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Para Vera Martins da Silva, o destaque do PPA 2012-2015 estd na im-
portancia atribuida ao mercado interno.

Hélio Nogueira da Cruz avalia a posi¢do do Brasil em meio as turbulén-
cias do cendrio internacional.

Fernando Homem de Melo recomenda cautela na avaliagdo dos desdo-
bramentos da crise internacional sobre a rentabilidade da agricultura
brasileira.

Para Fernanda Gabriela Borger e Nelson Nozoe, a reducdao do mercado
consumidor e a pobreza em paises vizinhos, entre outros fatores, estdo
na raiz da precarizac¢do do trabalho na cadeia téxtil.

Julio Lucchesi Moraes avalia a proposta do Ministério da Cultura para a
criacdo da secretaria de economia criativa.

Thiago Fonseca Morello afirma que a consolida¢ao das economias desen-
volvidas ndo se deu sobre a devastacdo de florestas.

Liana Oliveira Bernat apresenta resultados quanto a eficiéncia de métodos
alternativos no teste empirico da teoria da precificacdo por arbitragem.

Vanderson Amadeu da Rocha avalia os padrdes pelos quais a interacdo
entre a politica monetaria e a politica fiscal afetaram,entre 2003 e 2010,
a SELIC.



Observatdrio do Emprego e do Trabalho

O Observatério do Emprego e do Trabalho oferece aos formuladores de politicas publicas um conjunto
de ferramentas inovadoras para aprimorar as possibilidades de andlise e de compreensao da evolucao do
mercado de trabalho.

O Observatdrio inova a andlise do mercado de trabalho em dois aspectos importantes. Primeiro, utiliza
um conjunto de indicadores novos, especialmente criados pelos pesquisadores da FIPE, os quais junta-
mente com indicadores mais conhecidos e tradicionais permitirdo um acompanhamento mais detalhado
do que ocorre no mercado de trabalho. Segundo, porque estes indicadores podem ser utilizados tanto
para analisar o mercado como um todo, quanto para analisar aspectos desagregados do mercado como,
por exemplo, uma ocupag¢ao ou um municipio. Sdo indicadores poderosos, que oferecem uma visdo de
curto prazo e também podem formar uma série histdrica. O conjunto de indicadores pode ser usado para
acompanhar tanto as flutuacdes decorrentes das alteracdes conjunturais de curto prazo quanto as evolu-
¢Oes estruturais de longo prazo. Mensalmente é divulgado um Boletim que apresenta um resumo do que
ocorreu no mercado de trabalho do Estado. As bases de dados que originam as informacdes divulgadas
pelo Observatdrio sdo: a) CAGED (MTE); b) RAIS (MTE); ¢) PNAD (IBGE).

O Observatdério do Emprego e do Trabalho foi desenvolvido e é mantido em conjunto pela Secretaria do
Emprego e Relagdes do Trabalho do Governo do Estado de Sao Paulo (SERT) e pela Fundacdo Instituto de
Pesquisas Econémicas da USP (FIPE).

Para saber mais, acesse:

http://www.fipe.org.br/projetos/observatorio/
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Financas Publicas: Planejamento Federal: o PPA 2012-2015 do

Governo Dilma

O projeto de planejamento do go-
verno Dilma estd em discussdo na
Comissdo do Orgamento do Con-
gresso, ainda na fase de analise e
recebimento de emendas. Trata-se
do Plano Plurianual - PPA 2012-
2015, que neste governo foi apeli-
dado de “Plano Mais Brasil - mais
desenvolvimento, mais igualda-
de, mais participacao”. Compati-
vel com o titulo, as diretrizes ge-
rais do plano sao: 1- a reducao das
desigualdades sociais e regionais;
2- a ampliacdo da participa¢ado so-
cial; 3- a promocgao da sustentabili-
dade ambiental; 4- a valorizagdo da
diversidade cultural e identidade
nacional; 5- a exceléncia na gestdo
para garantir o provimento de
bens e servicos; e 6- a garantia da
soberania nacional. Recoloca-se,

portanto, a énfase da politica eco-
nomica no seu aspecto redistribu-
tivo, do mesmo modo que nos dois
governos anteriores (Lula 1 e Lula
2) do governo federal.

Do ponto de vista econdémico, as
Tabelas 1 e 2, a seguir, mostram
as principais previsoes para 2012
a 2015 e que devem orientar a fi-
xacado dos gastos publicos. O plano
indica um otimismo modesto para
o crescimento do Pais em termos
reais, de 5,0% em 2012 e de 5,5%
nos anos seguintes, ou seja, nada
excepcional, e cujo desempenho
dependera especialmente do cres-
cimento do investimento, previsto
em torno de 10% para cada um dos
anos cobertos pelo plano, chegando
a relacdo investimento/PIB a al-
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canc¢ar 23% em 2015. A origem dos
investimentos esta nos grandes
projetos ligados a energia, como
Pré-Sal e gas, Olimpiadas, Copa do
Mundo e a continuag¢do do Progra-
ma de Aceleragao do Crescimento
— PAC.

A inflagdo, estimada pelo indice de
Precos ao Consumidor Ampliado
— IPCA, esta inicialmente prevista
em 4,8% em 2012, caindo para
4,5% nos anos seguintes; a massa
salarial crescendo em geral abaixo
da inflacdo e com perspectiva de
crescimento maior ainda em 2012
por conta do reajuste do salario
minimo; a taxa Selic com uma tra-
jetoria declinante de 12,50% em
2012 para 8% em 2015 e uma taxa
cambial com ligeira elevacao, de
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R$ 1,64 para R$ 1,77 em 2015. H4 um compromisso
de manutencdo do regime de metas de inflagdo, e esta
deve girar em torno de 4,5% anual com intervalo de
2%. Segundo o PPA, sera possivel a manutenc¢do desse
nivel de inflagdo em decorréncia de aumento da oferta
produtiva proveniente dos investimentos em infraes-
trutura, aumento de produtividade e por medidas de
reducdo da indexacdo ainda existente.

A politica fiscal continuara seguindo a regra de ob-
tencao de superavit primario do mesmo modo que
nos governos anteriores, orientando-se pelo arcabou-
¢o ja aprovado na Lei de Diretrizes Or¢amentarias -
LDO, de 2,14% do PIB para 2012 e 2013 e 2,15% do PIB
estimado em 2014 e 2015. Estes percentuais podem
ser reduzidos em funcdo dos recursos destinados ao
Programa de Aceleracdo do Crescimento - PAC, de
modo que a proposta de superavit primario para
o governo central nao financeiro acaba por ser de
1,58% do PIB. Note-se que as empresas dos grupos
Petrobras e Eletrobras também ndo fazem parte das
previsoes e calculos de superavit primario da Unido.

