a agosto
de 2008. Evidentemente, ndo se pode dizer com cer-
teza se essas mudancas positivas serdo permanentes.
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Entretanto, apds quatro meses elas aconteceram e isso
ja é importante. Esse fato sera de crucial importancia
para a comercializacao da safra 2008/2009 no primeiro
semestre de 2009, além de apropriadas condigdes de
financiamento. A safra 2008/2009 comeca a entrar
no mercado agora, a partir de fevereiro, e o financia-
mento adequado serd fundamental, inclusive pelas
grandes empresas do agronegdcio que, normalmente,

varios produtos. Ja as demais trés linhas mostram os

precos internacionais previstos nas bolsas corrigidos

pelo “fator cambial”. Estes foram os seguintes:

03/09: 1,3796
05/09: 1,4023
07/09: 1,4196

se financiavam no mercado internacional.

tabela 2 — wvariagdes de pregos internacionais de produtos

agricolas, outubro, novembro e dezembro contra
agosto de 2008 e janeiro de 2009 (em %, US$/t)

PRODUTOS 10/08 11/08 12/08 01/09
Café -17.2 -19,1 -215 -15,8
Soja -28,0 - 30,1 -32,7 -22,7
AgUcar -14,6 -13,6 -17,2 -25
Cacau -20,5 -24.,6 -11,3 -6,2
Algodédo -25,6 -37,2 -33,7 -271
Suco de Laranja -214 -22,9 -28,5 -28,0
Trigo -30,3 - 34,0 -35,0 -28,0
Milho -25,0 -31,9 -34,7 -28,7

Fontes: Bolsas de Chicago e Nova York; nossa elaboragao.

A Tabela 3 mostra que se houver boas condigdes de
financiamento, as condi¢des de prego na comercia-
lizacdo na primeira metade de 2009 serdo bastante

favoraveis.

Alguns esclarecimentos fazem-se necessarios. Primei-
ro, a base de comparagao, média do primeiro semestre
de 2008, justifica-se por ser o periodo e precos em
dodlares mais elevados da série mostrada na Tabela 1.
A racionalidade é que se as comparagoes, produto a
produto, mostrados na Tabela 3 forem favoraveis, te-
remos a pré-condicao para a retomada do crescimento
agricola na safra 2009/2010. Segundo, a primeira linha

da Tabela 3 mostra os precos efetivos, em doélares, dos

Esse fator é a diferenca entre as previsoes de taxa de
cambio nos meses mostrados relativamente a taxa
média (R$ 1,6952/US$) do primeiro semestre de
2008. Portanto, o “preco” do café em margo de 2009
é o resultado da multiplicacdo do preco em ddlares
previsto (US$ 2,629/t) pelo fator cambial de 1,3796.
Isto é, 0 cAmbio em marco de 2009 estaria 37,96% mais
depreciado que a média do primeiro semestre de 2008,
atuando como um fator compensatoério as quedas
dos diversos precos internacionais. Essa é a chave
do raciocinio: os precos internacionais cairam com a
crise, mas a previsao da taxa de cAmbio para 2009, de

depreciagdo sobre 2008, atua favoravelmente.

De modo quase geral, os dados da Tabela 3 sdo bastan-
te favoraveis. A excecdo maior € o suco de laranja. As
tendéncias para 2009 sao de precos gradativamente
mais altos. Isso é o resultado da combinagao de uma
prevista depreciacdo cambial com precos interna-
cionais maiores. Café, agticar e cacau sdo casos de
grandes ganhadores. A soja, em maio e julho de 2009,
praticamente recupera o nivel da média do primeiro
semestre de 2008. O mesmo vale para o algodao. O
milho parece caminhar para chegar 14, apesar de uma
reducao prevista de 12 milhdes de toneladas em seu
uso para a fabricagao de etanol nos Estados Unidos.
O trigo ainda fica um pouco aquém.

tabela 3 — condigoes de precos internacionais (inclusive ajustados pelo fator cambial) em 2009 (em US$ / ton)

PERIODO | CAFE  SOJA  ACUCAR  CACAU  ALGODAO fngNfJ’i TRIGO  MILHO
1% 2008 3078 499 262 2597 1577 2633 343 226
03/2009 3627 479 385 3,788 1,502 2207 280 196
05/2009 3775 490 400 3,855 1,556 2351 291 206
07/2009 3871 498 409 3.893 1610 2,493 301 214

Fonte:Bolsas de Chicago e Nova York e BMF / BOVESPA. Nossa elaboracao em 03/02/09.



Evidentemente, os dados mostrados indicam uma
melhoria nas condicoes de rentabilidade na comer-
cializagao da safra 2008/09. Eles ndo indicam uma
superioridade. A razdo esta no aumento de custos
decorrente, sobretudo, do aumento dos precos de
fertilizantes. E provéavel que essa superioridade em
rentabilidade ocorra para café, agticar e cacau. Para os
demais néo é possivel uma afirmacao taxativa. Afinal,
néo é desprezivel verificar-se uma participacao de
20-30% dos fertilizantes no custo total.

