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Para Antonio Carlos de Lima Nogueira, ha condi¢des propicias a mas-
sificacdo da oferta de garantia da origem pela cadeia produtiva do leite.

Manuel Enriquez Garcia escrutina as evidéncias acerca do crescimento
econdmico nacional, depreensiveis das Contas Nacionais e da Pesquisa
Mensal de Emprego e Salario, recém-publicadas pelo IBGE.

Fernando Homem de Melo analisa evidéncias acerca da durabilidade da
recente alta dos precos agricolas.

Veridiana Ramos da Silva Carvalho aponta, de uma perspectiva de
inspiracdo kaldoriana, que o crescimento brasileiro entre 2003-2008
se deu ao longo de uma trajetéria de melhoria estrutural da economia.

Julio Lucchesi Moraes traz a discussdo o recém-aprovado Plano Nacional
de Cultura (PNC), pondo em questao a reestruturacdo dos mecanismos
de financiamento do setor.

Marco Antonio Laes apresenta resultados da aplicacdo da técnica de
bootstrap a mensuracdo do desempenho de fundos de investimento
brasileiros.

Paula Carvalho Pereda revela as particularidades dos habitos alimenta-
res da populagdo brasileira, tanto no espectro regional como no socio-
econdmico, propondo politicas para adequacgio a padrdes nutricionais
minimos.
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analise de conjuntura

Agricultura: Garantia de Origem no Agronegdcio do Leite

O tema da garantia de origem tem
ganhado relevancia no mercado
de produtos lacteos, seja para evi-
tar problemas de contaminacao
ou preservar atributos valoriza-
dos pelo consumidor. Apesar do
crescimento dos ultimos anos, a
cadeia produtiva brasileira com
base na pecudria bovina de leite
sempre apresentou deficiéncias
que dificultam a oferta desse tipo
de garantia por parte dos proces-
sadores. Neste artigo sdo analisa-
dos alguns aspectos da producgao
agropecuaria, das estratégias dos
processadores e do mercado con-
sumidor que influenciam na oferta
de garantia de origem para os pro-
dutos derivados do leite.

Ha uma tendéncia nos mercados de
alimentos em ambito global de se
oferecer ao consumidor garantias

de origem que superam aquelas
exigidas pela legislacdo ou por or-
gaos de fiscalizagcdo em questdes de
sanidade animal e de impactos am-
bientais. Essas garantias de carater
privado podem estar relacionadas
a geracgao de beneficios as comu-
nidades envolvidas no suprimento
de matérias-primas, a presenca
de diferenciais que seriam obtidos
somente em determinada regido ou
a certificacdo de processos produ-
tivos para determinados atributos
(organico, kosher e outros).

Os principais problemas da etapa
de produc¢do agropecuaria de leite
no Brasil sdo relacionados a dis-
persao geografica, disparidades
de escala e tecnologia entre os
produtores e altos custos de logis-
tica do suprimento, em razao das
distancias e das condi¢des preca-
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rias das estradas. Esses problemas
dificultam tanto as atividades de
fiscalizagdo pelo Estado para ga-
rantir os atributos basicos de sani-
dade dos produtos finais quanto as
estratégias de processadores que
pretendem oferecer garantias de
origem adicionais.

A producao de leite no Brasil apre-
senta uma evolucao de crescimento
consistente nas ultimas décadas.
Conforme dados do IBGE, a quanti-
dade adquirida por processadores
passou de 11,08 bilhdes de litros
em 1999 para 19,6 bilhoes de litros
em 2009. No segundo trimestre de
2010, a aquisicdo de leite atingiu
3,9 bilhdes de litros, com produ-
tores presentes em quase todas as
unidades da Federacdo. A disper-
sao geografica pode ser observada
na Figura 1, conforme a mesma
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fonte. Minas Gerais adquiriu 27,8% do total nacional,
seguido pelo Rio Grande do Sul, com 12,8%.

A dispersdo da producao afeta a competicdo entre as
unidades de processamento na montagem dos siste-
mas de suprimento. A viabilizacdo das plantas indus-
triais depende da existéncia de produtores operando
em escalas adequadas e localizados a distancias que

permitam a coleta com custos suportaveis. Em tese, se
existem poucas unidades de producao de alta escala,
quanto maior a dispersado geografica dos produtores,
maiores sdo os custos de oferecer a garantia de ori-
gem, pelas dificuldades de acompanhamento das con-
dicdes de operacdo do produtor, e maiores os riscos de

atrasos na programacao de coleta.

Figura 1 - Quantidade de Leite Adquirido no Segundo Trimestre de 2010 por Estado

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagio de agropecudria, Pesquisa trimestral de leite, 2010.
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A oferta de garantia de origem por
processadores nas condicdes de
dispersao da produg¢ao no Brasil
pode ser viabilizada com a descen-
tralizagcao das unidades de pro-
cessamento, operando em escalas
compativeis com a presencga de
produtores na regido. Entretanto,
a reorientacdo estratégica dos
processadores de pequeno e médio
porte para oferecer garantia de
origem depende de recursos finan-
ceiros e competéncias organiza-
cionais que nem sempre estdo dis-
poniveis para os empreendedores
e fornecedores. Uma alternativa
para solucionar essas deficiéncias
seria a parceria com agentes pu-
blicos, entidades empresariais e
entidades sem fins lucrativos com
foco em capacitacdo ou programas
de geracao de emprego e renda.

As disparidades de escala e tecno-
logia entre os produtores dificul-
tam a oferta de garantia de origem
por elevar os custos de monitora-
mento por parte dos processadores
em razao da falta de padronizagao
de processos. Como a garantia de
origem implica basicamente ofe-
recer determinados atributos de
qualidade em produtos ou proces-
sos, a necessidade de adquirir ma-
térias-primas de fornecedores com
perfis diferenciados torna esse
processo mais complexo e custoso.

As estratégias dos processadores
relacionadas a oferta de garantias
de origem envolvem a forma de

coordenacao da transacdo de su-
primento e a escolha de padrodes
tecnologicos especificos. No caso
do suprimento, os modelos basi-
cos encontrados sdo as transa-
cOes entre empresas de alimentos
domésticas ou internacionais e
produtores independentes ou as-
sociados, transagoes entre coope-
rativas com plantas industriais e
seus cooperados ou a integracao
vertical das etapas de producdo e
processamento.

As empresas de alimentos geral-
mente possuem uma linha extensa
de produtos lacteos e fazem inves-
timentos expressivos em promo-
¢do, principalmente as empresas
de grande porte. A oferta de ga-
rantia de origem geralmente esta
associada a programas de capaci-
tacdo de fornecedores e busca da
fidelizagdo com base na expecta-
tiva de continuidade do relaciona-
mento apesar de nao haver contra-
tos formais. Para o consumidor, a
garantia esta associada a reputa-
¢do da marca. Apesar desses es-
forgos, observa-se a ocorréncia de
comportamentos oportunistas dos
produtores no desvio da producao
para outros canais. Esse processo
de gestao da rede de fornecedores
tornou-se extremamente comple-
X0 a ponto de provocar o surgi-
mento de agentes especializados,
contratados pelos processadores
para realizar a busca de novos
fornecedores, elaborar e conduzir
a logistica de coleta, controlar a

~

qualidade do leite coletado e pagar
aos produtores.

No caso das cooperativas com
plantas industriais, a oferta de
garantia de origem pode ser faci-
litada pelo relacionamento mais
estreito com os fornecedores co-
operados. Desde que exista uma
relativa homogeneidade entre os
perfis produtivos dos cooperados
e a cooperativa possua as compe-
téncias necessarias, a comunicacao
para a orientagdo estratégica e a
capacitacao dos fornecedores pode
ocorrer com custos reduzidos. Um
exemplo internacional de garantia
de origem com base na producao
organica é a Organic Valley Family
of Farms, uma organizacdo que
produz produtos lacteos, carnes,
ovos, vegetais e sucos por meio de
1624 produtores nos EUA. Em sua
pagina na internet (www.organi-
cvaley.coop), informa-se que a or-
ganizacao apoia 0os pequenos pro-
dutores e a renda de comunidades
rurais combinando dois modelos
de negocios: agricultura familiar
e cooperativa. A missao divulgada
da cooperativa é apoiar as comu-
nidades rurais operando com base
na sustentabilidade economica e
ambiental. Desta forma, a garantia
de origem oferecida aos consumi-
dores abrange o atributo organico
dos produtos e os beneficios para a
comunidade de pequenos agricul-
tores envolvida.
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As estratégias tecnologicas dos
processadores também podem ter
um papel relevante na oferta da
garantia de origem. Uma inovagdo
tecnoldgica de grande impacto na
cadeia produtiva do leite no Brasil
foi a embalagem longa vida. Ao
aumentar o tempo de prateleira do
produto, alterou o padrao de con-
corréncia entre os processadores,
visto que expandiu a quantidade
de marcas que poderiam estar dis-
poniveis no varejo ao incluir pro-
dutos de regides mais distantes.
Recentemente, uma parceria entre
a empresa dominante de embala-
gem longa vida e uma cooperativa
processadora de leite resultou no
langamento do primeiro leite UHT
com rastreabilidade com base em
codigo na embalagem. O sistema
permite que o consumidor obte-
nha informac¢des detalhadas sobre
a origem, com dados disponiveis
na internet sobre a localizacao, o
produtor e o histérico do lote que
originou o produto adquirido.

0 mercado consumidor das fami-
lias no Brasil tem passado por pro-
fundas transformacdes nos ultimos
anos, principalmente em razao do
aumento da renda. A combinacdo
de politicas publicas de transferén-
cia de renda, elevacdo consistente
do salario minimo e aumento da
oferta de empregos formais pelo
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crescimento da economia promo-
veu efeitos significativos na distri-
buicdo de renda da populagao.

0 relatorio A nova classe média: o
lado brilhante dos pobres, resul-
tante de pesquisa coordenada por
Marcelo Néri, da Fundagao Getulio
Vargas (FGV), revela este processo.
0 levantamento indica que quase
30 milhoes de brasileiros passaram
a ingressar na classe C, com renda
familiar per capita entre R$ 1.126
a R$ 4.854 (definida como nova
classe média pela FGV) em 2009. A
pesquisa mostra que esta parcela
foi a que mais cresceu entre 2003
e 2009, chegando a abranger 94,9
milhdes de pessoas (50,5% do total
da populacdo). No mesmo periodo,
mais de 20 milhoes de brasileiros
subiram para as classes A e B, de
renda maior. Os brasileiros que se
enquadravam nas classes D (R$
706 a R$ 1.125) e E (até R$ 705)
passaram de pouco mais de 96 mi-
lhdes para 73 milhdes de pessoas.

0 nivel de renda adquirido pelos
novos integrantes da classe C pode
favorecer o aumento no consumo
de proteina animal e produtos in-
dustrializados, entre os quais os
laticinios, como queijos, iogurtes e
bebidas lacteas. Esta situacdo reve-
la-se uma oportunidade potencial
para o investimento na expansao

da oferta de garantias de origem
por parte dos processadores de
leite. A medida que o consumidor
médio se torna mais esclarecido
e mais rico no Brasil, espera-se
que ele acompanhe o aumento da
exigéncia de informacgdes sobre a
origem dos produtos, como se ob-
serva em consumidores de paises
desenvolvidos.

A oferta de garantia de origem re-
presenta um campo com enorme
potencial de expansao no mercado
de produtos lacteos no Brasil. Aos
empreendedores interessados,
sejam investidores ou agentes que
ja atuam na cadeia produtiva, cabe
o estudo aprofundado dos temas
apresentados neste artigo, avalian-
do as condigdes da producao agro-
pecudria, das estratégias de supri-
mento e do mercado consumidor.

(*) Mestre em Administragdo pela FEA-USP.
(E-mail: aclimano@gmail.com).
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Emprego, Salario e Taxa de Ocupacao

O IBGE divulgou os dados das Con-
tas Nacionais referentes ao terceiro
trimestre de 2010 e constatou-se
que o PIB (Produto Interno Bruto),
a precos de mercado, cresceu 0,5%
na comparacao com o trimestre
imediatamente anterior. Segundo
o Instituto, merece destaque o
setor servicos pelo fato de ter sido
o Unico a apresentar taxa de cresci-
mento positiva, de 1,0%, enquanto
os demais amargaram retragoes:
a industria (-1,39%) e a agrope-
cuaria (-1,5%). No acumulado nos
quatro trimestres terminados no
terceiro trimestre de 2010, a varia-
cdo percentual foi positiva e igual
a 7,5%, em face dos quatro trimes-
tres imediatamente anteriores. Por
sua vez, no acumulado no ano de
2010, comparativamente a igual
periodo de 2009, o Produto Interno
Bruto cresceu 8,4% até setembro
de 2010.