O PPA projeta uma relativa estabilidade das receitas
do governo central em relacdo ao PIB, ao contrario do
que tem sido demandado pela sociedade, de reducao
de carga tributaria, e mesmo do discurso de alguns
dirigentes publicos, que apontam para tal caminho.
A mensagem do projeto indica a manutengdo da esta-
bilidade da carga tributaria e a ado¢ao de medidas de
simplificacdo do sistema tributario e redistribuicao da
carga para melhorar a competitividade de alguns seto-
res, provavelmente de varios ramos industriais, mais
sensiveis a concorréncia externa devido a apreciacao
cambial.

Os dados sugerem uma reducdo das despesas com pes-
soal e encargos em relagdo ao PIB, mas um aumento
dessas despesas do Poder Executivo, inclusive para
melhorar sua capacidade de gestdo dos programas
apresentados.
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O projeto do PPA enfatiza o papel da amplia¢dao do
mercado interno como principal motor do desen-
volvimento, especialmente através de programas
de redistribuicao de renda, aumento real do salario
minimo e geracdo de empregos formais. O plano prevé
um crescimento real do consumo das familias de 5%
ao ano, em média, durante os anos 2012-2015, também
em funcdo da expansao do crédito.

No que diz respeito ao ambiente econdmico mundial, o
PPA reconhece que a crise que se arrasta desde 2008
na economia internacional reduziu a demanda agrega-
da nos paises centrais. Os Estados Unidos, em especial,
adotaram uma politica de expansdo da oferta mone-
taria como medida de politica econémica anticiclica,
que acabou ocasionando uma apreciacdo cambial do
real e problemas de competi¢cdo predatéria em varios
setores produtivos nacionais. Como resposta a isso, o
plano contempla um conjunto de estimulos a competi-
tividade, através de adensamento de cadeias produti-
vas e incentivo a inovacao.

0 problema que se coloca atualmente é se as empresas
e industrias ja instaladas no Brasil sobreviverao a
competicdo acirrada vinda dos paises asiaticos, uma
vez que ha sinais de desindustrializacdao em alguns
segmentos industriais. A complexidade do tema re-
quer muita negociacao e zelo pelos interesses nacio-
nais; no entanto, nesse contexto de acirramento da
competi¢do vinda da Asia e de defesa dos mercados
internos da Europa e Estados Unidos, o PPA, acertada-
mente, reforca a posicdo de multilateralismo do Brasil
nas relagdes internacionais, buscando aprofundar a
interacdo com os diversos blocos e paises, em especial
a integracao latino-americana. No caso da América
Latina, estdo mencionados ndo sé o incentivo ao au-
mento dos fluxos de bens e servigos, como também a
formacdo de infraestrutura de integracao.

A Tabela 3 mostra os grandes niumeros do planejamen-
to federal, especialmente os programas tematicos, ndo
incluidos os programas de aperfeicoamento de gestdao

~ ~
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publica. Sdo 65 programas, que representam 84% dos
recursos totais do PPA, 25 deles da area social, con-
tando com R$ 2,6 trilhdes, ou 57% do valor proposto
para os programas tematicos. Esse grupo inclui a
previdéncia social, satide, emprego e renda, educacao,
assisténcia social, agricultura familiar, bolsa familia,
programa Minha Casa, Minha Vida, saneamento e mo-
bilidade urbana.

Na area de infraestrutura aparecem os programas
de Moradia Digna (infraestrutura urbana), petréleo
e gas, energia elétrica, combustiveis e transportes.
Os programas associados a area de desenvolvimento
produtivo e ambiental incluem agropecuaria susten-
tavel, abastecimento e comercializacao, especialmen-
te garantia de pregcos minimos, comércio exterior,
desenvolvimento produtivo e de pequenas e médias
empresas. No temas especiais, predominam recursos
destinados a politica de seguranca nacional (51% do

total) e desenvolvimento regional e local sustentavel
e economia solidaria (42%).

Olhando-se o conjunto do projeto, predomina entao
uma proposta baseada na expansao do mercado in-
terno, a partir do crescimento de investimentos e do
consumo induzido por grandes obras, transferéncias
de renda, aumento de salarios e crédito. O setor exter-
no nao é visto como fonte importante do crescimento.
As transacoes correntes devem se comportar de modo
relativamente desequilibrado, mas com financiamen-
to externo garantido em funcao das condi¢des macro
internas e do excesso de liquidez do délar americano.
A previsdo é de carga tributaria constante, mas com
algumas modifica¢des dentro do sistema, visando sim-
plificagdo e redistribuicao de carga. Portanto, nao se
vislumbra uma politica fiscal mais austera e a politica
monetaria continuard a ser o principal instrumento de
controle da inflagao.

Tabela 1 - Previs6es Macroecondémicas - PPA 2012/2015

~ ~
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Tabela 2 - Previsbes do PPA para o Governo Central Ndo financeiro

Tabela 3 - Valores Estimados para o PPA Federal: 2012/2015

Areas tematicas Quantidade de programas Valores estimados R$ bi %

Social 25 2.580 57%
Infraestrutura 15 1.194 26%
Desenvolvimento produtivo e ambiental 17 663 15%
Especiais 8 104 2%
Total 65 4.541 100%

Fonte: Mensagem do PPA 2012-2015, p. 104.

(*) Economista e doutora pelo IPE-USP.
(E-mail: veramartins2702@gmail.com).

~ ~
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Setor Externo

Com a passagem dos meses, o DNA
do novo governo vai-se manifestan-
do de forma cada vez mais clara.
Observa-se maior empenho em re-
duzir a taxa de juros, como mostra
a recente queda da taxa basica de
juros (Selic), e em estabilizar a taxa
de cambio, mesmo com a forte tur-
buléncia internacional das ultimas
semanas, aceitando o risco maior
de elevacdo da inflagdo. A manuten-
¢do do crescimento do PIB também
¢ alta prioridade. A énfase maior
esta no aumento do investimento e
no direcionamento do financiamen-
to publico. Entretanto, apesar das
medidas expansionistas das politi-
cas publicas, as ultimas projecoes
sobre o desempenho da economia
brasileira neste ano apontam para
a reducao do crescimento para
nivel inferior a 4% e elevacgdo da
inflagdo em 2010 e 2011, que deve
se afastar do centro da meta esta-
belecida para estes dois anos.