O choque de fertilizantes no segundo semestre de
2008 foi brutal. Depois de apresentar um volume de
vendas 20% maior no primeiro semestre do ano pas-
sado, 2008 terminou com uma reducéo de 8,9%. Isso
significa, simplesmente, uma redugao de quase 60%
nas vendas no segundo semestre de 2008. Ou seja, o
mercado praticamente parou. Assim, fica menos sur-
preendente o pequeno crescimento da area plantada

e a diminuicao da producao de graos.

Entretanto, as perspectivas parecem estar mudando
para melhor. No Parani, ja se prevé uma area maior
de milho safrinha, a ser plantada a partir de fevereiro-
marco. A OCEPAR - Organizacao das Cooperativas
do Parana constatou uma reducdo da ordem de
50% no preco de fertilizantes. No caso da uréia, por
exemplo, afetado pelo preco do petrdleo, o preco

caiu de R$ 1,7 mil/ton. para R$ 750-850/ton. Caso as
previsoes da Tabela 3 estejam corretas, teremos uma
boa comercializagdo em 2009. Adicionalmente, com
a baixa no preco de fertilizantes, com menores custos
de produgao, as perspectivas para a safra de 2009/2010
ficariam bem melhores.

(*) Professor Titular do Departamento de Economia da
FEA-USP e Pesquisador da FIPE — Fundagdo
Instituto de Pesquisas Economicas.

(E-mail: fbhm@usp.br).
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expectativas, convengoes
e 0 Brasil na crise

EmiL10 CHERNAVSKY (*)

(7/4

1. acrise e a quebra das expectativas

A crise financeira, iniciada com o estouro da bolha
imobiliaria estadunidense em meados de 2007 e
que vinha sacudindo os mercados internacionais
ao longo de 2008, acentuou-se consideravelmente
a partir do més de setembro e passou a afetar de
modo mais intenso os mercados domésticos. Desde

entao, as duvidas com relacao ao comportamento

grifico 1 — expectativas de crescimento para 2009

da economia brasileira diante da crise internacional
tém se intensificado e um sentimento de crescente
pessimismo difundiu-se entre os agentes econdmicos,
particularmente no setor financeiro — como pode ser
visto no grafico a seguir, que mostra a evolucao ao
longo do ano de 2008 das expectativas de crescimento
da producao industrial e do PIB para 2009 coletadas
entre analistas do mercado financeiro e divulgadas

pelo Banco Central.
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Fonte: BCB-Gerin.

Vemos que, a partir do final de setembro, as expec-
tativas aferidas para ambos os indicadores, que até
entdo haviam apresentado variagoes relativamente
pequenas e flutuavam em torno dos percentuais
previstos no inicio do ano, deterioram-se rdpida e
intensamente, reduzindo-se, no espaco de apenas
trés meses transcorridos entre 24 de setembro e 26 de
dezembro, em cerca de 45% para o caso da producao
industrial e 38% para o PIB.

Esse processo inicia-se em conjunto com o acirra-
mento da crise financeira internacional e antes que a
grande maioria dos indicadores relativos ao nivel de
atividade na economia brasileira apresentasse altera-
¢Oes significativas. Efetivamente, no més de outubro,
quando as expectativas ja se encontravam em forte
queda, e apesar de certos setores produtivos —alguns
inclusive importantes, como a indistria automobilis-

tica — ja apresentarem uma contragao consideravel



em suas atividades, a maioria dos indicadores mais
relevantes para avaliar o comportamento da economia
real — utilizagao da capacidade instalada, vendas no
varejo, taxa de desemprego e saldrio real, entre outros'
—situava-se em patamares proximos e frequentemente
superiores aos do més anterior e, de modo geral, mais
elevados que em 2007. Assim, a cronologia com que
se verifica a acentuada deterioracdo das expectativas
nos impede de simplesmente atribui-la a projecao
no futuro de tendéncias ja detectadas nas condigoes
objetivas da economia brasileira, e associa a queda a
incorporagao dos impactos negativos esperados da
crise financeira internacional as previsoes sobre o
nivel de atividade no Pafs.

Estes impactos sobre a economia real, segundo a maior
parte das analises sobre o assunto, se transmitiriam
fundamentalmente através de dois canais principais
— a queda nos volumes e pregos das exportacoes e
as restrigdes ao crédito — que fornecem o substrato
concreto sobre o qual se apoiam as previsdes pes-
simistas do mercado. Na proxima secao, faremos
algumas observagoes a respeito do funcionamento
de ambos os canais, apontando sua insuficiéncia para
justificar a velocidade e a magnitude da deterioracdo
das expectativas que se verificou a partir de outubro.
Posteriormente, veremos como essa insuficiéncia
pode ser explicada pelo comportamento convencional
que marca o processo de formagao das expectativas
especialmente em situagoes de elevada incerteza.
Finalmente, apontaremos a importancia da possibi-
lidade de autorrealizacdo para a validade ex-post das
expectativas negativas.