J& na comparag¢ao com o terceiro
trimestre de 2009, o PIB apre-
sentou incremento de 6,7%, com
destaque pelo lado da oferta global
para o crescimento da indudstria
(8,3%), seguida pelo setor agrope-
cuario, com incremento de 7,0%, e
pelo setor servicos, que evidenciou
crescimento de 4,9%. Pela 6tica da
demanda, e na comparacao do ter-
ceiro trimestre de 2010 com igual

trimestre de 2009, as informacoes
coletadas pelo IBGE dao conta de
que as despesas de consumo das
familias registraram crescimento
de 5,9%, enquanto as despesas de
consumo da administragao publica
registraram variagdo positiva de
4,1%. Ainda nessa mesma base de
comparacao, ocorreu o crescimen-
to de 21,2% na formacgao bruta
de capital fixo, em grande parte
devido ao fato de que a base de
comparacao se encontrava muito
deprimida.

Deve-se salientar que o IBGE apon-
ta ja no terceiro trimestre de 2010
um cendrio de desaceleracao, mais
evidenciado quando se comparam
os demais indicadores divulgados
por essa instituicao.

Em outubro de 2010, a Pesquisa
Industrial Mensal Producao Fisica-
-Brasil do IBGE registrou um in-
cremento positivo de apenas 0,4%
na producdo industrial em face do
més anterior (descontadas as influ-
éncias sazonais).

Segundo o Instituto, em compa-
racdo com igual més de 2009, a
produgdo industrial experimentou
expansao de 2,10%, e no acumula-
do de 12 meses a taxa se expandiu
e alcangou 11,8%.

MANUEL ENRIQUEZ GARCIA (*)

0 aumento da producao na passa-
gem de setembro para outubro de
2010 foi devido a expansao em 12
dos 27 ramos investigados pelo
IBGE e também no aumento da pro-
ducdo observado em apenas uma
das quatro categorias de uso.

Dentre esses 12 ramos que re-
gistraram incrementos positivos,
destacam-se: farmacéutica (4,9%),
outros produtos quimicos (2,9%),
veiculos automotores (1,6%), pro-
dutos de metal (5,3%), metalurgia
basica (2,7%) e outros equipa-
mentos de transporte (6,0%). Por
seu lado, recuos foram registrados
nos ramos de edigdo e impressao
(-12,2%), alimentos (-2,1%), indus-
trias extrativas (-2,5%), maquinas,
aparelhos e materiais elétricos
(-3,7%) e téxtil (-3,1%).

Por sua vez, dentre as categorias
de uso, e na comparagdo com 0 més
imediatamente anterior, o inico
segmento que apresentou cresci-
mento foi o de bens de consumo
duraveis (2,8%). As demais cate-
gorias registraram quedas, sendo
que em bens de capital o recuo foi
de 0,2% e em bens intermediarios
e de consumo semi e ndo duraveis
a queda foi em ambos os casos de
0,1%.
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O IBGE alerta para o fato de que
tanto bens intermediarios quanto
bens de capital ja apresentaram
recuos em setembro, respectiva-
mente de 0,5% e 0,9%.

0 IBGE, em outra pesquisa, a Pes-
quisa Mensal de Emprego e Salario,
registra que a taxa de desocupa-
¢do em outubro de 2010 foi de
6,1%, com uma queda de 1,4 ponto
percentual em face de outubro de
2009. Os dados do IBGE registram
que o contingente de pessoas ocu-
padas, estimado em 22,3 milhdes
em outubro de 2010, para o total
das seis regides metropolitanas,
permaneceu estavel em relacao
ao més imediatamente anterior;
contudo, observou-se crescimento
de 3,9% em comparagdo com igual
més de 20009.

O numero de trabalhadores com
carteira assinada (10,3 milhoes)
permaneceu estavel na passagem
de setembro a outubro; todavia,
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cresceu 8,4% na comparag¢ao com
outubro de 20009.

Quanto ao rendimento médio real
habitualmente recebido pelos tra-
balhadores, o IBGE relata que, em
outubro de 2009, o valor foi es-
timado em R$ 1.515,40 (um mil,
quinhentos e quinze reais e qua-
renta centavos) para o agregado
das seis regidoes metropolitanas.
Este valor, praticamente estavel
na comparac¢do com setembro de
2010, registra, porém, um incre-
mento positivo de 6,5% em relagdo
a outubro de 2009.

Como se pode notar, os dados pu-
blicados pelo IBGE até este momen-
to apontam para uma alta taxa de
crescimento tanto do PIB quanto
do setor industrial, todavia, cami-
nhando para uma desaceleracao.
Isto permitira ajustar a taxa de
crescimento da atividade econo-
mica ao redor de 3,5% a 4% ao
longo de 2011. Deve-se observar

que a deterioracdo das expectati-
vas quanto a trajetoria da taxa de
inflagdo, e a conjuntura internacio-
nal, ainda desfavoravel, levaram
recentemente o governo a adotar
medidas de contencdo do crédito
no setor bancario via aumento do
adicional dos compulsorios. Estas
medidas certamente diminuirao
os gastos das familias, for¢cando
a taxa de crescimento da oferta
agregada a ajustar-se a niveis mais
préximos da capacidade produtiva
da industria brasileira.

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

Os artigos da se¢do Andlise de Conjuntura foram escritos entre 09 e 13/12/2010.
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A Elevacao dos Precos de Alimentos: Permanente Ou

Temporaria?

As elevagdes dos pregos de ali-
mentos nos ultimos meses trou-
xeram inumeras preocupagdes no
Brasil. Até mesmo o ministro con-
firmado, Guido Mantega, sugeriu
ndo a criacdo - pois ja existe no
Banco Central - do IPCA-Ex, que
seria o atual IPCA, retirando-se
os itens Alimentacdo e Combusti-
veis dos calculos. O objetivo, pelo
menos em nosso entendimento,
nao seria um “expurgo” mas sim,
publicar, lado a lado, um outro
indice para balizar melhor a defi-
nicdo dos juros SELIC. A despeito
de esse procedimento existir (ou
ter existido) em outros paises, a
reacdo entre nés foi muito ruim.
Predominou a ideia do “expurgo”
puro e simples. A ideia parece ter
sido abandonada, pelo menos por
enquanto.

De fato, o problema dos precos de
alimentos no Brasil nos ultimos
meses foi bastante grave. Toman-
do-se como base o IPC - indice
de Precos ao Consumidor - da
FIPE (renda familiar entre 1 e 20
salarios minimos), a variacdao do
item Alimentacdo (ponderacdo de
22,7%) atingiu um maximo na ter-
ceira quadrissemana de outubro
ualtimo, com um aumento de 2,91%.
Com isso, o Indice Geral chegou a
1,03%. Certamente, o problema foi
maior para as classes de menores
rendas, pois, para elas, o gasto
com alimentag¢ao é proporcional-
mente maior. Em anos anteriores
e mesmos periodos esse problema
ndo existiu. Mais ainda. Em outu-
bro, pela terceira vez, o valor da
cesta basica do PROCON superou
R$ 300,00, chegando a R$ 311,94.

FERNANDO HOMEM DE MELO (*)

Em 12 meses (até novembro) o
aumento da cesta basica foi de
10,24% para um IPCA de 5,63%
e um IPC-FIPE de 5,56%. O efeito
redistributivo negativo nao foi
desprezivel. Dai a importancia de
esse processo ser revertido o mais
rapidamente possivel. Ao inicio
de dezembro, a variagao do item
Alimentag¢ao do IPC-FIPE foi de
1,92%. Analisaremos isso a seguir.

Os diversos pregos agricolas no
mercado internacional (e, tam-
bém, no interno) no presente e
no futuro (bolsas internacionais)
sao influenciados por inumeras
variaveis de oferta e demanda,
inclusive variaveis financeiras.
No curto prazo temos as variaveis
area, produtividade, producao,
eventos climaticos e as variaveis
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normais de demanda (renda per capita, cambio, por
exemplo). No médio prazo temos os efeitos de varia-
veis das politicas macroecondmicas (monetaria, por
exemplo, juros). A longo prazo temos os efeitos de
variaveis que refletem mudangas mais permanen-
tes. Aqui mencionaremos trés, duas de demanda e
uma de oferta: os diversos programas, mundo afora,
de biocombustiveis, a composicdo, entre paises, de
uma dada taxa de crescimento econdmico mundial,
e os investimentos, publicos e privados, em pesquisa
agricola (geracdo de novas tecnologias para a pro-
ducdo agropecuaria produzindo redugdo de custos e
aumentos de oferta).

Iniciando a analise pelas variaveis de curto prazo
devemos mencionar que, provavelmente, o principal
evento em 2010 tenha sido o comportamento climati-
co adverso no Brasil, na Argentina, e em varios paises
do leste da Europa e na Australia. Entre nos, tivemos
um periodo, de maio a setembro, de chuvas bem abai-

x0 do normal, inclusive atrasando o plantio. Na Eu-
ropa, o problema se iniciou com a quebra da safra de
trigo e graos forrageiros. No caso do trigo, a produgdo
mundial na safra 2010/11 devera ser menor em 39,8
milhdes ( - 5,8%) de toneladas e o estoque final ficara
menor em 22,9 milhoes de toneladas. Voltaremos a
este assunto mais adiante.

A Tabela 1 e o Grafico 1 nos ajudarao na continuac¢ao
dessa analise. Alguns esclarecimentos iniciais. Todos
os valores constantes da Tabela 1 sao nominais. Os
principais produtos envolvidos nos programas de
biocombustiveis sdo cana-de-ag¢tcar (etanol, Brasil),
milho (etanol, Estados Unidos e um pouco na Euro-
pa), trigo (etanol na Europa), soja (biodiesel, Brasil
e Estados Unidos) e colza (biodiesel, Europa). Outros
o0 sdo marginalmente.' Esses programas, por razoes
ambientais, ganharam énfase na segunda metade da
década. Dai termos iniciado a série na Tabela 1 com a
média 2003/05.

Tabela 1 - Precos de Produtos Agricolas nas Bolsas Internacionais Durante 2003/05 - 2010 (USs/t)

PERIODO/ANO ALGODAO SOJA  TRIGO  MILHO  CAFE  SUCODE  AGUCAR  CACAU INDICE
LARANJA TOTAL
(1989 = 100)
2003/05 1216 244 122 91 1.802 1819 177 1577 79,9
2006 1.151 218 148 103 2.380 3.586 323 1504 101,1
2007 1.261 316 234 147 2,590 3.458 218 1.884 112,9
2008 1403 451 294 207 2.915 2.337 267 2554 140,7
42T /2008 1.005 328 201 150 2.467 1.730 256 2.041 110,2
2009 1.268 379 194 147 2.750 2.032 392 2769 129,9
2010 (N) 1.964 376 207 162 3.487 3.157 476 2.941 149,9
125/2010 1733 351 177 143 3.023 3.069 444 3.034 137,6
2°5/2010 (N) 2.042 405 244 186 4.043 3.262 514 2.829 164,6
J 1.762 371 207 147 3.603 3.162 389 2.955 1405
A 1911 379 252 161 3.820 3.062 424 2.868 148,1
S 2.130 390 259 190 4.103 3314 523 2.725 164,8
0 2.488 427 252 214 4.165 3.325 594 2812 1794
N 2.920 460 248 217 4525 3.446 640 2783 190,4
2011 (P) 2508 474 294 221 4566 4.313 541 3.118 1887

Fonte: Bolsas de Nova York e de Chicago com base em dados diarios. Nossa elaboracio para o indice Total (pondera¢des da producio brasileira).

Aletra N representa “até novembro”. A letra P representa “previsdo” em 07 de dezembro.
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Grdfico 1 - Evolugdo do indice de Precos Internacionais de Produtos Agricolas — 01/2007 A 11/2010 (1989 = 100)

Fonte: As Bolsas de Nova York (Café, Suco de Laranja, Algodao, Agticar e Cacau) e de Chicago (soja e Derivados, Milho e Trigo).