O cenario internacional deteriora-
-se com a persistente reducdo da
taxa de crescimento esperado do
PIB da grande maioria dos paises.
Os Estados Unidos, em inicio da
campanha presidencial, apresenta
baixa taxa de crescimento e tem
dificuldades em promover politicas
econOmicas mais expansionistas.
A crise de 2008 e seus desdobra-

mentos atuais tém sido enfrenta-
dos com farta disponibilidade de
crédito, taxa de juros minima e,
nos altimos meses, com fortes li-
mites a politica fiscal. No entanto,
o Sistema Nacional de Inovacgéao
dos Estados Unidos mostra forc¢a e
assegura certa competitividade a
longo prazo.

Os paises emergentes, como a
China, a india, varios paises asiati-
cos e a grande maioria das econo-
mias da América Latina, permane-
cem com crescimento elevado, mas
em queda, e a inflagdo da sinais de
crescimento, o que exige controle
do crédito que pode levar ao menor
crescimento do PIB.

A Europa encontra-se em um im-
passe: as elevadissimas dificulda-
des de financiar dividas de nume-
rosos paises como Grécia, Portugal,
Irlanda, Espanha e Itdlia demons-
tram as fragilidades do arranjo po-
litico/econ6mico que procura dar
sustentac¢do ao euro. A longa traje-
toria da queda de grande parte da
Europa, que se manifesta de forma
mais aguda nos ultimos anos - com
sua populacao envelhecida, incapaz
de inovar e de competir interna-
cionalmente -, e as dificuldades de
aceitar e reconhecer a sua perda
relativa no PIB mundial e a redu-

~
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cdo de sua influéncia internacional
criam um cendrio pouco propicio
para enfrentar as dificuldades do
momento.

A literatura de desenvolvimento
econdmico aponta que a mudanga
tecnolégica é o principal fator de-
terminante do crescimento da pro-
dutividade. A competicdo capitalis-
ta estimula fortemente a inovacao
que é a fonte, por exceléncia, dos
lucros capitalistas. A literatura re-
conhece muitos elementos que fa-
vorecem inovag¢do, mas nao se dis-
pOe de uma “teoria da inovag¢do” no
sentido de se contar com os fatores
necessarios e suficientes para pro-
duzi-las. Apesar das incertezas do
processo de mudanca tecnoldgica,
sabe-se que as inovagdes ocorrem
em determinadas atividades, em lu-
gares especificos e geram enormes
lucros monopolisticos para os pio-
neiros. Com o tempo e a competicao
ocorre a difusdo da mudanca tecno-
l6gica. Historicamente, a lideranga
tecnolégica migra entre regides e
paises. Por exemplo, a Inglaterra
da Revolucdo Industrial perdeu a
lideranga econémica e tecnologica
para os Estados Unidos que, agora,
estdo ameacgados pela China.

A coevolucao tecnolégica das varias
atividades econOmicas redefine,
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constantemente, os padroes de
competitividade. Trata-se de mo-
vimentos de longa maturacao (fre-
quentemente exigem muitas déca-
das) que podem sofrer solavancos,
de maior ou menor envergadura,
decorrentes de outras mudancgas
de carater cientifico (uma grande
inovacdo na area da energia, p.e.),
politico (guerras) ou natural (um
meteorito).

A evolucdo das ultimas décadas
dos paises asiaticos e da América
Latina é compativel com a “teoria
de convergéncia” que, afinal, ar-
gumenta que o progresso tecno-
l6gico, que tem origem nos paises
centrais, migra para as demais
regides, que se tornam mais com-
petitivas com a difusao do conhe-
cimento e das praticas produtivas.
No momento, alguns destes paises,
como a China, mostram-se inova-
dores ao conseguir grandes ganhos
de competitividade associados
as enormes economias de escala,
que sdo propriamente inovagdes
de processo produtivo, e seus em-
preendimentos podem se tornar os
novos lideres em muitos segmentos
da economia mundial. Em muitos
casos, ja passou o momento da
simples copia para alcancar o de-
senvolvimento tecnolégico de pro-
dutos e processos. A competicdo in-
ternacional vem-se tornando mais
aguda com a passagem do tempo
por forca principalmente das mu-
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dangas tecnoldgicas de informagdo
e comunicagao, e ficou muito dificil
enfrentar a concorréncia em escala
mundial, como sabem os produto-
res de bens comercializaveis.

A crise atual, em escala mundial,
tem como principal fonte de longo
prazo o aumento da competiti-
vidade dos paises asiaticos, que
ameacam e desestruturam muitas
economias. A Europa, cujos pai-
ses tém feito enorme esforgo para
criar uma area econdmica mais
unida, inclusive com a finalidade
de se tornar mais competitiva, tem
grandes dificuldades para seguir
esta trajetdria de integracdo. Os
elos mais frageis deste sistema
nao estdo resistindo aos impactos
da crise financeira de 2008 e seus
desdobramentos.

No curto prazo, a crise atual pode
ser vista como resultado dos de-
sajustes dos portfélios ou, em pa-
lavras mais diretas, decorre das
grandes dividas de dificil financia-
mento de varios paises e empresas,
notadamente bancos. Quando pa-
ises e economias grandes e pode-
rosas estao tao envolvidos, a crise
torna-se sistémica e é importante
reconhecer que o peso do ajuste
sera enorme e exigira longo tempo
para se equacionar. Entretanto, o
enfrentamento da questao de ma-
neira ordenada é mais adequado do
que permitir a ruptura do sistema.

Apesar das turbuléncias interna-
cionais, o setor externo brasileiro
tem apresentado um desempenho
satisfatdrio, muito mais favoravel
que o que se previa no inicio do
ano. As exportacgdes, beneficiadas
pelos precgos favoraveis das commo-
dities, cresceram 29,6% de janeiro
até a segunda semana de outubro,
em relacdo ao mesmo periodo de
2010. As importacdes cresceram
26,0%, no mesmo periodo. O saldo
comercial acumulado de US$23,911
bilhdes é bastante significativo.
O saldo comercial previsto para o
ano é de cerca de US$ 30 bilhdes.
Note-se que apesar deste desem-
penho externo positivo, o governo
elevou em 30% o IPI dos veiculos
automotores importados, produtos
que apresentavam forte expansao
das importacgdes, para proteger o
mercado doméstico, garantir in-
vestimentos e empregos, 0 que nao
esta em desacordo com a visdo da
politica industrial, do governo, que
procura fortalecer a producao local
de produtos estratégicos como os
automoveis.

Neste momento, o Brasil, embora
em melhor situacdo que muitos pa-
ises importantes, ndo se encontra
em situacao confortavel, apesar
das reservas cambiais elevadas e
de ainflagcdo ainda se encontrar em
patamar toleravel. A recente queda
do PIB mostra como é complexo e
dificil lidar com os efeitos da crise
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internacional. A politica do governo Dilma procura
manter o modelo FHC/Lula no que se refere aos as-
pectos macroecondmicos, mas com cores mais mar-
cantes em relacdo aos incentivos ao investimento e a
protecdo do mercado doméstico, pelo menos enquanto
a crise internacional perdurar com a intensidade dos (*) Professor da FEA-USP.
ultimos meses. (E-mail: hncruz@usp.br).