2. canais de transmissdo da crise externa

2.1. queda nas exportagoes

O primeiro dos canais principais através dos quais a
crise internacional pode afetar o nivel de atividade
da economia brasileira consiste na queda das quan-
tidades e dos precos das exportacoes resultante da
redugao forte e abrupta da demanda externa corrente
e esperada pelos bens e servigos produzidos no pais.
A magnitude do impacto dessa queda dependerd,

entretanto, de uma série de fatores. Em primeiro

lugar, ela serd diferente se a queda resultar princi-
palmente da reducao dos volumes ou dos pregos das
exportagdes: enquanto no primeiro caso a redugao
do componente externo da demanda agregada afeta
diretamente a quantidade produzida, no segundo os
efeitos sobre o nivel de atividade sdo apenas indiretos
e dependem do efeito multiplicador da diminuicao da
remuneragao dos fatores empregados na producao
das exportagdes sobre o nivel de atividade em outros
setores da economia. Por sua vez, o tamanho do efeito
multiplicador das exportacoes depende basicamente
da composicao dos fatores utilizados na produgédo dos
bens exportaveis e da distribuicao de rendimentos
entre eles; assim, quanto mais intensivas em trabalho
forem as exportagOes e relativamente mais elevada
for a remuneracao desse fator, mais importante serd o
multiplicador. Em segundo lugar, o impacto da queda
nas exportagoes sobre o nivel de atividade depende
crucialmente dos movimentos na taxa de cambio, que
podem compensar, no todo ou em parte, a queda do
preco externo e dos volumes exportados e fazer com
que a renda em moeda doméstica proveniente das
exportagoes inclusive aumente e o efeito final assuma
um sinal positivo. Por fim, o impacto potencial sobre o
nivel de atividade econdmica depende decisivamente
da importancia relativa das exportagcdes na composi-

¢ao da demanda agregada.

No caso do Brasil, em pouco menos de quatro meses
entre o inicio de agosto e o final de novembro, o valor
da moeda local caiu cerca de 45%, reduzindo consi-
deravelmente o impacto da reducdo das exportagoes
sobre a renda doméstica. Além disso, a mudanca de
precos relativos provocada pela desvalorizagao favo-
rece a substituicao de importados pela producéo local
e o ganho de competitividade possibilita o aumento
(ou diminui a redugdo) dos volumes exportados. A
magnitude desses movimentos € incerta, mas ambos
operam em sentido contrario a reducdo da demanda
agregada. Além disso, a pauta brasileira de exporta-
¢oes é composta por cerca de 50% de produtos basicos
em cuja producao se emprega uma parcela do fator
trabalho sensivelmente menor que na média do PIB,
limitando o efeito multiplicador das exportacoes. Fi-
nalmente, mesmo com o aumento nos tltimos anos a
participagao relativa das exportagdes limitou-se em
2008 a apenas cerca de 15% do PIB, valor relativa-
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economia brasileira e quanto ao futuro da economia

mundial.
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relagdo entre taxas de juros, garantias e
tempo de relacionamento: aplicacio
aos empréstimos de capital de

giro no Brasil

CELINA Y. OzAwA (¥)

(7/4

1. introducdo'

Este artigo € uma continuagao do apresentado na edi-
cao anterior do boletim Informacoes Fipe. Ali, fizemos
um breve resumo da literatura tedrica e aplicada da
relacdo entre taxas de juros e garantia e do impacto
do tempo de relacionamento sobre essas variaveis.
Nesta edicao, pretendemos testar empiricamente essas
relagdes para o Brasil usando dados de empréstimos
de Capital de Giro do SCR - Sistema de Informacées
de Crédito do Banco Central (para cerca de 51 mil
operagoOes iniciadas em set/2005).

Como nao estamos certos do processo que determina
ambas as variaveis, estimamos duas equagdes, uma
considerando a garantia como variavel dependente
e a taxa de juros como variavel explicativa, e outra
invertendo o papel dessas variaveis. A taxa de juros
€ 0 In da taxa de juros em % ao ano e a garantia é
uma variavel bindria igual a 1 se o contrato apresenta
garantia nao fidejussoria e zero caso contrario. Como
variaveis de controle utilizamos a duragao da operacao
(duracao), sua classificagao de risco (risco), o tempo
de relacionamento do cliente com o banco (relac), o
nimero de bancos ativos com os quais mantém re-
lacionamento (iorif ), 0 nimero de operagoes no SCR
(totoper) e o porte da empresa (portecli). Duas varia-
veis dummies indicam a capacidade de pagamento do
tomador: a primeira se existem valores vencidos no
SCR (dvenc) e a segunda se existem valores baixados
a prejuizo no SCR (dprej).

Para o teste empirico escolhemos a modalidade Capi-
tal de Giro, pois a mesma nao possui necessariamente

garantias atreladas a operacao.

2. estimacdo

Como a garantia é uma varidvel binaria e a taxa de
juros pode ser enddgena, propomos a estimacao por
probit com e sem endogeneidade. Neste caso, estamos
interessados em medir o impacto da taxa de juros na
probabilidade de o empréstimo apresentar garantia.
Este modelo pode ser representado pela seguinte
equacao:

Equagao 1: gar’ =z,0, +a ljuros +u,

gar = 1|:gar* > 0]

Onde 1[.] é uma funcao indicadora.