A legislacdao americana é de 2005
e prevé uma utilizacado maxima de
136 milhdes de toneladas de milho
em 2013. No ano-safra 2010/11
sera de 118 milhdes de toneladas
(14,4% da produ¢do mundial). E
uma demanda nova que foi criada e
em grande magnitude em um curto
periodo de tempo. Quanto a soja, o
quadro é menos preciso. No Brasil,
o combustivel B-5 (5% de 6leo de
soja no diesel em alguns casos)
criara uma demanda nova de 6leo
de soja da ordem de 12 milhdes de
toneladas de soja.

Isso indica que os impactos em
precos internacionais seriam im-
portantes. Através dos efeitos subs-
tituicao na produg¢do e no consumo
deveriam ocorrer mudangas em ou-
tros precos com o passar dos anos.
Os Estados Unidos e varios paises
da Europa sdo paises de elevada
renda per capita. Nesses paises,
relativamente, o gasto das familias
com alimentacgao é, proporcional-
mente, pequeno. Assim, em termos
reais, o impacto de maiores precos
de alimentos também é pequeno.
Dado o ganho de for¢a de questao

~

ambiental, ndo é grande surpresa
a definicdo de ambiciosos (e caros)
programas de biocombustiveis. O
problema ficara com as familias
consumidoras mais pobres de pai-
ses mais pobres, principalmente na
Africa. Na Europa, é até possivel que
haja um ganho fiscal com a elevagao
dos precos de alimentos, através da
eventual reducdo dos subsidios aos
produtores (PAC - Politica Agri-
cola Comum). O Brasil, com seus
diversos programas sociais, parece
estar em melhor situagdo, e também
pela apreciacdo cambial da década.
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Nao se deve menosprezar, entretanto, que entre julho
de 2006 e outubro de 2010 o valor da cesta basica do
DIEESE aumentou 56,5% nominalmente. Talvez seja
esse impacto em precos de alimentos e consumidores
mais pobres do mundo o que explica o argumento de
Kliauga e de Gorter (2010, p. A-14): “A fim de reforgar o
seu proposito, o Brasil deve enfatizar que o seu etanol
de cana-de-agucar é muito mais benéfico ao meio am-
biente e tem menos impacto nos pregos de alimentos”.
Continuando, “E melhor para o Brasil produzir etanol e
os EUA produzirem milho”. Ainda que menos, impactos
existirdo dada a dimensdo envolvida. Entretanto, du-
vidas aparecem. Como evidenciado por Ogata(2009),
o etanol brasileiro nao é competitivo nas exportacoes
aos Estados Unidos, a precos de 2007 (antes da crise),
mesmo com a eliminacao da tarifa de importacao de
US$ 0,54/galdo. Ainda hoje, os biocombustiveis sdo
caros relativamente a gasolina e ao diesel.

A seguir, mostramos os aumentos previstos de precos
mundiais de diversos produtos utilizados nos varios
programas mundiais de biocombustiveis em 2010 e
2011

Variacdo Percentual

(2010) (2020-1) (2020-2)
Mandioca 33 135 54
Milho 20 (57) 41 23
Oleaginosas 26 (44) 76 43
AcUcar de Beterraba 7 25 10
Cana-de-Agucar 26 (151) 66 43
Trigo 11 (45) 30 16

E preciso mencionar que essas previsdes de 2010 e
2010-1, referem-se a um “crescimento agressivo de
biocombustivel sem melhoria tecnolégica”.’ Os mes-
mos autores tém previsdes para 2020 com “cresci-
mento agressivo de biocombustivel com mudanc¢a da
produtividade e conversdo de celulose”. Elas estao
mostradas na coluna 2020-2. Nos trés cenarios, os

efeitos-precos sdo de expressivos aumentos.
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E interessante observar que as previsdes 2020-2 tém
aumentos menores, como seria de se esperar, do que
os de 2020-1. Os aumentos de produtividade previs-
tos devem explicar isso, assim como a introducdo da
“conversao de celulose”. Entre paréntesis na coluna
2010 colocamos as variacdes observadas nos precos
internacionais conforme os dados da Tabela 1 entre
o primeiro semestre de 2010 (precos em declinio,
Grafico 1) e as médias do periodo 2003/05, periodo
que antecede a grande énfase em biocombustiveis.* As
variacdes observadas em precos internacionais foram,
em 2010, bem maiores que as previstas pelos autores
citados.

Uma possivel razdo para esses maiores valores esta
no segundo fator de longo prazo que, ao inicio, men-
cionamos como afetando precos: a composicao, entre
paises, de uma dada taxa de crescimento econdmico
mundial. Na segunda metade da década, a taxa de
crescimento dos paises emergentes (BRICS e outros)
foi bem maior que a do conjunto dos paises desenvol-
vidos (chamamos isso de “efeito China”). Como aqueles
sdo paises com renda per capita substancialmente
menor que a destes e tém uma parcela bem maior de
familias consumidoras mais pobres, o efeito resul-
tante (do crescimento da renda) é de uma taxa maior
de crescimento da demanda de alimentos, com os au-
mentos de renda, principalmente carnes, graos e leite.
O efeito-renda na demanda de alimentos seria maior
através de maiores valores das elasticidades-renda.
Isso parece estar provocando uma mudanga estrutu-
ral no padrao de comércio internacional, favorecendo
o agronegocio brasileiro.

Para concluir, retornaremos a questao inicialmente
levantada, isto é, as recentes e grandes elevagdes de
precos agricolas no mercado internacional (repas-
sados ao mercado interno via comércio). Para tanto,
voltaremos a utilizar a Tabela 1 e o Grafico 1. Como
ja mencionado, o problema iniciou-se com a quebra da
safra de trigo no leste da Europa (depois na Australia)
e a introducdo de restrigdes as exportacdes desse

~ ~
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cereal. O preco do trigo em déla-
res na Bolsa de Chicago subiu, nas
médias, 37,9% entre o primeiro e o
segundo (até novembro) semestres
de 2010. Af comeca o problema da
interpretacado. Gracas ao declinio
dos estoques mundiais o USDA
- United States Department of
Agriculture - prevé um pequeno
aumento, de 2,0%, na utilizacao
desse cereal em 2010/11 (ano-
-safra). H4, portanto, légica econo-
mica para um aumento de 37,9% no
preco internacional? A utilizagdo
do trigo, como racdo, mundialmen-
te, aumentou até mais, 3,6%.

Através do efeito - substituicdo
no mercado de ragdes, o preco do
milho foi afetado. De acordo com os
dados da Tabela 1, ele subiu 30,1%
entre o primeiro e o segundo se-
mestres (até novembro de 2010).
A produc¢do mundial de milho em
2010 tem uma previsao (USDA)
de aumento de 0,6%. A utilizacao
crescerd 2,7% (21,7 milhdes de
toneladas), mas o estoque mundial
diminuira em 18,8 milhdes de to-
neladas. Novamente, ha logica eco-
ndémica nesse aumento de prego?

Ainda de acordo com a Tabela 1,
o Indice Total aumentou 19,6%
entre os mesmos dois semestres.
Também, é um aumento fora do
normal, considerando-se as varia-
veis normais de oferta e demanda.
Através do Grafico 1, percebe-se
que o Indice Total teve tendéncia
declinante no primeiro semestre
(até maio) e crescente de maio a

temas de economia aplicada

novembro (49,7% neste periodo).
Nos ultimos trés meses, os valores
desse Indice Total superaram os
altos valores dos meses anterio-
res a crise de setembro de 2008.
Adicionalmente, excetuando-se o
cacau, todos os outros produtos da
Tabela 1 tiveram expressivos au-
mentos de pre¢os na comparacao
dos dois semestres de 2010: soja,
15,4%; café, 33,7%; suco de laran-
ja, 6,3%; acucar, 15,8%. Alguns
deles, é fato, tiveram pequenos
problemas de produgdo, mas ne-
nhum deles é substituto do trigo. O
aumento do algodao foi de 29,4%.

Em nosso entendimento, para
concluir, a explicacdo para essas
fortes elevacdes dos precos agri-
colas seria de outra natureza: o
que chamamos de "efeito China”,
a crescente demanda de graos e
oleaginosas para biocombusti-
veis e a predominancia de juros
nominais e reais extremamente
baixos (em alguns casos, negati-
vos). Carvalho® argumentou por
uma “perspectiva de juro global
baixo por um tempdo. Desde que
se evite uma recaida séria da eco-
nomia global, essa liquidez global
abundante estimula a procura dos
investidores internacionais por
ativos de maior remunerac¢ao”.
Acrescentariamos apenas: com-
modities agricolas com boas pers-
pectivas de crescimento de suas
demandas e contando com bolsas
internacionais com alta liquidez.
Finalmente, nosso indice Total

~

indica estabilidade de precos em
2011, mas em um nivel elevado.

1 Veja Gasques, Bastos e Paula (2007).

2 Dados de Rosegrant et al. (2006). Dados
citados em Gasques, Bastos e Paula (op. cit.
p.51).

3 Rosegrant et al., op. cit.e Gasques et al. (op.
cit. p. 51).

4 Soja representando “oleaginosas” e agtcar
representando “cana-de-agucar”.

5 Carvalho (2010, p. A-15).
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Brasil 2003-2008 — Uma Analise da Competitividade Externa e
do Crescimento com Base em um Modelo Kaldoriano

1 Introducao

Apos exibir um crescimento do PIB
alto nas décadas de 1950, 1960 e
1970, respectivamente 7,2%, 6,1%
e 8,8%, a economia brasileira ini-
ciou sua secao de décadas perdi-
das. O crescimento na década de
1980 caiu para 3,0% e foi menor
ainda (1,9%) na década de 1990.
Dessa perspectiva historica, os re-
sultados da ultima década pare-
cem um pouco mais promissores:
entre 2003-2008, a média da taxa
de crescimento foi de 4,2%. Nesse
contexto, este trabalho se propde
a analisar a experiéncia brasileira
de crescimento entre 2003-2008"
e compara-la com a anterior (anos
1990).

Passada a turbuléncia da mudanca
no quadro politico no final de 2002
e inicio de 2003, outro cenario de
crescimento econdmico, com ca-
racteristicas diferentes comeca a
tomar forma para a economia bra-
sileira. Comparado a um periodo de
mudancas estruturais tao profun-
das quanto os anos 1990, nos quais
a tarifa média cai de 50% para
13% e elos fundamentais da cadeia
produtiva sdo privatizados ou des-
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regulamentados, o periodo entre
2003 e 2008 parece pouco interes-
sante de ser estudado. Entretanto,
os dados apontam que o periodo
teve caracteristicas particulares
que se expressaram em um efetivo
aumento da taxa de crescimento do
produto de 1,9% (média anos 1990)
para 4,2% (2003-2008).

Em termos de politica macroe-
condmica ndo se verificou uma
transformacdo brusca de politica,
mas, no tocante a politica mone-
taria, ainda sob o regime de metas
de inflagdo, foi possivel uma queda
constante dos juros (ainda que te-
nham permanecido em patamares
altos) com um controle inflacio-
nario. J4 do ponto de vista fiscal, o
aumento do produto sob uma ali-
quota tributaria alta permitiu uma
situagdao mais folgada nos gastos
publicos concomitante com uma
melhora dos resultados fiscais.

No que se refere as politicas pu-
blicas do periodo, trés merecem
destaque. As duas primeiras re-
ferem-se ao Bolsa Familia (trans-
feréncia de renda a populagao de
baixa renda) e a elevacdo real do
saldrio minimo. Essas duas politi-

cas contribuiram para uma eleva-
¢do dos rendimentos, uma melhora
nos indicadores de pobreza e estdo
relacionadas a transformacgdes
importantes no mercado de tra-
balho, efeitos que podem ter tido
consequéncias no comportamento
do consumo e que podem, conjun-
tamente com o setor externo, ser
um dos impulsos iniciais do circulo
virtuoso, que nao sera focado neste
estudo. A outra é o PAC - Programa
de Aceleracao do Crescimento - que
se constitui em um programa de
investimentos publicos e pode ter
tido alguma contribuigao, ainda
que modesta, no crescimento do
investimento.

De qualquer forma, os dados mos-
tram recuperacdo consistente do
Consumo e do Investimento inter-
no no periodo. Uma primeira vi-
sualizacao das séries de consumo,
investimento e renda ja indica que
houve transformacao positiva no
comportamento das séries entre
2003-2008.

A inversdo mais abrupta esta cor-
relacionada ao setor externo: o
Pais saiu de um déficit em conta
corrente da ordem de 4% para

~
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um superavit, e os indicadores de solvéncia externa
acompanharam essa transformagdo, como pode ser vi-
sualizado no Grafico 1 Os dados de Comércio Externo
indicam recuperacao bastante significativa tanto das

exportagdes quanto das importagdes, sugerindo que,

apesar de as medidas de abertura terem sido tomadas
nos anos 1990, em termos do coeficiente de abertura,
apenas nos anos 2000 essa economia assume a forma
de uma economia aberta, com capacidade ndo apenas

importadora, mas também exportadora.