Os artigos da se¢do Andlise de Conjuntura foram escritos entre 06 e 19/10/2011.
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Os Precos Agricolas Internacionais Comecaram a Cair. E o

Cambio?

Em nosso artigo neste espaco, em
setembro passado, mostramos que
a segunda crise economica inter-
nacional, eclodida em 04 de agosto
de 2011, pouco efeito havia tido
nos prec¢os internacionais de nos-
sos produtos agricolas cotados em
bolsas internacionais em agosto.
De fato, repetindo os dados (Ta-
bela 1), o nosso Indice Total, em
dolares — incluindo algodao, soja,
trigo, milho, café, suco de laranja,
acucar e cacau, os mais importan-
tes (excetuando carnes) — diminuiu
apenas 0,9% na média de agosto re-
lativamente a média de julho, o més
completo que antecedeu a crise de
04 de agosto.
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Em setembro, entretanto, o mer-
cado mudou. Ainda com base na
Tabela 1, nosso Indice Total (Gltima
coluna) diminuiu 3,7% perante
julho. Nada dramatico, mas se trata
de uma mudanca expressiva. Ainda
mais que os nimeros da segunda
quinzena de setembro mostraram
quedas maiores. No inicio deste
més de outubro houve uma estabi-
lizagdo nos precos. Na comparacao
das médias, setembro contra agos-
to, apenas algodao e café mostra-
ram precos maiores. Nada drama-
tico — repetimos —, mas o mercado
de produtos mudou para precos
menores em délares. E possivel que
os produtores fiquem preocupados
com isso.

FERNANDO HOMEM DE MELO (*)

0 que mudou em setembro, para
pior, em termos dos precos interna-
cionais de commodities agricolas?
A crise internacional eclodiu em
04 de agosto passado. Como vimos,
agosto foi um més tranquilo. A crise
se agravou em setembro. Tudo in-
dica que os “mercados” confiaram,
em agosto, na capacidade politica
dos paises desenvolvidos em enca-
minhar medidas de politica econo-
mica contra a crise, tanto nos Esta-
dos Unidos como, principalmente,
na Unido Europeia. A politica mo-
netdaria nesses paises — leia-se juros
nominais baixos — esta pratica-
mente esgotada. Outras medidas?
Quais seriam? Os “mercados” estao
a espera!

~

~
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Tabela 1- Precos Nominais de Produtos Agricolas nas Bolsas Internacionais Durante 2003/05 — 2012 (US$/t)

PERIODO/ANO ALGODAO SOJA  TRIGO  MILHO  CAFE SUCO DE AGUCAR  CACAU INDICE
LARANJA TOTAL
(1989 = 100)
200/05 1216 244 122 91 1.802 1.819 177 1577 79,9
2006 1.151 218 148 103 2.380 3.586 323 1.504 101,1
2007 1.261 316 234 147 2.590 3.458 218 1.884 112,9
2008 1.403 451 294 207 2915 2.337 267 2.554 140,7
2009 1.268 379 194 147 2.750 2.032 392 2.769 129,9
2010 2.065 385 213 168 3.602 3.194 494 2.943 154,3
09 M/ 2011 3.343 501 272 275 5.757 3.890 615 3.113 214,1
07/2011 2.504 502 246 270 5.570 4.354 649 3.111 2155
08 /2011 2.290 501 264 281 5.654 3.851 637 2.980 2136
09/2011 2.316 489 249 270 5.713 3.596 610 2.790 207,5
2012 (est. 1) 2.234 535 301 306 6.381 3.559 584 3.133 2214
2012 (est. 2) 2.151 437 254 244 5.118 3.307 512 2.682 184,3

Fonte: Bolsas de Nova York e de Chicago; nossa elaboragdo. Para precos futuros, cotagdes em 02.09.2011, para 2012 (est. 1) e 05.10.2011 para

(est. 2).

O jornalista Celso Ming' expressou
isso muito bem com o titulo de seu
artigo “Falta sentido de urgéncia”.
Sua primeira frase praticamente
diz tudo: “Sentido de urgéncia,
decididamente, ndo faz parte da
estratégia dos dirigentes da area
do euro para enfrentar esta crise
que ameacga provocar um enfarte
na economia global”. Isso parece
ter influenciado o comportamento
dos investidores financeiros em
setembro, com maior aversao ao
risco, na diregcao do que se con-
vencionou chamar de “flight to
safety”, ou “vbo para a seguranca”,
no sentido de se procurar os titulos
norte-americanos, apesar de seu
rebaixamento recente. Para onde
ir? De fato, entre 03 de agosto, dia
que antecedeu a crise, e 05 de outu-
bro, o d6lar teve uma apreciacao de
6,9% em relacao ao euro.

Na Tabela 1, notamos que, em se-
tembro, houve uma queda quase
generalizada dos precgos agricolas
internacionais de nossos produtos
relativamente a agosto. As exce-
¢des foram algodio e café. O Indice
Total caiu 2,9% nesses meses. Em
compensagao, para os produtores
brasileiros, houve uma deprecia-
cdo de nossa moeda nesses dois
meses de 9,6%. Isto é, naquilo que
importa, ou seja, precos em reais,
e ndo em dolares, os produtores
brasileiros estdao ganhando. Talvez
eles ainda ndo estejam percebendo
isso. Isso parece repetir a crise
de 2008/09 (setembro de 2008).
As vendas de fertilizantes aumen-
taram 16,9% em agosto (sobre
agosto de 2010) e 25,6% no acumu-
lado de janeiro-agosto. (Associagdo
Nacional para Difusdo de Adubos).
[sso sinaliza para uma nova boa

safra em 2012, particularmente
para soja e milho, em especial em
produtividade. Entretanto, os in-
dicadores principais ainda sdo um
tanto contraditérios. As vendas
de maquinas cairam 7,4% entre
janeiro-setembro. As de defen-
sivos, por sua vez, aumentaram
7,0% entre janeiro e agosto quando
medidas em ddlares. Entretanto,
como houve uma apreciacao do
real nesse periodo de 9,6%, a re-
alidade expressa uma pequena
queda nas vendas. E possivel que a
crescente participacdo de semen-
tes transgénicas - soja, algodao e
milho - esteja causando uma mu-
danga estrutural na demanda de
defensivos para menos.