Avariavel dependente gar éigualalse o empréstimo
possui garantias nao-fidejussorias e zero caso contra-
rio. ljuros é o In da taxa de juros e z, é um vetor de
varidveis exdgenas. Se a taxa de juros for endégena,

entao ela deve ser instrumentalizada.

A segunda equacgao a ser estimada é do In da taxa de
juros tendo como variaveis explicativas a garantia, o
tempo de relacionamento e outros controles. Neste
caso, utilizamos técnica comumente empregada na
avaliagdao de programas de treinamento e tratamento
de satde e propomos o matching estimator e o average
treatment effects. Os contratos com e sem garantia
representam o tratamento e o ndo-tratamento, res-

pectivamente.

No matching estimator defina W uma variavel binaria,
tal que W =1 denota o recebimento do tratamento e
W =0 no caso contrério. Sejam y, e ¥, a taxa de juros
do contrato quando o mesmo recebe e nao recebe o



tratamento. Se pudéssemos observar os termos dos
contratos nas situagdes com e sem garantias, o efeito
médio do tratamento seria diretamente calculével e
iguala ATE=E (Y1 -Y, ) e o efeito médio do tratamento
nos tratados seria ATT = E (Y1 Y, /W= 1). Na prética,
quase nunca observamos ¥, e ¥, para um mesmo
contrato e o problema que defrontamos é similar ao
de missing data.

Se as decisoes de apresentar (ou solicitar) garantias
sdo aleatdrias para contratos com as mesmas caracte-
risticas, entdao a média das taxas de juros de contratos
similares sem garantias pode ser utilizada para esti-
mar ¥, . Neste artigo, implementamos o estimador
com corregao de viés® proposto por Abadie e Imbens
(2007) e Abadie et al. (2004, para o comando nnmatch
do Stata). Para maiores detalhes a respeito desses

estimadores, ver os artigos mencionados.

O average treatment effect (ATE) pode ser estima-
do considerando-se endogeneidade. Neste caso,
computam-se os efeitos de um tratamento endégeno
binario (o empréstimo ter ou ndo garantias) sobre
uma variavel dependente continua (taxa de juros).
A equacao da variavel endégena bindria é estimada

como um probit.

2.1. instrumentos

Num contrato de empréstimo para Capital de Giro,
é provavel que a garantia e a taxa de juros sejam de-
terminadas conjuntamente. A existéncia ou nao de
garantias deve estar relacionada com as caracteristicas

da empresa que toma o crédito.

Uma grande vantagem de se utilizar os dados do SCR
€ que obtemos os precos (taxas de juros) de cada con-
trato e ndo a sua média. E por isso, se consideramos
que os consumidores sdo tomadores de pregos, a endo-
geneidade que pode advir do erro de medida é menos
preocupante na estimagao. O segundo beneficio de
se trabalhar com dados individualizados é que con-
seguimos controlar parcialmente a heterogeneidade
ndo observada. O SCR traz algumas caracteristicas

individuais, tais como o tempo de relacionamento, o

ntmero de IFs com a qual o tomador estd relacionado

e 0 seu porte.

No presente caso, na equagao da garantia, utilizamos
as dummies de IFs como instrumentos deslocadores de
oferta, pois elas captam todas as diferencas relativas
a custos existentes entre as instituicoes financeiras. O
indice Herfindahl de dep6sitos (hdep) mede o grau de
concentracao e o volume de crédito dividido pelo PIB
do municipio (por) mede o potencial do mercado. Am-
bas as variaveis foram calculadas para o municipio em
que a agéncia que efetuou a transagao esta localizada,
com dados do Estban-2003 e do Estatcart-2006.

Na equacéo da taxa de juros, uma variavel que seja
correlacionada com a garantia e ndo seja correlacio-
nada com o erro é um candidato a instrumento. A
garantia real pode ser um titulo de crédito, mercado-
rias e bens méveis ou imédveis. A principio, ndo existe
objecao para que uma delas seja preferida em relagao
a outra. No entanto, a maior ou menor facilidade de
avaliacao pode fazer com que os titulos de crédito
sejam mais utilizados como garantia. Nossa hipétese
é a de que as diversas formas de garantia guardam
alguma substituicao, ainda que imperfeita, e portanto
devem estar correlacionadas entre si. A variavel que
utilizamos para representar as diversas formas de
garantia é cap, que é igual ao valor médio de um
imoével residencial em um municipio, calculado pelo
IPEA para o ano de 2000.

E provével que o sucesso na recuperagao das garan-
tias dependa da eficiéncia do Judicidrio. De pouco
adianta uma garantia que valha varias vezes o valor
do empréstimo se o direito para a sua execugao ocorre
muitos anos mais tarde. A eficiéncia do Judiciario deve
influenciar a recuperacgdo da garantia, mas nao deve
afetar a taxa de juros (exceto indiretamente através da
garantia). Um Judicidrio pouco eficiente faz com que
as garantias sejam muito custosas ou lentas para serem
recuperadas e isso se traduz em alta carga de trabalho.
Utilizamos como instrumento para a garantia a car-
ga de trabalho da Justiga por magistrado no 2° grau
(ctrabalho?), disponivel por Estado e calculado pelo
Conselho Nacional de Justica para o ano de 2005.