Grdfico 1— Balan¢a Comercial Brasileira - US$

164000 /)

124000 /é

84000

44000 7N #

4000 —F———F"—7 T 7T T T T T T T T T T T
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— Importagdes - Exportagoes
Fonte: IPEA.

Em face desse cenario, parece que dado algum impulso
inicial, a economia entrou em um ciclo virtuoso no pe-
riodo 2003-2008. A partir dai, uma melhora da renda
foi corroborada por uma politica econd6mica menos
restritiva que melhorou o investimento e o consumo.
Esta melhora ocorreu por meio de relagdes entre ofer-
ta e demanda que provocaram aumentos de produti-
vidade. Os aumentos de produtividade se espalharam
nos setores externo e interno e, assim, reiniciou-se um
ciclo positivo.

~ ~
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O pressuposto central é de que esse impulso inicial
teve origem no setor externo. No entanto, o relevante
neste ensaio é investigar os mecanismos de transmis-
sdo que fizeram este bom comportamento do setor ex-
terno se espalhar para todos os setores da economia,
dinamizando também o mercado interno.

Assim, em geral, o periodo 2003-2008 foi de relativa

prosperidade e sem maiores turbuléncias internas ou
externas. Com base nessa experiéncia e particular-
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mente nesse efeito de retroalimen-
tacdo positiva entre as variaveis
macroeconOmicas, daremos pros-
seguimento a investigacao tedrica
e empirica realizada nas secoes
subsequentes.

2 Aspectos da Competitividade
Externa

Diversos estudos sobre a economia
brasileira para periodos anteriores
a década de 2000 confirmaram
que a restricdo do balanco de pa-
gamentos (conforme definida por
THIRWALL, 1979), foi fundamental
para a definicao do produto da eco-
nomia brasileira de longo prazo.

Entretanto, interessa-nos saber
se, para o periodo em questdo, os
pardametros estruturais dos mo-
delos de restricao externa, ou seja,
a elasticidade-renda das impor-
tacoes e a elasticidade-renda das
exportacgdes tiveram uma quebra,
possibilitando esse aumento de
crescimento.” Dessa forma, esti-
marame-se, através da técnica de
Minimos Quadrados Ordindarios, as
funcdes demanda de importacoes
e demanda de exportac¢des em pri-
meiras diferencas para o periodo
1932 -2008.°

No caso da elasticidade-renda das
exportacdes, nenhuma quebra foi
encontrada para o periodo de aber-
tura. Ja no Governo Lula (2003-
2008) foi encontrado um aumento
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na fung¢do de exportacao, que po-
deria significar maior aumento do
produto, nos termos do modelo
apresentado. Entretanto, diferente
do caso das importagdes nos anos
90 que mostrou uma clara quebra
estrutural e em que foi possivel
identificar a quebra como conse-
quéncia do processo de abertura,
ja na elasticidade-renda das expor-
tacOes essa quebra é mais dificil de
identificar. Esta foi considerada in-
definida: pode ter sido estrutural,
ao aumentar a elasticidade-renda
das exportacdes e consequente-
mente aumentar a capacidade de o
pais crescer, ou pode ter sido uma
quebra no intercepto, o que pos-
sibilitaria um crescimento maior
em um periodo do tempo, mas ndo
se traduziria em uma capacidade
maior de crescimento ao longo do
tempo.

Da mesma forma, ndo é tdao auto-
matica a relacao entre esse resul-
tado e o processo que a economia
brasileira esta vivenciando. Nao
podemos afirmar se foi um pro-
cesso interno no qual a pauta de
exportacdes migrou para setores
com maior elasticidade-renda, ou
se foi uma transformacdo no mer-
cado internacional que aumentou
a elasticidade-renda dos produtos
usualmente exportados pelo Brasil.
Neste segundo caso, esse aumento
das elasticidades dos produtos ex-
portados pode ser sazonal, como o
boom no mercado de commodities,

ou pode ser um aumento perma-
nente das preferéncias interna-
cionais por produtos brasileiros.
Os dados de qualidade da pauta
exportadora, utilizando o método
apontado por Hausmann, Hwang e
Rodrik (2005), mostram piora da
pauta exportadora.

Com os dados de que dispomos de
competitividade externa, pode-se
afirmar que, apesar do cendrio de
prosperidade que se verificou na
década, ndao houve mudancas pro-
fundas na competitividade estru-
tural do Pais que poderia conduzir
a um melhor desempenho de longo
prazo. O cambio apreciado apoia
essa analise pois ndo foi utilizada
a politica cambial, como na China e
India, para adensamento da estru-
tura produtiva. O que parece estar
acontecendo é que o Pais aprovei-
tou o crescimento dos mercados
asiaticos (Russia, China e India)
e aumentou as exportagdes para
esses mercados que crescem bas-
tante (aumentando o nivel) e, além
disso, crescem mais que os demais
paises (aumento de declividade).
Isto justifica a quebra na elastici-
dade-renda das exportag¢des tanto
em nivel quanto em declividade,
possibilitando, no ambito da res-
tricao externa, um crescimento
maior. Dessa forma, através de
um cambio valorizado, foi possivel
o maximo efeito em moeda local
dessas exportagoes. Parece nao ter
havido um movimento em diregdo
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a melhora da pauta principalmente
exportadora, ou uma melhora es-
trutural.

Essa dinamica do mercado externo
permitiu que, mesmo com piora
estrutural da pauta exportadora, o
Pais crescesse mais por dois mo-
tivos: 1) pela restricdo externa
menos limitadora 2) porque os me-
lhores resultados externos foram
os propulsores de um ciclo de cau-
sacdo cumulativa positiva.

Ou seja, ainda que seja um efeito
tempordrio nas exportagdes, isso
ndo impede que o Pais se beneficie
desse efeito tempordrio, por meio de
um processo de causacdo cumulati-
va, para obter uma dindmica econé-
mica positiva e duradoura, como se
verd mais adiante.

3 Modelos de Crescimento com
Causa¢ao Cumulativa

Setterfield (2010) baseia-se em
Dixon e Thirlwall (1975) e Set-
terfield e Cornwall (2002) para
construir um interessante modelo
de crescimento endégeno baseado
na teoria kaldoriana, reconciliando
no ambito dessa teoria a taxa de
crescimento natural e areal. O tra-
balho, com diversas semelhancas
ao adotado neste ensaio, é tedrico
e pode ser aplicado a diversos epi-
sOdios discretos de crescimento,

como por exemplo, a discussdo
da crise financeira internacional
no final da década de 2000. Dessa
perspectiva, nosso trabalho é vol-
tado para um periodo bastante
definido da economia brasileira.

Assim, com base nesses estudos,
e considerando as questdes sobre
economia brasileira levantadas
nas sec¢Oes anteriores, utilizou-se
um modelo teérico que possui os
seguintes fundamentos:

3.1 Regime de Produtividade

Regime de produtividade que es-
tabelece uma relacao de oferta, in-
dicando como os ganhos de produ-
tividade sao obtidos e sua relagdo
com o produto potencial. A base do
Regime de Produtividade é a Lei de
Verdoorn, que mede o impacto do
produto efetivo na produtividade. O
principio central é que a variagdo da
produtividade é determinada pela
demanda e enddégena ao processo
de crescimento. A justificativa da
Lei de Verdoorn pode recair na
existéncia de retornos crescentes
de escala, ou seja, a produtividade
cresce com o crescimento do mer-
cado. Outra justificativa seria o
progresso tecnolégico embutido no
investimento; dessa forma, o ele-
mento investimento da demanda
agregada contribuiria para a acu-
mulacao de tecnologia. Ndo cabe

~

discutir aqui mais detalhadamente
0os embasamentos teodricos e empi-
ricos da Lei de Verdoorn,” mas note-
-se que essa relagdo é fundamental
para que variagées de demanda te-
nham efeito no produto e assim nos
permita discutir os aspectos que ja
foram levantados para a economia
brasileira. Dessa forma, adotar-
-se-a a forma mais tradicional da
respectiva Lei, considerando que
variacdes de produtividade res-
pondem a variagdes do produto:

qg=r+ay 1)

em que ( é a taxa de crescimento
da produtividade do trabalho, r
representa os componentes exdge-
nos da produtividade e y é a taxa
de crescimento do produto. Sendo
assim, o é a elasticidade da pro-
dutividade em relacao ao produto
ou o chamado coeficiente de Ver-
doorn.

3.2 Regime de Demanda

Regime de demanda que especi-
fica as relagdes fundamentais do
comportamento da demanda agre-
gada, assim como sua relacdo com
a taxa de crescimento da produti-
vidade do trabalho. As seguintes
relacdoes compdem o Regime de
Demanda:
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Igualdade de Demanda Agregada

y=Cc+1+X-m )

em quey é a taxa de crescimento do produto; C é a taxa
de crescimento do consumo (privada e publica); i é a
taxa de crescimento do investimento (privada e publi-
ca); X é a taxa de crescimento das exportacdes, m é a
taxa de crescimento das importacgoes.

Assim define-se uma fung¢do consumo, investimento,
exportacao e importacao:

C=C+ Ay 3)
I =i+ 61y + 0:(pd - pf-e) 4)
xt=n(pd-pf-e) + €z (5)
mt=y (pf +e-pd) + 7y (6)

Equacdo de Formagdo de Precos

Foi assumida uma equacgdo de formagao de precos
similar a Setterfield e Cornwall (2002), que permitira
relacionar os parametros das demais equacoes de de-
manda a produtividade por meio da explicita relacao
entre pd e g.
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pd = W+ 7)-q (7)

em que pd é a variacdo do preco doméstico, W é a
variacdo do saldrio nominal, 7 é a variagdo da taxa de
mark-up e ( é ataxa de crescimento da produtividade.
Assumir-se-a que 7=w=_0, ou seja, ndo houve varia-
¢oes significativas na distribui¢do funcional da renda
entre mark-ups e salarios, e, portanto, a equacao fica:

(7 a)

Assumindo que e = pf , ou seja, que as varia¢des dos
precos externos foram captadas pelo cambio nominal,
e que 7 =W =0, ou seja, ndo houve variagoes significa-
tivas na distribuicao funcional da renda, implica que a
taxa de cambio real é igual a g, ou seja, a produtividade
do pais.

Substituindo as equagdes 3,4, 5, 6 e 7 em 2 e resolven-
do para a renda interna, temos:

_02+n+9 o (8)

y = 1-A-6l+7

1 .
—[(I0+co)+e z]+
1-1-01+rx

Ou, resumindo:
Regime de Produtividade (RP): Q = I + ay (1)
Regime de Demanda (RD): Y = BA + Bo( 9

Os resultados das estimacgdes podem ser visualizados
na tabela a seguir:

~ ~
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Tabela 1 - Coeficiente das Estimag6es das Equagdes do Modelo

Equacéo 1 Equagéo 2 Equagéo 3 Equacéo 4 Equagéo 5

Varidvel Dependente c [ X m q

Variaveis Independentes

co 0.19
[49.12]
y 0.79 1.48 0.85 4.58 1.22
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
i0 - -2.09 - -
[0.00]
- [pd-pf-e] -0.23 0.01 -0.70
[0.00] [0.86] [0.00]
Z - - -
“-rla - - - - -0.03
[0.01]
Dummy 2003-2008 Nao Significante N&o Significante N&o Significante Nao Significante  N&o Significante
Dummy Anos 2003-2008 * y(declividade) ~ N&o Significante -0.02 0.42 -0.01  Nao Significante
[0.00] [0.00] [0.05]
Dummy Anos 2003-2008 * (pd-pf-e)(decliv) - N&o Significante Nao Significante : 8(:)3:?]
Estatisticas de Regresséo
R-squared 0.299457 0.952907 0.982562 0.970134 0.339000
Adjusted R-squared 0.26809 0.95083 0.980312 0.966281 0.309403
S.E. of regression 1.716848 0.037583 0.074676 0.098612 0.037862
Sum squared resid 197.4869 0.096049 0.345746 0.602905 0.096047
Log likelihood -137.0609 136.1408 88.283340 68.543330 133.754100
Durbin-Watson stat 2.292248 0.959442 1.125329 1.479074 2.275392
Mean dependent var 0.879089 4.639060 9.688151 9.490543 0.010392
S.D. dependent var 2.006794 0.169488 0.532202 0.537019 0.045561
Akaike info criterion 3.973545 -3.670578 -2.233334 -1.677277 -3.655046
Schwarz criterion 4.10102 -3.544097 -1.946515 -1.390458 -3.527571
F-statistic 9.546705 458.652100 436.672900  251.745900 11.453840
Prob(F-statistic) 0.000025 0.000000 0.000000 0.000000 0.000004