Voltemos a Tabela 1, agora com

respeito as projecoes dos mercados
para 2012. Isso é o que importa,
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pois a agricultura agora esta plan-
tando, mas colhera (e vendera) no
primeiro semestre de 2012. A crise
de 04 de agosto passado ocorreu,
como em 2008, as antevésperas
do plantio, na regido Centro-Sul,
da safra de graos 2011/12. Estao
os produtores psicologicamen-
te prejudicados? Existe base real
para isso? Alguns esclarecimentos
sobre os dados da Tabela 1 sdo ne-
cessarios: a) 09M/2011, média dos
nove primeiros meses de 2011; b)
07/2011, 08/2011 e 09/2011, mé-
dias de julho, agosto e setembro de
2011; c) 2012 (est. 1), previsado dos
mercados futuros em 02.09.2011 e
d) 2012 (est. 2), previsdo de merca-
dos futuros em 05.10.2011.

Algumas observacoes fazem-se
necessarias. Primeiro, como as
previsdes de precos para 2012
cairam entre 05.10.11 e 02.09.11!
As quedas foram expressivas, re-
fletindo as mudangas no “humor”
dos mercados em setembro, com a
incapacidade dos governos dos pa-
ises desenvolvidos em apresentar
medidas concretas contra a crise.
Houve, também, uma percepg¢ao
de menores taxas de crescimento
econOmico, tanto nos paises de-
senvolvidos, como nos emergentes.
Em segundo lugar, conforme o FMI
- Fundo Monetario Internacional,
em 20 de setembro, a estimativa de
crescimento mundial reduziu-se de
4,5% para 4,0% neste ano (1,6%
para as economias desenvolvidas
e 6,4% para os emergentes). O de-
créscimo para os paises emergen-
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tes é crucial para o evento de me-
nores precos agricolas no mercado
. : 2
internacional.

Em terceiro lugar, e muito impor-
tante, as previsdes mais baixas
para 2012 (est. 2) - Tabela 1 - ainda
eram, em dolares, bem maiores que
as médias de 2010. Entretanto, na
comparac¢do com as médias dos
nove primeiros meses de 2011
todos os pregos sao menores em
2012. Para o Indice Total (dltima
coluna da Tabela 1), a redugdo, em
dolares, é de 13,9%. Sera que isso
estd agora afetando as decisoes
dos produtores do Centro-Sul, as
vésperas do plantio? Repeticao de
2008? Em 06 de outubro ultimo,
a primeira estimativa da CONAB
para a produgdo brasileira de graos
(intencdo de plantio) mostrava um
crescimento de “apenas” 2,0% na
area plantada com graos na regido
Centro-Sul (repetindo as areas
nas demais regides). Crescimen-
tos ocorreriam para soja e milho.
E certo que existem restrigdes
ambientais a abertura de novas
areas (“desmatamento”), mas tam-
bém é possivel que os agricultores
tenham sido, psicologicamente,
afetados pela crise de agosto-se-
tembro, antevéspera do plantio de
graos nessa regiao.

Para concluir, é preciso enfatizar
que o que importa para os produto-
res é o preco em reais, nao apenas
em délares. No inicio deste més
de outubro, os precos em ddlares
pararam de cair. Por outro lado,

a taxa de cambio futura, janeiro-
-fevereiro de 2012, prevista pela
BMF/BOVESPA, em 07.10.11, de R$
1,8220/US$, estava mais deprecia-
da, em 12,7%, do que a média dos
oito primeiros meses deste ano. Em
reais, produto a produto, as varia-
¢cOes previstas seriam as seguintes
(janeiro-fevereiro de 2012 para o
cambio, médio dos nove primeiros
meses de 2011 e médias dos precos
previstos para 2012 (est. 2) - Ta-
bela 1):

V Algodio: -27,6%

V Soja: -1,7%

V' Trigo: 52%

v Milho: Zero

V' Café: ~0,2%

V' Suco de Laranja: -4,2%
V' Actcar: -6,2%

v Cacau: -2,9%

Vv TOTAL:  -2,8%

Portanto, a redugdo prevista nos
precos em doélares (Indice Total -
Tabela 1), de 13,9%, fica em reais
reduzida a 2,8%, com grande in-
fluéncia do algodao. Nao é a 6tima
situacdo anterior a crise, 2012
(est. 1) - Tabela 1 - mas ainda nao
provoca um quadro de crise agri-
cola para a safra de graos 2011/12,
que, alias, foi excelente em ren-
tabilidade. Crucial sera a atuacgao
dos paises desenvolvidos em suas
politicas econémicas, assim como
as consequéncias no crescimento
dos paises emergentes. E preciso
aguardar um pouco mais.
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Responsabilidade Social e Sustentabilidade na Cadeia Produtiva
do Setor de Confeccao Téxtil

A noticia de que por trés vezes
equipes de fiscalizacdo do Ministé-
rio do Trabalho e Emprego encon-
traram trabalhadores estrangeiros
submetidos a condi¢des analogas
a escraviddo em oficinas que pro-
duziam roupa para a rede varejista
Zara reacendeu a discussado sobre
o problema na imprensa. De fato, a
questdo ndo é nova. Varias redes de
comércio de roupas a varejo passa-
ram por situacao semelhante nos
ultimos anos.

Por coincidéncia, justamente no
momento em que o fato acima vinha
a baila, a FIPE concluia uma pesqui-
sa que teve como objetivo a elabo-
racdao de um diagndstico sobre o
trabalho decente na cadeia do setor
de vestuario téxtil. A pesquisa em
questdo envolveu o levantamento
de um amplo conjunto de questoes,
com énfase na problematica da mao
de obra, bem como sua relacdao com
os aspectos econdmicos e comer-
ciais, além das praticas tributarias
vigentes. Priorizou-se o estudo de
elos da cadeia localizados na Re-
gido Metropolitana de Sdo Paulo
em func¢ao da vulnerabilidade desta
regido no que diz respeito a preca-
rizacdo do trabalho. O diagndstico
permitiu vislumbrar a estrutura
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da cadeia de fornecedores do setor
téxtil de varejo, a andlise da teia de
relacdes e dos fatores indutores da
precarizacao.

A realizacdo deste diagndstico foi
uma iniciativa da ABVTEX - Asso-
ciacdo Brasileira do Varejo Téxtil,
que mantém um Programa de Qua-
lificacao de Fornecedores, do qual
sdo signatarias empresas de porte
como C&A, Grupo Pdo de Ag¢ucar,
Marisa, Pernambucanas, Renner,
Riachuelo, Walmart, Grupo Gep e
Leader, que representam, aproxi-
madamente, 15% do varejo nacio-
nal de vestuario.