DA} SO0RIOUT

600 2P OIIDIdAdJ

19









fevereiro de 2009

mtormacoes tipe

22

estimam os efeitos médios do tratamento (empréstimo
apresentar garantias) sob as hipdteses do switching
regression model. Para a estimagdo da equacao de sele-
¢ao, os autores utilizam como fungao de distribuicao
o logit. Os resultados da estimativa para a modalidade
capital de giro foram: -0,73 (ATE), -2,58 (ATT) e -0,22
(ATC). Nosso resultado, ainda que difira na magnitu-
de dos coeficientes, é compativel com o apresentado

por esses autores.

As estimativas apresentadas trazem evidéncias de que
o efeito predominante no mercado de crédito brasilei-
ro é o de substituicdo entre taxa de juros e garantia.
O tempo de relacionamento (negativo e significativo)
também indica que o efeito predominante é o da redu-

¢do da assimetria informacional e ndo de hold-up.

Evidentemente, ndo podemos tomar esses resultados
como um teste direto de existéncia de assimetria in-
formacional (selecao adversa e/ou risco moral). Nao
acompanhamos o pagamento dos contratos e porisso
nao temos informacgodes acerca das inadimpléncias e,
portanto, ndo sabemos se as qualidades ex-ante obser-
vadas do tomador estdo de acordo com as ex-post.

4. conclusdo

Este artigo é uma continuagao do apresentado na edi-
¢do anterior deste boletim Informagoes FIPE, onde resu-
mimos brevemente em duas hipdteses os resultados
daliteratura teérica e empirica acerca da relagao entre
taxa de juros, garantia e o tempo de relacionamento
do cliente com os bancos. Neste artigo, testamos essas
hipéteses para o caso brasileiro utilizando os dados de
Capital de Giro do SCR (cross-section de set/2005).

As técnicas utilizadas indicam que a taxa de juros e
garantias apresentam relacdo negativa nos emprésti-
mos de Capital de Giro. Este resultado é compativel
com sorting-by-private-information paradigm (BERGER;
UDELL, 1990): como os bancos nao conseguem dis-
tinguir os tomadores pelo risco, ofertam contratos
com garantia e baixa taxa de juros e sem garantia e
alta taxa de juros.

Tanto na equagao de garantia quanto na equacao de
taxa de juros, o tempo de relacionamento impacta
negativamente. Dessa forma, obtemos evidéncias de
que um cliente antigo da instituicdo pode ser bene-
ficiado com contratos mais vantajosos. A conclusao
geral deste artigo é que existem indicios de que no
mercado de crédito brasileiro (na modalidade capital
de giro) esta presente a assimetria informacional,
e um tempo de relacionamento mais longo ajuda a

diminuir os seus efeitos.
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necessidade de financiamento do
()ﬂl Regime Geral de Previdéncia Social

— RGPS em 2008’

Em 2008, o Regime Geral de Previdéncia Social - RGPS
apresentou uma expressiva reducao da sua necessi-
dade de financiamento devido a uma combinacao
de arrecadagdo com crescimento elevado e despesas
com incremento moderado. O forte crescimento das
receitas decorre do bom desempenho da economia
e, por conseguinte, do mercado formal de trabalho.
No tocante a despesa, o ritmo mais moderado de in-
cremento decorre, entre outros fatores, das medidas
de gestdao. Com o intuito de analisar o resultado do
RGPS em 2008, o artigo encontra-se organizado da
seguinte forma: a) na primeira parte é analisada de
forma mais detalhada a evolucao da necessidade de
financiamento da Previdéncia Social em 2008; b) na
segunda parte sao feitas as consideracdes finais.

1. evolucdo do resultado do RGPS em 2008

Considerando os dados em R$ correntes ou nominais,
o déficit ou necessidade de financiamento do RGPS
foi, em 2008, de R$ 36,2 bilhoes, decorrente de uma
arrecadacéo liquida de 163,4 bilhoes e de despesas
com beneficios previdenciarios e acidentarios da or-
dem de R$ 199,6 bilhoes. O referido resultado de 2008
representa uma queda, em termos nominais, de 19,3%
em relacdo ao observado em 2007 (R$ 44,9 bilhoes) e
corresponde a menor necessidade de financiamento,
em R$ correntes, dos tltimos quatro anos — periodo
de 2005 a 2008 (Graficol).

grdfico 1 — evolugio da necessidade de financiamento do RGPS — 2003 a 2008 em R$ bilhdes correntes ou nominais
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Fonte: Secretaria de Politicas de Previdéncia Social / Ministério da Previdéncia Social — SPS/MPS.
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As receitas apresentaram, na comparacao de 2008
vis-a-vis 2007, um incremento de 16,3%, enquanto as
despesas tiveram uma expansao mais moderada na
mesma comparacao (+7,7%), sendo ambas as compa-

ragoes feitas para valores nominais.

Quando se consideram os valores corrigidos pelo
INPC, a precos de dezembro de 2008, o déficit do
RGPS passa de R$ 49,0 bilhoes, em 2007, para R$ 37,2

bilhoes em 2008, queda de 24,1%, registrando o me-
nor valor nos altimos cinco anos — periodo de 2004 a
2008 (Grafico 2).