Uma vez concluida a primeira etapa de estimagdes, rais. Para visualizar esse efeito foi utilizada a tabela a
resta analisar os efeitos da variacdo dos parametros
das equacoes estimadas (medido através das variaveis
dummies de intercepto e declividade para o periodo
2003-2008) nos parametros das equagdes estrutu- no parametro estrutural.

seguir, que mostra a direcao e magnitude da variagdao

dos parametros das equagdes estimadas e seu efeito

~ ~
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Tabela 2 - Efeito da Quebra no Pardmetro Estrutural

Elastic Renda Import

Parametros Efeito Pardmentro
Estimados Estrutural

co Consumo Auténomo 4 -
A Consumo-Renda B -
io Investimento Auténomo A4 -

01 Elastic Renda Invest B4 [-0.02]
Elastic Cambio Invest ¢ —
Elastic Cambio Export o —>

Elastic Renda Export 471 [+0.42]

Elastic Cambio Import ¢ T [+0.34]
B —
r—
a—

(o)
Ry T o3

Produtiv Autonéma
Coefic. Verdoorn

Essa configuracdo de parametros e suas variagoes
leva a seguinte expressao grafica do modelo para a
economia brasileira entre 1990 e 2000, mostrada no
Grafico a seguir. Nessa analise grafica do modelo, o pe-
riodo 1991-2002 pode ser representado pelo Equilibrio

A e o periodo 2003-2008 pode ser representado pelo
Equilibrio B com uma taxa de crescimento do produto
e da produtividade maior em razdo do deslocamento
do Regime de Demanda, conforme pode ser visualizado
a seguir.

Grdfico 2 — Regimes Macroeconémicos Kaldorianos
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Feg. Demanda 90

Feg. Produtividade
Feg. Demanda OO
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Em primeiro lugar, é interessante notar que no caso
brasileiro, o regime de demanda é negativamente in-
clinado. Ou seja, aumentos de demanda, aumentam y
e g, simultaneamente, enquanto aumentos do Regime
de Produtividade aumentam g, mas diminuem y. Dada
a especificacdo do modelo que foi desenvolvido, isso
pode ser explicado por uma alta elasticidade-renda
das importagdes que tornou o £> 0, e uma resposta
do investimento e das importagdes ao cambio maiores
em moédulo (negativas) que o efeito positivo do cambio
sobre as exportacoes que tornou #g~< 0. Devido a esta

configuracdo de parametros, o Regime de Demanda é

negativamente inclinado.

O principal parametro que mostrou uma variagao
significativa e positiva (+0.42) foi a elasticidade-renda
das exportagdes, que causa um aumento no parametro
estrutural A do Regime de Demanda, ou seja, um des-
locamento para cima na fun¢do demanda. Os demais
parametros ndo mostraram variagoes significativas

entre os dois periodos.

Tabela 3 - Estimag¢bes do Modelo e do Real

Modelo | - 1991-2008 Modelo 11 2003-2008 Diferenca Diferenca
q=1.22y g=1.22y Modlell Real
y = 2.82-0.28¢ y=4.54-0.19 q Mod Il - Mod | 91-08 - 03-08
Modelo Real Modelo Real Modelo Real
y 2.1 3.0 3.7 4.2 1.6 1.2
q 2.6 2.5 4.5 3.0 1.9 05
c 1.9 3.0 3.1 3.9 1.3 1.0
i 04 4.2 2.3 8.3 1.9 41
X 11.3 11.3 16.7 215 55 10.3
m 7.4 14.0 15.3 24.4 8.0 10.4

Note que o modelo prevé crescimento em todas as
variaveis economicas y,q,c,,x e m como pode ser ob-
servado na penultima coluna da tabela. Os dados reais
corroboram esse aumento, mas mostram que o modelo
subestimou o aumento principalmente nas variaveis
i, e x. A diferenga no investimento pode ter uma fonte
exdgena como um aumento de investimentos publicos,
que o modelo ndo captaria. Ja quanto a diferenca nas
exportacgdes, que é bastante grande, esta pode estar
relacionada a hipétese adotada de que e = pf , ou seja,
que as variacdes dos precos externos foram captadas
pelo cambio nominal e, portanto, as alteragdes de cam-
bio real significativas se devem a varia¢des de precos
internos.

4 Consideragées Finais

O presente ensaio objetivou investigar os aspectos
centrais do epis6dio de crescimento da economia
brasileira entre 2003-2008, baseado em um modelo
kaldoriano de causagao cumulativa, ja que uma pri-
meira analise de cenario sugere que a interacdo entre
demanda e oferta, setor interno e externo, foi impor-
tante para explicar a economia brasileira no periodo.

Verificou-se que a economia brasileira apresentou
crescimento no periodo 2003-2008 em relacdo ao
periodo 1991-2002, em diversas variaveis internas e
externas, incluindo o PIB. A restricdo externa ao cresci-
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mento do produto em termos agre-
gados foi reduzida, com um aumento
do intercepto e da elasticidade das
exportagoes. Isso explicaria uma di-
minui¢do da restricdo de demanda
e, portanto, o aumento do PIB.

Entretanto, quando se analisam
quebras estruturais nos parame-
tros da restrigao externa, como
melhora nas elasticidades de ex-
portagdes, espera-se que esse
processo tenha sido resultado de
transformacgoes estruturais inter-
nas, como melhora e adensamento
da pauta exportadora e, por essa
razio, o ensaio anterior relaciona
a restricdo externa a processos de
transformacao estrutural. A espe-
cificidade do caso brasileiro neste
periodo € que o alivio da restrigdo
externa via exportag¢des nao foi
acompanhado por uma melhora da
pauta exportadora. Assim surgem
questdes sobre a origem do alivio
desta restricdo e principalmente
como foi a disseminag¢ao desses
resultados positivos para o resto
da economia.

Prosseguindo a analise, percebe-se
que o alivio da restricao externa
ndo teve como causa uma transfor-
macdo da estrutura produtiva, mas
uma transformagdo importante no
mercado internacional. Constata-
-se, entdo, um aumento expressivo
de exportagdes para China, pais
que cresce muito (justifica a que-
bra de intercepto) e cresce mais
que a economia mundial (o que
justifica a quebra na elasticidade).
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A partir do momento em que se
verifica que essa transformacao
foi exdgena, detecta-se que o pais
mudou sua posicdo no mercado
internacional por meio da trans-
formacgao desse mercado e nao por
uma transformacao interna; inicia-
-se, assim, o questionamento sobre
a qualidade do crescimento brasi-
leiro no periodo. Recorre-se entdo
ao modelo kaldoriano de causacao
cumulativa.

0 modelo mostrou claramente que
um impulso inicial foi dado pelo
aumento da elasticidade-renda
das exportacdes que estimulou
a economia por meio da retroali-
mentacdo entre oferta e demanda
dada pelo regime de produtividade.
Assim, principalmente, o aumento
da elasticidade-renda das expor-
tacdes deslocou o Regime de De-
manda para cima ocasionando um
aumento do PIB, da produtividade,
do consumo, do investimento, das
importacoes e exportacdes, e 0
resultado previsto pelo modelo se
aproxima dos dados reais ao mos-
trar a efetividade do modelo.

0 que se pode concluir com base
nesses resultados? O crescimento
brasileiro foi de qualidade ou foi
apenas uma mera decorréncia da
transformacdao do mercado ex-
terno? E possivel um crescimento
sustentavel sem transformacao
produtiva? O processo de cres-
cimento da economia brasileira
neste periodo pode ser chamado de
desenvolvimento, ou um embrido
de um processo mais profundo de

desenvolvimento? Aqui se objetiva
discutir os rumos de longo prazo
a partir da analise estrutural de
um curto periodo de tempo (2003-
2008).

Na verdade, a discussdo proposta
acima demandaria a construcao
de um novo ensaio, porém pode-se
inferir algo, referenciado na ana-
lise desenvolvida ao longo deste
ensaio. Primeiramente, ndo parece
que o processo de crescimento
brasileiro tenha sido uma mera
decorréncia das transformacoes do
mercado internacional, dado que o
Pais internalizou esse crescimen-
to por meio da retroalimentacao
de oferta e demanda. Além disso,
alguns indicadores de melhora de
distribuicdo de renda, reducao da
pobreza, melhora no mercado de
trabalho, aumento da classe média,
ainda que modestos, demonstram
que o processo ndo se ateve apenas
ao crescimento do PIB. Assim, de-
fende-se que o processo de cresci-
mento do periodo teve alguma qua-
lidade e pode vir a ser um embrido
de um processo mais profundo de
desenvolvimento.

Todavia, o aumento sustentavel e
duradouro do nivel de renda per
capita soO é atingido através da
melhora da pauta exportadora
e importadora que representa a
mudanca estrutural de um modelo
de desenvolvimento. Assim, se esse
cenario ndo induzir a um processo
de aumento da competitividade
estrutural, ele pode ser transitério.
Portanto, a recomendacdo deste
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trabalho, em geral, é sempre usar
esses ciclos virtuosos para promo-
ver uma melhora de pauta de co-
meércio exterior e da competitivida-
de de modo geral e s assim seria
possivel vivenciar um processo de
desenvolvimento.

Portanto, dois cenarios se colocam.
No primeiro, a economia brasi-
leira passou por um periodo de
crescimento no qual impulsos do
setor externo foram internaliza-
dos. Porém, se nada indicar que
esse processo se estendera a uma
transformacdo da estrutura pro-
dutiva, ele se extinguira a medida
que o efeito retro-alimentador se
exaurir.

Em um segundo cendrio, a eco-
nomia brasileira vivenciou um
periodo de crescimento de qua-
lidade no qual impulsos do setor
externo foram internalizados para
variaveis além do PIB. Este cenario
possui diversas caracteristicas que
nos permitem acreditar que seja
um periodo embrionario de um
processo de desenvolvimento mais
amplo, que envolve transformagoes
de estrutura produtiva, competiti-
vidade externa, ao aproveitar esse
ciclo virtuoso de crescimento.
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1 O periodo 2003-2008 foi o periodo com-
preendido entre o Governo Lula e a Crise
Econdmica Mundial e teve caracteristicas
especificas, como a melhora das contas
internas e externas, que permitem trata-lo
como periodo especifico.

A Lei de Thirlwal] em sua forma mais
basica é y=5z/[, sendo y a renda

N

interna, z a renda externa & a elasti-
cidade-renda das exportagdes e 7a
elasticidade-renda das importacgdes.
Assim um aumento de &, elasticidade-
renda das exportacdes aumenta o
crescimento, enquanto um aumento
de 7, elasticidade- renda das impor-
tagdes diminui o crescimento. Esses sao,
portanto, os principais condicionantes
do crescimento interno em relacdo ao
externo. Para maiores esclarecimentos

~

e derivacdo do modelo, consulte Ensaio
1L

3 Diversos estudos empiricos estimam as fun-
¢cOes de importagdo e exportagdo em nivel,
utilizando-se da técnica de cointegracio, ja
que as variaveis envolvidas sdo potencial-
mente geradas por processos estocasticos de
ordem 1. Assim, o uso de primeiras diferen-
¢as, emboraresolva o problema da regressao
espuria, incorreria no problema de perder
a informacgdo de longo prazo da série. No
entanto, segundo McCombie (1997), é dificil
perceber o porqué da perda de informagao
de longo prazo, ao utilizar esse modelo em
primeira diferenca, dado que o modelo em
si € uma explicacdo das diferentes taxas
de crescimento e ndo do nivel. O fato de o
modelo se aplicar no longo prazo esta sendo
considerado quando nas estimagdes se
utilizam diversos anos (1932-2008). Varios
estudos empiricos tém demonstrado que
a estimagdo em primeiras diferencas tem-
se mostrado adequada e pouco difere das
estimagdes em nivel, usando cointegragao.

4 Uma discussdo mais detalhada na Lei de
Verdoorn, assim como seus principais re-
sultados empiricos, pode ser encontrada em
McCombie, Pugno e Soro (2002).