Nos paises emergentes, pobres e
em desenvolvimento como o Bra-
sil, a globalizacdao dos mercados, a
baixa qualidade da mao de obra e a
legislacdo trabalhista pouco flexi-
vel, entre outros fatores, levaram,
no final do século 20, ao surgimen-
to das chamadas ocupacdes atipicas
no mercado de trabalho, ou seja,
relacdes informais de emprego,
e, também, a um elevado nivel de
desemprego aberto. Nesta mesma
época, surgia no setor de confec¢ao
téxtil a terceirizacdo do servico de
costura, trazendo consigo a infor-
malidade para o setor.

FERNANDA GABRIELA BORGER (*)
NELSON NOZOE (**)

O setor téxtil-confec¢do é composto
pelas seguintes industrias: téxtil -
fiacdo, tecelagem (tecelagem plana
e malharia), acabamento de fios e
tecidos, e confeccdo - vestuario e
artigos confeccionados. A descon-
tinuidade do processo produtivo é
uma caracteristica marcante da in-
dustria téxtil. Embora as etapas do
processo produtivo se interliguem,
essas etapas nao precisam, neces-
sariamente, ser todas internaliza-
das pelas empresas. E comum a es-
pecializacdo em apenas um ou dois
segmentos, o que torna as relacdes
cliente-fornecedor especialmente
relevantes.

A cadeia téxtil-confeccdo envolve
desde o cultivo do algodao, ma-
térias-primas sintéticas, fibras
téxteis, fiagoes, tecelagens, tintu-
rarias, estamparias, malharias,
linhas de costura, aviamentos, até
a confeccdo de artigos do vestuario
e outros.

Atualmente, a industria téxtil bra-
sileira é moderna e competitiva na
maioria de seus segmentos, espe-
cialmente na producao de artigos
de algodao. As empresas do setor
téxtil e de fiacdo sdo de médio e
grande porte e intensivas em ca-
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pital, enquanto a maioria das em-
presas de vestuario é de micro e
pequeno porte e intensiva em mao
de obra e emprega 70,5% da mao
de obra do setor.

O levantamento estatistico do
setor Téxtil e Confec¢do com base
nas informagdes disponibilizadas
pela Pesquisa Industrial Anual
(PIA), pela Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios (PNAD)
e pelas Bases Estatisticas do Mi-
nistério do Trabalho e Emprego
(MTE) mostrou as diferengas na
concentracdo de empresas para os
elos da cadeia produtiva. A indus-
tria de confecgdo é o elo mais fraco
da cadeia. A industria téxtil consta-
tou que a industria de confecgao é
o destinatdario dos seus produtos, o
principal comprador, e que é funda-
mental o seu fortalecimento para a
sobrevivéncia de toda a cadeia. O
varejo téxtil, o outro elo da cadeia,
percebe que a fragilidade da indus-
tria de confecgdo limita a capaci-
dade de atendimento do mercado
porque ndo consegue produzir em
escala, com qualidade, eficiéncia e
nos prazos necessarios para aten-
der a esta demanda. Para suprir
todas as necessidades do mercado
consumidor, recorre a importa-
cdo de alguns produtos; por outro
lado, depende da producao local
especialmente na area de produtos
considerados fast fashion.

O grande problema da cadeia é a
sazonalidade; a terceirizacdo dos
servigos para as oficinas de cos-
tura foi a solucdo encontrada para

equilibrar as oscilacdes de mer-
cado. O segmento em questdo tem
adotado como estratégia de con-
corréncia o prec¢o de venda; para
reduzir os custos de aquisicao, a
subcontratacao tem sido o elemen-
to central dos modelos produtivos
adotados por seus fornecedores,
além das importagoes.

A importancia da estratégia de
precos baixos tem avultado ante
o comportamento dos precos das
mercadorias comercializadas no
setor em face do comportamento
dos precos em geral. Em média, o
vestudrio representa pouco mais
de cinco por cento (5,29%) do total
de gastos daquelas familias, se-
gundo a estrutura de ponderacdo
aplicada pela FIPE no calculo do
indice de Custo de Vida até a pri-
meira quadrissemana de julho
de 2011, elaborada com base na
pesquisa de orcamentos familiares
(POF) 1998/99. Os gastos das fa-
milias paulistanas com vestuario
tém caido sistematicamente desde
o inicio da década de 1990, época
de realizagdo da pesquisa ante-
rior. Em 1990/91, tais dispéndios
representavam 9,66% dos gastos,
percentual reduzido para 5,25%
na POF 2009/10. Esses percentuais
indicam que, nos ultimos 20 anos,
os paulistanos tém gasto cada vez
menos com vestuario, como indi-
cado pela variacdo do Indice Geral,
do grupo “Vestuario” e dos itens
referentes as roupas de mulher,
homem e crianga entre junho de
1994 e junho de 2011. Tomando-
-se como referéncia o ano de 1994,

verifica-se que o grupo “Vestuario”
do IPC-FIPE apresenta um aumento
de quase 30% durante os ultimos
17 anos, percentual bastante infe-
rior aquele observado no IPC, que
alcangou 243%.

Os valores citados nos paragrafos
precedentes sugerem um quadro
constringente no comércio de rou-
pas que, de um lado, tem tido em
seus produtos, ao que tudo indi-
ca, reajustes abaixo do IPC; por
outro lado, os custos de produ-
¢do, principalmente salarios - um
item importantissimo para um
segmento produtivo intensivo em
mao de obra -, tém tido aumentos
préoximos a inflagdo. Estes fatos
tém reforcado a tendéncia ao au-
mento das importagdes, por sua
vez, favorecidas pela apreciacao
de nossa moeda. Segundo informe
da propria entidade, cerca de 10%
dos produtos comercializados por
aquelas empresas sdo importados,
principalmente de paises asiaticos.
Embora a comparacdo entre este
percentual e o coeficiente de im-
portacdo do setor calculado pela
FIESP possa ser efetuada de modo
apenas ilustrativo, ela indica que
o percentual referente aquele con-
junto de empresas é 43% superior
ao consumo aparente do setor de
confecgao.

As mudangas na estrutura das
indastrias, mormente a partir da
década de 1990, trouxeram profun-
dos reflexos sobre a conduta e de-
sempenho da cadeia. Ndo obstante,
preservou-se um grande espaco de

outubro de 2011



temas de economia aplicada

atuacdo das MPEs em toda a cadeia
produtiva, mais especificamente,
nos segmentos de malharia, tece-
lagem plana e acabamento de fios
e tecidos. Trata-se de um espacgo
privilegiado para as MPEs, pois
praticamente ndo existem bar-
reiras a entrada. As limitacoes a
automacado no elo costura fazem
com que o setor seja caracterizado
como trabalho-intensivo.

Paralelamente as mudancgas referi-
das, as iniciativas para o combate
ao trabalho precario intensifica-
ram-se, tanto no Brasil como inter-
nacionalmente. Tais agdes tém-se
concentrado sobretudo na forma-
lizacdo das oficinas de costura e
registro em carteira dos trabalha-
dores que empregam.