Enquanto a arrecadacdo, em valores reais, cresceu
9,2% na comparacao de 2008 com 2007 (de R$ 153 para
R$ 167 bilhoes), a despesa, na mesma comparagao e
pelo mesmo conceito, teve expansao de apenas 1,1%
(de R$ 202 para R$ 204,2 bilhoes).

grifico 2 — evolugio da necessidade de financiamento do RGPS — 2003 a 2008 em R$ bilhdes de dezembro de 2008 (INPC)
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Fonte: Secretaria de Politicas de Previdéncia Social / Ministério da Previdéncia Social — SPS/MPS.

Ademais, cabe frisar que a estimativa é de que esse
resultado represente, em termos de necessidade de
financiamento do PIB, em 2008, 1,25%, o menor
valor dos Gltimos seis anos ou de todo o periodo
de 2003 a 2008, ficando apenas acima do valor ob-
servado em 2002 (1,15%), como pode ser observado
pelo Gréfico 3. Contudo, cabe observar que essa
necessidade de financiamento praticamente nao
existia até 1996, em % do PIB, tendo sido de 0,03%

no referido ano.

De qualquer forma, é importante salientar que o resul-
tado de 2008 foi positivo. Cabe destacar, inclusive, que
em dezembro de 2008 foi observado um superavit de
R$ 1,7 bilhao, algo que nao ocorria desde abril de 1997.
Contudo, esse resultado também decorreu do fato de
que houve antecipacao de pagamento de metade do
13°salario dos beneficios previdencidrios nos meses de
agosto e setembro, e a outra metade foi paga nos meses
de novembro e dezembro, conforme a Lei 11.665, de
29/04/2008. Ja arrecadacao conta com o recolhimento
integral do 13 salario no més de dezembro.












fevereiro de 2009

mtormacoes tipe

28

exigem planejamento e uma condugao das politicas
publicas sintonizada com as tendéncias demogra-

ficas do Pais.

1 A opiniao dos autores nao expressa a posicao do governo
federal.

(*) Mestre em Economia de Empresas do CAEN/UFC e Técnico
Previdencidrio. (E-mail: emanuel.dantas@previdencia.gov.br).

(**) Mestre em Economia pelo IPE/USP e Especialista em Politicas
Priblicas e Gestido Governamental do governo federal. Ex-Assessor
Especial do Ministro do Trabalho e Emprego e ex-Oficial de Politicas
de Emprego da Organizagio Internacional do Trabalho — OIT. (E-
mail: rogerio.costanzi@previdencia.gov.br).
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a Arte na reconversdo profissional
el de jovens ex-financistas de Wall Street

s 2

— quando hobbies se tornam profissio

de golden boys de Wall Street, desempregados e sem
bonus miliondrios, a empresdrios schumpeterianos
na Arte

“Os demitidos estdo sendo libertados das algemas
douradas de Wall Street e se aventurando em
algo que poderd realizar seus sonhos." (Shaun
Gatter)'

"A economia nio poderia sobreviver de especulagio e

agora percebemos que o verdadeiro capital é a nossa
. .. . . 2

criatividade". (Richard Florida)

Wall Street — a necessdria reconversdo profissional

Jovens talentos em economia e finangas, de varias
partes do mundo, afluiram a Wall Street, entdo a
meca do sistema financeiro global, atraidos por ex-
traordindrios pacotes remuneratérios, que incluiam

bonus milionarios.

Muitos dos “golden boys” procuravam compensar a
estressante atividade didria com lazer na drea de Arte.
Quando a crise global (um dos mais importantes fatos
econdmicos dos tltimos 50 anos) fustigou severamen-
te o coracdo do capitalismo nos EUA e na Europa, as
demissoes chegaram ao mercado financeiro de Wall
Street.

A esse respeito, Harry B. Weiner, socio da On-Ramps,
consultoria de recrutamento, observou que a recessao
econdmica mudou a psicologia de transicdo da car-
reira de financistas da Wall Street.’ E para Richard
Florida, diretor do Martin Prosperity Institute da
Universidade de Toronto (j4 citado), o éxodo da Wall
Street para setores mais criativos significa parte de

Z . . ~ N . 4
uma necessaria recalzbmgao economica.

Entre 1998 e 2002, o emprego no ntcleo criativo
de Nova York cresceu 13,1%, enquanto na cidade o
emprego em geral aumentou 6,5%. Mesmo assim,
Jonathan Bowles, diretor do Center for an Urban Future,
revelou-se pouco otimista ao observar, no final de
2008, que também os campos de inovacao e criativi-
dade dificilmente ficariam imunes a uma recessao,
embora nao estivessem se saindo tao mal como Wall
Street.’

Entretanto, o caminho seguido por ex-financistas de
Wall Street em direcdo a Arte nao foi propriamente
uma opcdo, mas sim uma rara oportunidade de somar
a necessidade de premente reconversao profissional
a realizagao pessoal de sonhos e utopias.