(*) Doutora pelo IPE/USP.
(E-mail: vrc@usp.br).
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A Economia da Cultura no Plano Nacional de Cultura

1 Introducao

Motivados pela recente aprovacdo
do Plano Nacional de Cultura (PNC)
no Senado Federal, resolvemos
dedicar o artigo desta edi¢do a
apresentacao de alguns pontos e
diretrizes do PNC. Ao longo do pre-
sente texto, buscaremos discorrer
sobre as linhas centrais do referido
plano no que tange a suas preocu-
pagoes com a dimensao econdémica
da cultura no Pais. Analisaremos
a maneira pela qual o programa
baliza acdes de desenvolvimen-
to econdémico do setor cultural,
institucionalizando, reforcando e
reformulando diversos topicos das
politicas publicas na area cultural.

2 O PNC como Instrumento de
Institucionalizag¢do das Politicas
Culturais no Brasil

O Ministério da Cultura define o
Plano Nacional de Cultura (PNC)
como o “primeiro planejamento de
longo prazo do Estado para a area
cultural do pais” (BRASIL, 2010,
s/p). Trata-se, realmente, de um
projeto de longa maturacgao, que
estabelece metas, desafios e ob-
jetivos para as proximas décadas.
Sua implementacao é resultado
de um processo continuo de dis-
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cussdes e acdes multiplas na area
cultural, podendo-se identificar na
aprovacao da Proposta de Emenda
Constitucional (PEC) 150/2003 um
de seus marcos iniciais. A emenda
propunha a destinacdo minima de
2% do or¢camento da Unido para o
setor cultural (atualmente o valor
esta na casa de 0,7%) (BRASIL,
2009, p. 27).

Além da alteracao na esfera fede-
ral, a emenda constitucional deter-
minava também pisos de valores
junto aos ambitos estadual (1,5%)
e municipal (1%) (idem, ibidem). E
importante que se tenha em mente
que, a despeito desse carater ver-
tical da PEC 150, a elaboragdo do
PNC realizou-se de maneira bas-
tante descentralizada, tendo sido
realizada por meio do modelo de
formulagdo participativa, isto é, s6
se chegou a sua redacao final a par-
tir das contribuicdes de diversos
relatérios e versoes realizadas em
diversos eventos regionais (ibidem,
p.32). Entre 2003 e 2005, foram re-
alizados 20 encontros nos chama-
dos Semindrios Cultura para todos,
bem como encontros das Camaras
Setoriais das diversas regides do
Pais e, igualmente fundamental, a
12 Conferéncia Nacional de Cultura,
que reuniu mais de 60 mil partici-
pantes, incluindo gestores de 1158

JULIO LUCCHESI MORAES (*)

municipios de 19 Estados (BRASIL,
2007, p.19). Para se ter uma ideia
dos numeros, a elaborag¢ao do ca-
derno de diretrizes sofreu, sé no
ano de 2008, 80 alteracdes a partir
dos pontos apresentados pelos re-
latorios dos seminarios estaduais,
de oficinas e de sugestdes postadas
pela internet.

Os numeros sdo certamente im-
pressionantes, indicando os desa-
fios de se formular um plano de
natureza objetiva dentro de um es-
quema de participacao direta dos
agentes interessados. Além de inte-
grativa, a medida busca dar conta
de evitar que as politicas incorram
nos riscos de arbitrariedades ou
de dirigismo cultural, beneficiando
este ou aquele grupo, regido ou
subsetor cultural em detrimento
dos demais.

Seja como for, o resultado de toda
essa discussdo foi um plano cen-
trado em “33 desafios e cinco es-
tratégias gerais” (ibidem, p.23):
(1) fortalecer a agdo do Estado
no planejamento e execucdo das
politicas culturais; (2) proteger e
valorizar a diversidade artistica
e cultural brasileira; (3) univer-
salizar o acesso dos brasileiros a
fruicdo e producdo cultural; (4)
ampliar a participagdo da cultura

~
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no desenvolvimento socioeconémi-
co sustentavel e (5) consolidar os
sistemas de participa¢do social na
gestdo das politicas culturais. Tra-
temos de analisar melhor os itens 1
e 4 que, a nosso ver, tém maior afi-
nidade com as pautas da Economia
da Cultura.

3 Objetividade Avaliativa: o Sis-
tema de Acompanhamento e
Avaliacao

Para além da etapa de constituicdo
de valores e diretrizes iniciais, os
cadernos do PNC estabelecem di-
versos pontos a respeito das etapas
futuras do programa. Parece, sem
embargo, que um dos pontos mais
importantes, em se tratando do
campo de pesquisas em Economia
da Cultura, seja o estabelecimento
do sistema de acompanhamento e
avaliagdo do PNC (ibidem, p.26). De
acordo com a apresentacao feita
pelo Ministério, esse sistema sera
composto por uma série de pes-
quisas de natureza quantitativa
encabegadas por parcerias entre
multiplos 6rgaos e institui¢des, das
quais destacamos: o proprio MinC
e as secretarias estaduais e munici-
pais, o IBGE, o IPEA e a Plataforma
Interministerial.

O IBGE, por exemplo, ja havia sub-
sidiado, em 2006, discussdes no
ambito cultural, com o langamento
do Sistema de Informacgdes e Indi-
cadores Culturais e o Suplemento
Cultura da pesquisa de informa-
cOes basicas municipais (MUNIC)

de 2007. A pesquisa, que balizou
em grande medida as discussdes
iniciais do PNC, apresentou infor-
macdes a respeito de infraestru-
tura cultural brasileira na esfera
municipal, indicando alguns dos
principais desafios para os proxi-
mos anos (basta se levar em conta
que tais pesquisas indicaram que
quase 90% das cidades do Pais nao
possuem sala de cinema e 2 mil
estdo sem biblioteca).

Espera-se, nesse sentido, que a
implementacdao do PNC aumente
substancialmente a base de dados
e indicadores culturais no Pais,
subsidiando e orientando quando
dos investimentos publicos e priva-
dos no setor.

4 Fundo Nacional de Cultura,
Ficart e Renuncia Fiscal: Mu-
dancas no Financiamento

Um ponto polémico do Plano Na-
cional de Cultura é a proposta de
alteracdo da participacao percen-
tual entre os trés mecanismos de
financiamento previstos pela Lei
Rouanet, tornando o Fundo Nacio-
nal de Cultura (FNC) o principal
mecanismo de financiamento cul-
tural. O FNC é um “fundo publico
constituido de recursos destina-
dos exclusivamente a execug¢do de
programas, projetos ou a¢oes cul-
turais“ (BRASIL, 2010, s/p). Atual-
mente, o Ministério pode conceder
o beneficio por meio de programas
setoriais realizados por edital, ou
apoiando propostas que nao se

encaixam em linhas especificas de
acdo, as chamadas propostas cul-
turais de demanda espontanea. De
acordo com o blog da Rouanet:

Em linhas gerais, as principais no-
vidades sdo a renovacdo do Fundo
Nacional de Cultura (FNC), refor-
¢ado e dividido em nove fundos
setoriais; a diversificagdo dos me-
canismos de financiamento; o esta-
belecimento de critérios objetivos e
transparentes para a avaliacdo das
iniciativas que buscam recursos;
o aprofundamento da parceria
entre Estado e sociedade civil para
a melhor destina¢do dos recursos
publicos; e o estimulo a cooperacao
federativa, com repasses a fundos

estaduais e municipais (BRASIL,
2010, s/p).

O fortalecimento e a setorizacao
dos recursos FNC por classes ar-
tisticas ndo extinguem os demais
mecanismos previstos na lei, a
renudncia fiscal e os Fundos de In-
vestimento Cultural e Artistico
(FICART) — um fundo privado por
meio do qual os investidores se
tornam socios da renda de um pro-
jeto cultural — e que nunca foram
implementados.

A ideia é que nos proximos anos o
percentual de recursos da cultura
oriundos do FNC seja superior ao
de renuncia fiscal. A disponibili-
zacdo de mais recursos e a criagcdo
dos conselhos setoriais em cada
fundo objetivam garantir a parti-
cipacdo social dos setores envolvi-
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dos, tornando-se uma alternativa para os setores cul-
turais que nao conseguem captar via renuncia fiscal.

Por fim, também o esquema de renuncia fiscal sera
alterado, com o estabelecimento de percentuais di-
ferenciados de rentncia fiscal baseados em critérios
objetivos que permitam a aferi¢do do nivel de com-
prometimento do projeto com as politicas publicas de
cultura.

5 Conclusao

Referéncias

O artigo analisou brevemente alguns topicos referen-
tes ao Plano Nacional de Cultura (PNC), um plane-
jamento de longo prazo que o Ministério da Cultura
pretende implementar nas préximas décadas. Vimos
que muitos dos topicos do PNC tém relevancia para
a pauta de pesquisas em Economia da Cultura. Dos
diversos desafios propostos pelos cadernos do MinC,
destacamos o sistema de acompanhamento e avaliagdo
que devera prover dados sobre o universo cultural na-
cional e também as alteracdes relativas aos esquemas
de financiamento cultural previstas para os préoximos
anos.
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Desempenho dos Fundos de Investimentos em Ac¢6es no Brasil:
Mensurando Sorte e Azar Via Procedimentos de Bootstrap

Resumo

MARCO ANTONIO LAES (*)

1 Introdugao

O objetivo deste estudo ¢é analisar a performance da
industria de fundos de investimentos em acdes no Bra-
sil. A analise do desempenho da gestdo de carteiras se
faz cada vez mais importante, dado o avango, ao longo
dos ultimos anos, dos fundos de investimentos como
destino da poupanga privada brasileira. As analises
tradicionais, em que é testada individualmente a sig-
nificancia do alfa (intercepto) de regressoes dos retor-
nos dos fundos utilizando-se geralmente o CAPM ou o
modelo de Fama-French (ou alguma variante destes),
sofrem de diversos problemas, como a provavel nado-
-normalidade dos erros (73,8% em nossa amostra),
e a ndo-consideracdo da correlagdo entre os alfas dos
diversos fundos, prejudicando as inferéncias tradi-
cionais. O maior problema desta abordagem, porém,
é que se ignora o fato de que, dentro de um universo
grande de fundos, espera-se que alguns destes apre-
sentem desempenho superior ndo por uma gestao
diferenciada de suas carteiras, mas por mera sorte.
A fim de superar esta dificuldade, o presente estudo,
utilizando uma populacdo de 812 fundos de agodes
durante o periodo 2002-2009 (incluindo-se fundos
sobreviventes e ndo-sobreviventes), simulou a distri-
buicdo cross-sectional dos alfas (e de suas respectivas
estatistica-t) destes fundos através de técnicas de
bootstrap, buscando-se com este procedimento elimi-
nar o fator sorte nas analises. Os resultados foram de
acordo com a literatura, apresentando evidéncias da
existéncia de pouquissimos fundos com performance
superior “de fato”, ao passo que um grande nimero de
fundos apresentou um desempenho negativo, nao por
azar, mas por real gestao inferior.

~ ~
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Poucos periodos na historia do mercado de capitais
brasileiro se comparam ao que se iniciou no ano
de 2003. A conjuncdo de diversos fatores, como um
cendrio de elevada liquidez internacional, uma po-
litica econémica austera por parte do governo, e o
fortalecimento relativo das instituicdes do mercado
de capitais, criou as condi¢gdes propicias para uma
expansdo vigorosa do mercado, expansao esta que
se estendeu a industria de fundos de investimentos.
Os fundos se tornaram um dos principais destinos do
investimento privado no Brasil ao longo dos ultimos
anos: desconsiderando-se os fundos de investimen-
tos em cotas, em dezembro de 2009 havia um total de
4.817 fundos em funcionamento no Brasil, em relacdo
a2.896 em 2003."

A popularidade dos fundos seria advinda de sua
suposta capacidade de oferecer aos investidores
“leigos” uma gestdo profissional, com rendimentos
superiores. Desta maneira, uma questdo natural que
surge é se esta gestdo realmente adiciona valor as
aplica¢des e, em caso positivo, em que magnitude e
por qué. Seguindo esta tematica, este estudo buscou
realizar uma analise da industria brasileira de fundos
de investimento, mais especificamente dos fundos
de investimento em a¢des, em uma populagdo de 812
fundos, durante o periodo 2002-2009. A avaliacdo de
performance consiste, basicamente, em mensurar o
valor dos servicos prestados pela industria de fundos,
ou seja, investigar se os gestores de fundos conseguem
obter rendimentos superiores, iguais ou inferiores aos
que o investidor comum obteria.

dezembro de 2010



temas de economia aplicada

A abordagem utilizada aqui é semelhante a desenvolvida por Kosowski et
al. (2006), que, atraves de técnicas de bootstrap, realizaram suas analises de
avaliacdo da performance através da distribuicéo cross-sectional dos alfas, ao
invés de analisar os resultados individuais dos alfas. Esta abordagem permiti-
ria diferenciar entre fundos que obtiveram real performance superior daqueles
cujos desempenhos extraordinarios foram obtidos por mero acaso.