O cotejo das informacgdes disponi-
bilizadas pela Pesquisa Industrial
Anual (PIA), pela Pesquisa Nacio-
nal por Amostra de Domicilios
(PNAD) e pelas Bases Estatisticas
do Ministério do Trabalho e Em-
prego (MTE) apontou que os traba-
lhadores da industria da confec¢do
apresentam os menores niveis de
formalizacdo, as menores contri-
buicdes previdenciarias e o maior
percentual de trabalhadores por
conta propria quando comparados
aos outros setores da cadeia produ-
tiva- téxtil e varejo.

A complementacdo dos dados
quantitativos com informacdes
colhidas junto a atores do setor
téxtil — donos de oficina de costura
legalizadas e clandestinas, fornece-
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dores, compradores, dentre outros
-, agentes voltados ao combate ao
trabalho for¢cado/precario no Bra-
sil, além de associagdes de classe e
instituicdes de pesquisa e capacita-
¢do, forneceram um descrigdo por-
menorizada sobre a pulverizacdo
do setor, o peso das importagdes,
a sazonalidade dos pedidos e a
terceirizagdo no setor de confec¢do
téxtil.

Sob o aspecto da formacao profis-
sional, verificou-se que as empre-
sas do ramo de confeccdo, onde
predominam as MPEs, sdo dirigidas
por pessoas despreparadas para a
gestdo do negdbcio, sem formacgao
adequada, em geral, oriundas de
varios setores que, ao se verem
desempregadas, enveredaram-se
pelo ramo de conta prépria, abrin-
do pequenas oficinas de costura. A
par destes, colocam-se, em escala
crescente, os estabelecimentos de
iniciativa de imigrantes sul-ame-
ricanos, em geral bolivianos, que
fazem uso do contingente de mao
de obra formado por conterraneos.
Trata-se, em sua maior parte, de
trabalhadores que temporariamen-
te se encontram no Pafs para acu-
mular algum peculio, sujeitando-se
para tanto a condi¢des de trabalho
analogas as da escraviddo. A imi-
gracdo representa um caminho
para a relativa prosperidade, com-
parada a profunda pobreza de suas
cidades e regides de origem. Esta
prosperidade incentiva a rede fa-
miliar e social - irmaos, primos,
primas, amigos - a empreender a

mesma jornada, pois também que-
rem ficar ricos.

Pela pesquisa foi possivel constatar
que os imigrantes bolivianos tra-
balham na confeccao de diferentes
formas e em diversas situacdes que
refletem suas condigdes de vida.
Aqueles que vém para o Pafis, tra-
zidos por “gatos”, sdo explorados,
recebem pouco, trabalham muito
e ainda sofrem os descontos de sua
viagem. Existem também aqueles
que ainda estao na informalidade,
recebendo por peca produzida,
morando e se alimentando nas ofi-
cinas em que trabalham, mas nao
sofrem retencdo de documentos
e ndo tém dividas. Esses, normal-
mente, conseguem juntar dinheiro
suficiente para enviar para seus fa-
miliares na Bolivia e guardar para
seu retorno.

Expulsos pela pobreza da terra
natal, ndo reconhecem tais condi-
¢oes, assim como ndo se ddo conta
de que foram objeto de trafico in-
ternacional de pessoas. Por isso,
muitos ndo demonstram interesse
e/ou desconhecem o processo de
anistia em curso desde 2009 ou os
acordos bilaterais de imigracao vi-
gentes. Em consequéncia, sem uma
condicdo de permanéncia legal
no Pais, ndo conseguem a CTPS e,
portanto, ndo conseguem ingressar
no mercado de trabalho formal.
Estes trabalhadores e suas familias
apresentam, por isso, alto grau de
vulnerabilidade, expostos as for-
mas degradantes de exploragdo. O
quadro assim delineado choca-se
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com os principios de Responsabili-
dade Social e Sustentabilidade, que
tém tido apelo crescente junto as
grandes corporagdes, como aque-
las que vém sendo aquinhoadas
com parcelas crescentes do merca-
do de varejo de vestudrio téxtil, em
especial, do segmento denominado
fast fashion.

Também é possivel encontrar
estrangeiros ja formalizados, os
quais estao regularmente no Bra-
sil; sdo empregados registrados
(normalmente por seus compa-
triotas) e recebem o piso salarial.
Estes ja moram em suas proprias
casas (pensdes ou quartos) e por
isso pagam por seu aluguel e co-
mida. Por altimo, encontramos
os donos de oficina, a maioria dos
quais ainda é informal; porém, ja
existem aqueles que estdo com
sua oficina formalizada, com CNP]
e empregam funcionarios (quase
todos compatriotas) registrados
em carteira. Este é o percurso dos
trabalhadores imigrantes no setor,
desde o explorado até o empresario
que tem lutado para manter seu
negocio formalizado.

A sazonalidade é um dos maiores
problemas com os quais se defron-
ta a cadeia produtiva do setor. A
terceirizacao dos servicos para as
oficinas de costura (subcontrata-
¢do) foi a solucdo encontrada para
equilibrar as oscilagdes da deman-
da ao longo do ano. A causa do su-
cesso do procedimento encontra-se
na informalidade da mao de obra
e no sistema de remuneragdo por

peca produzida. A informalidade
da mao de obra e a busca incessan-
te por custos mais baixos levaram
a exploracao do trabalho na cadeia,
denunciada como trabalho analogo
ao escravo, e 0 emprego de imi-
grantes ilegais.

As denuncias de tais ocorréncias
junto a 6rgaos publicos de fiscali-
zacdo acarretaram a imposicdo da
obrigacdo de as empresas se for-
malizarem e efetuarem o registro
de seus funcionarios, o que, por
sua vez, acarretou significativo au-
mento dos custos para as empresas
produtoras.

A resisténcia das oficinas de cos-
tura a formalizacdo deriva preci-
puamente do 6nus decorrente das
obrigacdes sociais estabelecidas
na legislagdo trabalhista, e também
da perda de produtividade asso-
ciada a rigidez da legislagdo. Estes
custos variam segundo o porte e
o regime juridico das empresas,
mas, de forma geral, ha um con-
senso de que os custos do trabalho
aumentam significativamente com
a formalizacao e, por conta disso,
ndo poderiam ser deixados de lado
numa negociagdo de pre¢os com 0s
magazines.

A questao tributdria é vista como
outro ponto critico para a competi-
tividade das empresas brasileiras.
As formas de tributacdao da renda
das pessoas juridicas influenciam
o desempenho das empresas do
setor de confecc¢do, e sdo aponta-
das como o principal fator para sua

pulverizacao e um dos obstaculos
para o seu desenvolvimento.