Aliés, no inicio de 2009 ja se previa que cerca de duas
centenas de altos especialistas perderiam seus empre-
gos no mercado financeiro de Nova York. E quais as
perspectivas de trabalho para os miliondrios “golden
boys” demitidos ou ameacados de demissao? Uma pro-
missora opcao poderia ser a migragao para os paises
emergentes, cujo crescimento estava acima da média
global. Para alguns, entretanto, a melhor opcao seria
usar como profissao os hobbies que tanto suavizaram
o stress de suas esgotantes atividades financeiras e
aguardar melhores dias nos EUA — pais com um PIB
da ordem de 14 trilhdes de ddlares e que tem conse-
guido se refazer rapidamente, tal como aconteceu em
crises anteriores.

Para alguns analistas econdmicos, todavia, o capita-
lismo chegara ao fim e o processo de sua derrocada
comecara nos EUA, a prépria patria do capitalismo.
Dizia-se que a quebra do Lehman Brothers estava
para o capitalismo assim como a queda do Muro de
Berlim para o socialismo.
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E apesar das previsoes pessimistas, o mundo inteiro
continua comprando délares e titulos do Tesouro

americano, isto é, continua financiando os EUA.

Mas por que os investidores, pessoas fisicas e juridi-
cas (inclusive governos de heterogéneas tendéncias
ideolégicas), ainda consideram mais seguro investir

em papéis americanos?

Varios porqués esclarecem a manutencao da confianca
do mundo nos EUA: porque a moeda americana nunca
mudou, embora seu valor tenha tido altos e baixos ao
longo do tempo; porque os contratos sempre foram
respeitados; porque nunca houve calotes ou confisco
de dinheiro ou congelamento de contas bancérias;
porque os EUA sempre tém saido das crises mais
rapidamente e mais fortalecidos do que os outros pa-
ises. Outro indicador da confianca mundial nos EUA
€ o fato de o Tesouro americano pagar juros cada vez
menores para a colocagdo de seus titulos no mercado
internacional.

Relativamente aos reflexos da atual crise global sobre
a profissionalizagao de hobbies artisticos, observa-se
que a faixa etaria dos executivos e banqueiros advo-
gados enumerados por Hannah Seligson (no artigo
do New York Times jé citado) estd entre 30 e 45 anos,
e todos ja se dedicavam a teatro, cinema, fotografia
e literatura. Alguns até se anteciparam a demissao,
como Greg Collett (37 anos), que na metade de 2008
deixou o cargo de diretor de um Fundo de commodities
do Deutsche Bank para tentar uma carreira com espe-
taculos de comédia “stand-up”; Shaun Gatter (38 anos)
passou de vice-presidente e conselheiro de um grande
banco de investimentos a autor de romance; Michael
Terry (37 anos), diretor-executivo do Morgan Stanley
que ja participava de shows humoristicos, tornou-se
produtor de pecas de comédia; Benjamin Cox (33
anos), apos deixar seu emprego de vice-presidente
no Goldman Sachs, em agosto de 2008, escreveu um
roteiro de cinema e criou uma empresa de produgao

cinematografica.

Estes e outros jovens ex-financistas de Wall Street
perderam, ou perderiam de qualquer forma, suas mi-
lionérias remuneragdes com as turbuléncias da crise
global que sacudiram Wall Street. Mas ao romper as
“algemas de ouro”, encontraram a oportunidade de
aplicar seu capital intelectual na propria realizagdo pes-
soal e no desenvolvimento da criatividade artistica.

1 Ex-vice-presidente de um banco de investimentos, citado por
Hannah Seligson (The New York Times), em artigo publicado
no jornal O Estado de S. Paulo em 08/01/2009.

2 Diretor do Martin Prosperity Institute da Universidade de
Toronto, citado por Hannah Seligson (Ibidem).

3 Harry B. Weiner, também citado por Hannah Seligson (Ibi-
dem).

4 Ibidem.
5 Ibidem.

(*) Economista, advogada, professora titular da FEA-USP,
membro das Associagoes dos Amigos do Museu de Arte
Contempordnea da USP (AAMAC) e do Departamento

de Economia da FEA-USP (AMEFEA).
(E-mail: dbpinho@uol.com.br).
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3. saida efetiva do Estado?

A despeito do grande crescimento do namero de
participantes e de recursos captados pela Lei Rou-
anet, também o montante de repasses diretos do
Ministério da Cultura aos projetos culturais registrou
crescimento na Gltima década. Somente uma andlise
quantitativa desses repasses diretos em comparacdo
ao total obtido pelos mecanismos de captagao pode
nos indicar se o tiltimo decénio registrou, de fato, uma
saida do Estado quando do fomento das atividades
culturais do Pais. Com tal objetivo, elaboramos um
indice que tenta captar a relagdo entre esses repasses
diretos e os recursos totais. Definimos o Indice de
participagao direta do Estado (I, expresso em valor

percentual) como:

grifico 1 — evolugdo do indice de participagdo direta do Estado

_ (E-p)+FNC
(E-p)+FNC+LR

Sendo:

E: execugao orcamentaria anual do MinC.

p: gastos anuais do MinC com a rubrica “outros”
(gastos com pessoal, transporte e demais despesas
administrativas, nao relacionadas diretamente aos
projetos culturais).