2 Dados e Metodologia

As andlises neste trabalho focaram-se nos fundos de investimentos em
acdes com gestdo ativa no periodo, excluindo-se apenas os fundos seto-
riais. Os dados referentes aos fundos foram obtidos junto a ANBID (Siste-
ma de Informacao ANBID, versao 4.2), entre janeiro de 2002 e margo de
2009. Todas as analises foram realizadas a nivel semanal. Ainda, todos
os fundos que foram encerrados durante o periodo foram mantidos na
amostra, evitando, em grande parte, o chamado viés de sobrevivéncia.’

Vale notar, também, que os valores informados das cotas e, por conse-
-quéncia, dos rendimentos, sdo liquidos, ou seja, livres do valor de qual-
quer taxa, seja de administragdo ou performance. Assim, o rendimento
calculado é aquele que um investidor que aplicasse no fundo obteria. O
modelo de 4 fatores de Carhart foi utilizado como base das analises; este
€ composto pelo excesso de retorno do portfélio de mercado (R, - Ry,
denominado MKT), tamanho (SMB), razdo book-to-market (HML) e mo-
mentum (MOM). A equagao basica para o fundo i, no instante t, que serviu
como base para todas as analises posteriores, é a seguinte:

r: =a; + Bl,i MKT, + Bz,i SMB; + Bs,i HML, + B4,i MOM; + Eiy (1)

Em que r;; = (R, - R;J). Para os calculos dos fatores, foram adotados os
mesmos procedimentos de Carhart (1997), com excecao do calculo do
fator HML: no caso de uma empresa possuir duas espécies de acdes den-
tro dos critérios de liquidez, o calculo do valor patrimonial era feito para
cada papel, de acordo com a proporcdo das espécies de acao, possibilitan-
do, assim, que duas espécies de acdes de uma mesma companhia pudes-
sem ser classificadas em carteiras diferentes.

O fator mercado foi calculado como o retorno da carteira, rebalancea-
da a cada més, formada por todos os ativos negociados na Bovespa que
apresentaram liquidez minima no periodo. Quanto ao ativo livre de risco,

optou-se por utilizar o CDI, cujos
valores diarios foram obtidos junto
a CETIP.

Mesmo excluindo-se os fundos com
PL abaixo de R$ 1 milhdo, hd uma
ampla diferenca entre o PL dos
menores e maiores fundos. Desta
maneira, optou-se por dividir os
fundos em trés subconjuntos, por
faixa de PL médio: de 1 a 20 mi-
lhoes, de 20 a 100 milhdes, e acima
de 100 milhdes.

Para a analise da performance,
foram realizadas inicialmente as
analises individuais para os 812
fundos da amostra, regredindo os
excessos de retorno contra os fato-
res de Carhart. Destas estimacdes,
foram obtidos os valores e a signi-
ficAncia dos coeficientes, os vetores
de erros, e os valores dos testes de
normalidade dos erros. A partir
destes dados, iniciou-se a aplicacdo
dos procedimentos de bootstrap.
Como colocado por Kosowski et al.
(2006), a tendéncia de exibicao de
nao-normalidade dos fundos, espe-
cialmente daqueles com desempe-
nho extremo, além da necessidade
de se levar em conta a correlacdo
entre os alfas dos fundos individu-
ais, sdo fatores que podem invia-
bilizar as inferéncias tradicionais.
As vantagens do procedimento de
bootstrap surgem nestes pontos,
pois ele permite que se avalie a dis-
tribuicdo conjunta dos alfas, e que
se considere a ndo-normalidade de
suas distribuicdes. A maior vanta-
gem desta abordagem, porém, esta
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no fato de se considerar o fator
sorte na performance dos fundos,
visto que, em um grande niumero
de fundos, espera-se que alguns
destes apresentem desempenho
superior simplesmente por sorte.

Todas as simulagdes de bootstrap
foram realizadas utilizando-se o
valor estimado da estatistica-t do
alfa, t#: L& . Apesar de o significado
econdmico do alfa ser mais intuiti-
vo, a estatistica-t apresenta quali-
dades estatisticas superiores, por
ser uma quantidade pivotal.’

Para as simulagdes, cria-se inicial-
mente uma nova série de retornos,
em que o valor do alfa é zero por
construcdo, subtraindo-se dos re-
tornos originais o valor do alfa es-
timado. Com este procedimento, a
hipétese subjacente é de que todos
os fundos tém habilidade suficien-
te para cobrir exatamente seus
custos (ja que os rendimentos dos
fundos sao todos liquidos). Depois,
sdo realizadas 10.000 reamos-
tragens, com reposicdo, das 377
semanas do periodo do estudo, ou,
equivalentemente, a reamostragem
conjunta dos retornos e das varia-
veis independentes. Destacamos,
também, que a sequéncia de meses
para cada uma das simulagdes é a
mesma para todos os fundos.

Apesar de a série original possuir
os valores de alfa (e, por conse-
quéncia, da estatistica-t) iguais a

zero, os valores destas novas sé-
ries serao positivos ou negativos
pelo mero acaso (devido a reamos-
tragem). A cada reamostragem era
realizada nova regressao para os
fundos de determinada categoria
de tamanho, e computados os va-
lores de suas estatisticas-t. Este
procedimento foi repetido 10.000
vezes, ordenando-se estes valo-
res, do maior para o menor, a cada
simulacdo, criando assim séries
cross-sectional de estatisticas-t.
Para se analisar a existéncia de
performance diferenciada, com-
parou-se os parametros obtidos
nas regressoes com a distribuicado
empirica do percentil correspon-
dente.

3 Resultados

Apesar de a grande maioria dos
alfas se mostrar negativa e com
uma maior propor¢do de alfas ne-
gativos, 24 fundos apresentaram
alfa positivo e estatisticamente
significante.

Para se testar o fator sorte nestes
resultados, foram realizados os
procedimentos de bootstrap. A
comparacao a ser realizada é entre
o valor de %zt e a distribuicdo
estimada. Caso os fundos apresen-
tem sistematicamente valores de
t# I# acima de determinado valor
da distribui¢ao estimada (situa-
rem-se, por exemplo, entre os 10%
maiores valores teoricos), conclui-

~

-se que naquela categoria existem
fundos que apresentam real per-
formance superior. Analogamente,
para os valores negativos que se
encontrem sistematicamente fora
de certo intervalo de confianca,
rejeita-se a hipétese de apenas ma
sorte, ou seja, naquela categoria se
encontram fundos de real desem-
penho inferior.

Na Tabela 1 temos uma compara-
cdo entre valores das estatisticas-t
(para o melhor e pior fundo, além
de determinados percentis) e os
valores encontrados nas simula-
¢oes do bootstrap. Por exemplo,
o valor da estatistica-t do melhor
fundo na categoria fundos entre 1 e
20 milhbes na regressao foi de 3,15;
na distribuicdo simulada do melhor
fundo, para o paired bootstrap, o
valor médio dos 10.000 valores da
estatistica-t foi de 3,13, o valor do
902 percentil foi de 4,07, e o valor
obtido na regressao foi menor que
42,9% dos valores encontrados na
distribuicao estimada.

Assim, realizando-se um teste uni-
caudal a um nivel de significancia
de 10%, o valor obtido na regres-
sdo encontra-se a esquerda do 902
percentil da distribuicao simulada,
ou seja, ndo ha sinal de que o eleva-
do valor obtido na regressao seja
indicativo de desempenho supe-
rior. Abaixo, temos as analises para
as trés categorias de fundos.
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Tabela 1 - Paired Bootstrap

Fundos entre 1 e 20 milhdes (385 fundos)

Bootstrap
Regressao 10% Percenti 90% Percenti Media gliclert L0
regressao
Melhor fundo 3,15 2,32 4,07 3,13 42,9%
99% percentil 2,29 1,69 2,82 2,23 40,3%
95% percentil 1,56 1,10 2,13 1,59 49,5%
90% percentil 0,93 0,76 1,75 1,24 78,4%
75% percentil 0,16 0,19 1,12 0,65 91,6%
50% percentil -0,63 -0,45 0,46 0,00 96,3%
25% percentil -1,52 -1,12 -0,19 -0,65 98,8%
10% percentil -2,35 -1,73 -0,76 -1,23 99,4%
5% percentil 2,77 -2,08 -1,09 -1,57 99,5%
1% percentil -3,53 2,75 -1,68 2,19 99,6%
Pior Fundo -5,44 -3,77 -2,26 -2,97 99,8%
Fundos entre 20 e 100 milhdes (315 fundos)
Bootstrap
Fundos Regressdo . ) o % Maior que a
10% Percentil 90% Percentil Média ~
regressao
Melhor fundo 3,24 2,08 4,33 3,07 33,7%
99% percentil 2,46 1,54 2,74 2,11 21,4%
95% percentil 1,51 0,91 2,07 1,46 42,4%
90% percentil 0,92 0,58 1,77 1,15 66,8%
75% percentil 0,43 0,00 1,23 0,59 61,1%
50% percentil -0,3 -0,64 0,59 -0,03 71,3%
25% percentil -1,22 -1,27 -0,05 -0,65 88,6%
10% percentil 2,2 -1,82 -0,64 -1,21 97,0%
5% percentil 2,46 2,14 0,98 -1,53 96,4%
1% percentil -3,45 2,82 -1,61 -2,20 98,8%
Pior Fundo -4,51 -4,08 2,15 -3,08 94,4%
Fundos acima de 100 milhdes (112 fundos)
Bootstrap
Fundos Regressdo % Maior que a
10% Percentil 90% Percentil Média ~
regressao
Melhor fundo 3,36 1,61 3,14 2,34 5,8%
99% percentil 2,96 1,35 2,64 1,97 41%
95% percentil 1,73 0,78 1,98 1,36 20,9%
90% percentil 1,25 0,49 1,72 1,08 34,2%
75% percentil 0,63 -0,07 1,18 0,54 41,4%
50% percentil 0 -0,68 0,59 -0,05 46,0%
25% percentil -0,89 -1,30 -0,04 -0,66 68,8%
10% percentil -1,42 -1,88 -0,63 -1,23 66,8%
5% percentil -1,73 2,19 -0,93 -1,54 67,0%
1% percentil -3,68 2,75 -1,36 2,02 99,6%
Pior Fundo -5,65 3,17 -1,55 2,35 99,2%
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Os piores desempenhos nas simu-
lagdes foram dos menores fundos.
Nenhum dos valores das regres-
soes dos fundos da categoria entre
1 e 20 milhdes ficou acima do 809
percentil das respectivas distribui-
coes empiricas. Por sua vez, a gran-
de maioria dos fundos (215 fundos)
ficou abaixo do 109 percentil, ou
seja, a um nivel de significancia
de 10%, desagregaram valor ao
investidor.

Estes resultados, especialmente
pelo fato de nenhum dos 385 fun-
dos da categoria se encontrar perto
da zona de rejeicao de performan-
ce positiva apenas por sorte, sao
um claro indicativo de nao haver
fundos com desempenho superior
nesta categoria. Temos aqui uma
diferenga importante em relacao
as analises simples da significancia
dos alfas, em que 11 fundos se mos-
traram positivos e significantes.

No outro extremo, apesar de nao
podermos afirmar quais sdo exata-
mente os fundos com performance
negativa de fato, o grande niime-
ro de fundos fora do intervalo de
confianca de performance inferior
devido apenas ao azar (mais da
metade dos fundos) corrobora os
resultados anteriores, a saber, de
um desempenho pobre da gestao
da maioria dos menores fundos.

Na categoria entre 20 e 100 mi-
lhoes também nio observamos

nenhum fundo com performance
superior quando comparados as
distribui¢des empiricas (ao passo
que oito fundos se mostraram po-
sitivos e significantes na analise do
valor p dos alfas das regressdes).
Como na categoria dos menores
fundos, porém em menor propor-
cdo, temos um elevado nimero de
fundos (23% da amostra) que se
encontraram fora do intervalo de
confianca de performance inferior
devido ao azar, a um nivel de signi-
ficancia de 10%. Novamente, temos
fortes sinais de que nenhum fundo
da categoria apresenta desempe-
nho superior; por outro lado, temos
fortes evidéncias de performance
inferior.

Os maiores fundos (PL médio
acima de 100 milhdes) foram aque-
les que apresentaram os melhores
resultados nas simulacdes. Dentre
estes, estdo os unicos fundos com
estatisticas-t positivas que apre-
sentaram valores fora do intervalo
de confianca das simulagdes (os
trés fundos com as maiores esta-
tisticas-t da amostra), indicando
assim desempenho superior resul-
tante nao apenas da sorte.

Esta também foi a categoria com o
menor numero de fundos com de-
sempenho inferior (apenas quatro
fundos). Temos, assim, que entre
os maiores fundos esta o padrao
de desempenho mais proximo da
hipotese testada (todos os fundos

~

com alfa igual a zero), com indica-
tivos de um pequeno ntimero de
fundos apresentando performance
diferenciada, e de maneira relati-
vamente simétrica.

4 Conclusao

Os resultados das analises de
bootstrap indicaram que a grande
maioria dos fundos de a¢des bra-
sileiros nao gerou valor aos inves-
tidores no periodo, apresentando
performance suficiente apenas
para cobrir os custos de transagdo
e administracao, ou ainda, desa-
gregando valor (ou seja, ndo apre-
sentaram desempenho suficiente
para cobrir os custos cobrados dos
cotistas).

Estes resultados foram mais acen-
tuados nos fundos menores, com os
resultados indicando que nenhum
fundo agregou valor no periodo,
com a sua grande maioria na ver-
dade desagregando valor aos co-
tistas. Os fundos com os maiores
patriménios liquidos apresenta-
ram os melhores resultados, com
evidéncias de poucos fundos apre-
sentando performance inferior,
a grande maioria apresentando
desempenho exatamente suficiente
para cobrir os custos cobrados, e
com ainda alguns fundos apresen-
tando sinais de performance supe-
rior de fato.
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Dieta Alimentar, Renda e Satude: Um Ensaio Economico Sobre a
Qualidade Alimentar da Populagao Brasileira

O objetivo deste estudo é enten-
der o atual padrdo qualitativo da
alimentagao dos brasileiros, ana-
lisando como os consumidores es-
colhem os alimentos com foco nos
seus valores nutricionais, uma vez
que a qualidade da dieta alimentar
¢ determinante para a saude do ser
humano.

Alimentos e bebidas sdo dotados
de caracteristicas nutricionais, que
podem ser divididas em calorias
e nutrientes. Os nutrientes, por
sua vez, podem ser classificados
em macronutrientes (proteinas,
carboidratos, gorduras, colesterol
e fibras) e micronutrientes, ou
vitaminas e minerais (calcio, fosfo-
ro, potassio, enxofre, sédio, cloro,
magnésio, ferro, zinco, selénio,
manganeés, cobre, iodo, molibdénio,
cobalto, cromo, silicio, vanadio, ni-
quel, estanho e fltor e vitaminas A,
B, C,D,EeK?).

Dada a importancia dos nutrientes
na saude da populacao, cresce a
preocupagao com os aspectos nu-
tricionais dos alimentos por parte
do governo brasileiro, que come-
cou inclusive a recomendar uma
ingestado diaria de nutrientes com o
objetivo de promocao da saude das

pessoas. Outro exemplo desta pre-
ocupacao incipiente é a resolucao
da ANVISA,’ de marco de 2001, que
institui a rotulagem obrigatéria do
conteudo nutricional dos alimentos
no Brasil.

A deficiéncia de nutrientes impor-
tantes pode causar diversas doen-
¢as, como desnutricdo, hipovitami-
nose A, anemia, cretinismo, bécio,
escorbuto, dermatite, cegueira,
problemas de visdo, raquitismo,
beribéri e dermatites. Em contra-
partida, o excesso de ingestao de
gorduras, principalmente repre-
sentadas por lipidios e colesterol,
pode trazer sérios problemas car-
diacos, causar obesidade e diabetes
(OMS, 2002).

As evidéncias recentes para o Bra-
sil indicam que o percentual de
individuos que sofrem com hiper-
tensdo em cada Estado parece ser
positivamente correlacionado com
o rendimento médio local. Ade-
mais, o nimero de pessoas acima
do peso atingiu 40% da populacao
brasileira em 2003. No mesmo ano,
o problema da obesidade ja afetava
13,1% das mulheres adultas e 8,9%
dos homens adultos brasileiros.

~
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Acredita-se que a evolugdo nega-
tiva destes nameros para o Bra-
sil seja resultado de mudancas
estruturais na alimentacao dos
individuos, mudancas essas de-
correntes, dentre outros fatores,
de alteracdes comportamentais na
nossa sociedade, como o aumento
da participa¢do da mulher no mer-
cado de trabalho e a urbanizacao
ainda crescente. Neste contexto,
torna-se relevante entender o pa-
drdo qualitativo da alimentagao
dos brasileiros e como este pa-
drao muda de acordo com a renda,
com o perfil das familias e com
as variagoes nos precgos dos ali-
mentos de tal modo que a analise
qualitativa da dieta alimentar dos
brasileiros forneca instrumentos
para a elucidacao dos mecanismos
responsaveis por essas mudancas e
suas consequéncias nos diferentes
contextos socioecondmicos.

Em resumo, este estudo buscou
responder aos seguintes questio-
namentos:

1. Como o consumo por nutrien-
tes na drea urbana se diferencia
por Grande Regido do pais e seu
impacto nas dietas alimentares

regionais?
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2. Qudo diferentes sdo as dietas
alimentares de domicilios com

rendas distintas?

3. 0 quanto muda o consumo de
alimentos, ‘bons e ruins, com a

mudanga de precos?

4. Como a qualidade da dieta alimen-
tar muda com caracteristicas das

familias?

Por se tratar de uma problematica
dos consumidores brasileiros, foi
utilizada a abordagem da Teoria
do Consumidor. A analise do com-
portamento dos consumidores, via
estudo da demanda, possui forte
relacdo tedrica e empirica (DEA-
TON; MUELLBAUER, 1980; DEA-
TON, 1986).

A relacdo entre o estudo das de-
mandas dos consumidores e as
caracteristicas nutricionais dos
alimentos foi feita com base no ar-
tigo seminal de Lancaster (1966) e
na ideia de Blackorby et al. (1978)
de separabilidade fraca da funcao
de utilidade, o que permitiu a de-
rivacao das equacgdes de demanda
por nutrientes.’ Os nutrientes, por
sua vez, foram escolhidos com base
na Resolucao 39 e 40 de 2001 da
ANVISA, sendo estes: carboidrato,
proteina, lipidios, colesterol, fibra
alimentar total, calcio, ferro, sédio,
vitaminas A, B e C.

Desta forma, o sistema de deman-
das de 11 nutrientes foi estimado
com base no Modelo Quadratic
Almost Ideal Demand System (QUAI-
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DS)’ para as cinco Grandes Regides
brasileiras e para uma subamostra
para o Brasil, com dados da Pes-
quisa de Orcamentos Familiares de
2002-2003 do IBGE.

As diversidades dos padroes de
consumo entre as Grandes Regides
brasileiras apareceram, principal-
mente, nos efeitos estimados das
variaveis sociodemograficas.

Nas Regides Nordeste e Sudeste,
por exemplo, familias cujos chefes
sao mulheres, casados, ou familias
residentes na capital, apresen-
taram consumo superior de ali-
mentos ricos em lipidios. Uma das
possiveis explica¢des seria o maior
consumo de alimentos preparados
nesses domicilios, pois o teor de
gordura desses alimentos é mais
alto, uma vez que a mulher chefe
de familia normalmente trabalha
e tem menos tempo para preparar
alimentos frescos.

A relagdo entre a renda dos domici-
lios e o consumo de nutrientes re-
velou comportamentos interessan-
tes. A hipotese de ndo-linearidade
da renda nao foi rejeitada para a
grande maioria dos nutrientes,
corroborando a utilizagcdo do mo-
delo QUAIDS. Verificou-se que,
de maneira geral, para lipidios,
colesterol, fibras e proteina, as
elasticidades da demanda se re-
duziram com a evolucao da renda,
indicando a ingestdo mais elevada
destes nutrientes em domicilios
mais ricos, uma vez que 0 consumo
aumenta decrescentemente com a

renda. Analogamente, nutrientes
como vitaminas A e B e fibras ali-
mentares apresentaram elasticida-
des altas, para niveis menores de
renda, que foram decrescendo com
o rendimento das familias. Estes
resultados indicam que o consumo
de nutrientes considerados nocivos
- como lipidios e colesterol - foi
bastante superior em domicilios
mais ricos.

Os nutrientes, proteinas, vitaminas
A e B e as fibras alimentares tam-
bém parecem mais presentes na
mesa das familias urbanas brasi-
leiras mais ricas. Os alimentos com
maior representatividade nestes
grupos de nutrientes sdo: carnes,
alguns tipos de produtos industria-
lizados, raizes, frutas e legumes.
Os carboidratos, presentes nos ali-
mentos mais basicos da dieta bra-
sileira, ndo apresentaram grande
oscilagcdo no consumo conforme a
variacdo da renda, comportamento
este esperado devido a essencia-
lidade deste nutriente e ao baixo
valor de produtos que contém alto
percentual de carboidratos.

Desta forma, o argumento da rela-
¢do positiva entre a renda e a qua-
lidade da alimentagdo das familias
ndo parece ser tdo forte. Com a
melhora da renda dos individuos,
estes passam a ter acesso a uma
gama maior de produtos alimen-
tares, o que resulta, também, na
deterioracdo de seus padrdes de
consumo diarios, expressos no alto
consumo de nutrientes nocivos a




saude, tais como lipidios e coles-
terol.

Sobre os efeitos dos pregos no con-
sumo de nutrientes, os nutrientes
que se mostraram mais sensiveis
a mudancas de precos foram: car-
boidratos, calcio, ferro, colesterol
e vitamina C. Estes nutrientes tém
em comum o fato de estarem for-
temente presentes em alimentos
basicos da alimentagao brasileira,
tais como o arroz, o leite, o feijao,
as carnes de segunda e a laranja.
Devido a relacdo direta entre os
precos dos alimentos e os prec¢os
dos nutrientes, calculados neste
trabalho, preocupa o fato de o con-
sumo brasileiro de calcio, ferro e
vitamina ser afetado por altas nos
precos dos alimentos ricos nesses
nutrientes.

No ambito alimentar, as politicas
publicas deveriam incentivar o
consumo de nutrientes importan-
tes para a alimentagdo e saude
dos brasileiros, sendo estes, prin-
cipalmente, os micronutrientes, e
desestimular o consumo de produ-
tos alimentares ricos em lipidios,
colesterol, agucares e sal.

Devido a alta elasticidade-preco
calculada para nutrientes conside-
rados importantes para a alimenta-
cdo brasileira, politicas de isencao
de impostos para estes produtos
seriam efetivas no incentivo ao
consumo destes produtos. Sabe-se
que a média da tributagdo brasilei-
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ra sobre os alimentos é mais que
o dobro da média dos paises da
OCDE, e os individuos mais pobres
pagam mais impostos, em termos
relativos, do que individuos de
classes de renda superiores.’ A
reducgao de impostos, ao longo da
cadeia produtiva, dos alimentos
dotados de nutrientes bons - ou
seja, calcio, vitaminas, e ferro - in-
centivaria o consumo destes.

A contrapartida para a perda de
arrecadacdo do governo poderia
vir tanto do aumento da taxacao
de alimentos com alto percentual
de lipidios, colesterol, agucar e sal,
quanto da economia de custos dos
servigos publicos de saude - Sis-
tema Unico de Satde (SUS). Isto
porque a alimentagcao melhor da
populacdo levaria a queda de casos
de doencas cardiovasculares e a
melhora geral na saude da popula-
¢do, principalmente a mais pobre,
o que reduziria os custos com os
servicos publicos de saude.

Ainda no contexto de politicas pu-
blicas, atividades de reeducacdo
alimentar e conscientizacao da po-
pulacao podem ser realizadas por
meio de campanhas publicitarias,
entregas de cartilhas informati-
vas com cardapios de contetudos
nutritivos e de baixo preco, ou via
nutricionistas, assistentes sociais
e médicos de postos de saude. O
objetivo de politicas desta nature-
za é propiciar o conhecimento de
melhores condigdes alimentares

~
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as pessoas de maneira que estas

possam selecionar e consumir pro-
. 7 -9

dutos mais saudaveis.
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