FNC: repasses do Fundo Nacional da Cultura.

LR: recursos captados pela Lei Rouanet.

O Griéfico 1 mostra-nos a evolucao do Indice ao longo
dos tltimos anos:
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Fonte: MinC, tabulagéo e calculo préprios.

A analise indica que se foi registrado um processo de
relativa diminuicao do indice no periodo 1999-2002,
uma aparente confirmagao do padrao de saida do
Estado no fomento cultural, tal tendéncia foi alterada
no triénio seguinte, com o aumento da porcentagem
de repasses diretos em relagao aos recursos totais.
Em 2006 o valor se mantém constante, e ainda nao
dispomos de dados para 2007 e 2008.

2002

2003 2004 2005 2006

Ha4, certamente, certas ressalvas metodoldgicas e os
resultados precisam ser vistos com cautela. Em pri-
meiro lugar, ndo levamos em conta os dados da Lei
do Audiovisual, cujos valores acabariam aumentan-
do a participagao dos recursos captados em relagao
aos repasses diretos. Além dessa restricao, o MinC,
para sua execucgao or¢amentdria, trabalha com uma

categoria a mais do que nos dados da Lei Rouanet.



Sao os chamados projetos de Cultura Afro-Brasileira,
categoria que inexiste separadamente nos dados de
captacao e que de 1999 a 2006 obteve mais de RS$50
milhdes de repasses diretos.

Por fim, e talvez mais importante, cabe mencionar
a limitacdo de considerar a presenca do Estado em
relacao as politicas culturais tinica e exclusivamente
em sua esfera federal. Trata-se, entretanto, de uma
limitagao presente em boa parte da bibliografia en-
contrada sobre o tema, indicando que ainda carecem
de analises regionalizadas. De fato, o Relatério do
Sistema de Informacoes e Indicadores Culturais,
langado pelo IBGE em 2006, indica que:

Dentre as trés esferas de governo, a Unido é a que
menos aloca recursos orcamentdrios no setor cul-
tural, com aproximadamente 13% do total de gastos

ptiblicos neste setor (p. 85).

Analises regionalizadas, enfocando a matriz de in-
centivos estaduais (e mesmo os incentivos municipais)
e/ou repasses de secretarias seriam um interessante
desdobramento do tema. A despeito de todas essas
limitagdes, julgamos que os resultados aqui apresen-
tados tém relevancia a titulo de um indicador e podem
servir como instrumento de analise para futuros
estudos. Adigdes, novos apontamentos e corregoes a
metodologia aqui proposta sao, nesse sentido, mais

que bem-vindos.

4. perfil das empresas captadoras

O MinC também disponibiliza a lista das maiores
contribuidoras (pessoas juridicas) para o ano de
2007. A Tabela 2 apresenta a relacdo dos 10 maiores

captadores:

Estas 10 empresas representam, sozinhas, pouco mais
de um terco de todos os recursos captados no ano de
2007. Somente a Petrobrés e a Vale do Rio Doce res-
pondem por 21,42% do montante total. Outro dado
interessante é que das 2.358 empresas beneficiadas
pela Lei Rouanet neste ano, 1.611 — cerca de 70% —
abateram valor igual ou menor a 100 mil reais, valor

relativamente pequeno, demonstrando um perfil de

tabela 2 — 10 maiores captadores da Lei Rouanet (2007)

Empresa Valor (RS$)
Petrobras 175.377.065
Vale do Rio Doce 33.114.840
Telefonica 21.755.810
Banco do Brasil 21.536.842
Bradesco 20.521.330
Eletrobras 15.181.185
BNDES 12.646.501
CSN 12.039.610
Cemig 11.227.481
Bradesco Previdéncia 11.094.295

Fonte: MinC.

grande concentragdo quando do financiamento de

atividades culturais.

A consideravel presenca de ex-estatais no topo da lista
e também do BNDES como o sétimo maior captador
da Lei Rouanet para o ano de 2007 sugerem-nos que
grandes empresas nacionais podem estar absorvendo
para si o papel de indutoras culturais num regime
“semioficial”, muitas delas inclusive com departa-
mentos e centros culturais préprios, como é o caso
da Petrobras, da Vale e do Banco do Brasil. Dada a
grande relevancia dos recursos dessas empresas,
faz-se fundamental, também, um estudo sobre as
diretrizes internas na selecao de eventos e projetos
culturais, entendendo para que tipo de atividades
esses recursos estao sendo destinados.

Esta é, alids, uma das principais preocupagdes do meio
artistico: teme-se que o chamado processo de “desna-
cionalizacao” do fomento cultural acabe viesando os
patrocinios apenas as atividades mais “vistosas” e com
alto apelo comercial (Cf. BENHAMOU, 2007, p. 167).1
Uma analise pormenorizada da lista de projetos que
obtiveram os recursos abatidos pela Lei Rouanet pode-
ria confirmar ou refutar tais receios.” Para os objetivos
do presente artigo, limitamo-nos a andlise do tipo de
atividade cultural financiada que, contrariamente as
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