As empresas de confec¢ao adotam
diferentes regimes para atender
seus clientes: para os que preci-
sam do crédito de ICMS, adotam o
Lucro Presumido, e para os outros,
o Simples Nacional. Os regimes
especiais justificam-se pela virtu-
de de atrair empresas informais
para a legalidade, na medida em
que simplificam a tributacao. No
entanto, introduzem sérias dis-
torgdes no sistema econodmico e
desestimulam o crescimento das
empresas que, assim, ndo podem
auferir os ganhos de produtividade
associados ao aumento de escalas
de producao. Para se adequar aos
critérios estipulados pelo regime
Simples, uma empresa de maior
porte se fraciona em varias outras
menores, 0 que aumenta a vulnera-
bilidade do setor.

Uma importante estratégia a ser
levada em consideracdo para que
os problemas referentes a cadeia
produtiva do setor do varejo téxtil
sejam solucionados é a promocao
do trabalho decente nesta cadeia.

A cooperacao entre esses magazi-
nes, e o entendimento dos interes-
ses e necessidades de todos os elos
da cadeia produtiva, incluindo seus
fornecedores, os subcontratados
autdénomos e terceirizados, sao de
extrema importancia para o esta-
belecimento de objetivos conjuntos
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e o compartilhamento de informacgdes e recursos na
busca de solu¢des conjuntas.

A superacao dos impasses que ora acometem a cadeia
de producado de vestuario é um quebra-cabeca sem
solucdo predeterminada. Mesmo assim, pode-se as-
severar que, sem duvida, passa pela busca de sinergia
em todos os elos da cadeia, com o rateio dos 6nus de-
correntes da implementacdo de novos e necessarios
preceitos contemplados em uma politica consistente
de Responsabilidade Social e Sustentabilidade.
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O Plano da Secretaria da Economia Criativa: Primeiras

Impressoes

1 Introducao

Foi langcado, na ultima semana,
o plano de politicas, diretrizes e
acoes da Secretaria da Economia
Criativa. Por se tratar do primeiro
posicionamento formal do novo
6rgao do Ministério da Cultura no
que tange ao espectro de sua futu-
ra atuacao, julgamos interessante
dedicar algum tempo para sua
analise. Assim, dando continuida-
de as reflexdes no subcampo da
Economia Criativa, faremos numa
breve exposicdo a respeito do re-
ferido documento. Buscaremos, no
presente artigo, apresentar o con-
texto de seu lancamento, analisar
sua estrutura basica para, por fim,
apontar alguns pontos que julga-
mos centrais nas politicas do novo
orgao.

2 O Plano da Secretaria: Breve
Historico

Anunciada desde o inicio do ano
pela atual gestdo do MinC, a Secre-
taria da Economia Criativa lancou,
no final de setembro, um volumoso

documento contendo seu plano
de politicas, diretrizes e a¢des até
2014. Trata-se de um passo funda-
mental e que responde, em grande
medida, as expectativas de todos
0s agentes sociais e econOmicos
ligados ao setor criativo. Até o pre-
sente momento, o referido 6rgao
ainda ndo tinha manifestado for-
malmente o rol dos objetivos e
intencdes de sua atuagdo politica.

As paginas iniciais do documento
tratam de matizar a discussao
a respeito da Economia Criativa
no contexto nacional, numa clara
tentativa de suprir uma defasagem
comparativa do Pais em relacdo ao
contexto internacional. Isto por-
que as discussdes sobre a agenda
criativa correm dentro dos 6rgaos
oficiais de diversos paises desde
meados dos anos 1990, sendo for-
malizada no Brasil apenas agora.
De fato, o ponto de partida da nova
secretaria é extremamente recen-
te; surgiu no bojo de discussodes
sobre a Economia da Cultura no
Plano Nacional de Cultura (PNC)
e sua criacao foi instituida pela
Lei 12.243 de 02/12/2010. Como

~
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vimos em artigo anterior, ao longo
da elaboracao do referido Plano,
diversos tdépicos referentes a Eco-
nomia da Cultura vieram a tona,
indicando certa urgéncia na consti-
tuicdo de um aparato oficial capaz
de lidar com o tema (Cf. MORAES,
2010).

3 Conceituacdo e Analise de De-
mandas: Primeiros Esforcos

Uma das dificuldades capitais da
agenda criativa reside na dificil
demarcacdo dos limites do refe-
rido objeto. Como é bem sabido,
as chamadas industrias criativas
vao além das industrias culturais,
embora estas estejam contidas na
primeira (Cf. MORAES, 2011). Para
além de setores culturais “classi-
cos” como a musica, o cinema ou
o teatro, ja contemplados por poli-
ticas da area cultural, adicionam-
-se novos como 0s segmentos de
games, design, moda etc.

Vimos anteriormente que essa

indefinicdo dos limites do marco
conceitual engendra uma série de
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dificuldades praticas, incluindo-se
ai complica¢des quando do estabe-
lecimento de politicas publicas no
tema (ibidem). Assim, o primeiro
esforco do documento da Secreta-
ria ndo poderia ser outro que nao
a propria tentativa de empreender
uma definicdo conceitual sobre a
Economia Criativa. Nao é uma ca-
sualidade que mais da metade do
documento lancado pelo 6rgao seja
composto de reflexdes tedricas. O
proprio plano assume essa tarefa
de conceituagdo como seu primeiro
desafio ao propor que:

Considerando que uma base con-
ceitual consistente é ponto de
partida para a implementacao de
politicas publicas eficientes, efi-
cazes e consequentes, a primeira
etapa foi pautada pelo debate e
aprofundamento de bases tedricas
apartir darealizacdo de rodadas de
discussoes conceituais com pesqui-
sadores, académicos, estudiosos e
profissionais de reconhecimento
nacional pela notéria atuagdo no
campo das politicas culturais sobre

temas relacionados com a econo-

mia criativa (MinC, 2011, p. 46).
Esse esforgo pelo estabelecimen-

to de uma base comum de discus-
sdo e de valores no campo nao se
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encerra na dimensao estritamen-
te tedrica, uma vez que o plano
busca também caminhar rumo a
uma padroniza¢ao dos mecanis-
mos de analise e de mensuragao
de politicas na area.

Se a conceituacao tedrica configu-
ra-se como o primeiro passo para
o estabelecimento de uma pauta
criativa no Pais, a etapa de levan-
tamento de demandas setoriais
surge logo em seguida. Trata-se
aqui de uma sistematizacdo das
diversas reivindica¢des dos agen-
tes envolvidos no tema que, por
meio dos relatérios das cAmaras e
colegiados setoriais reunidos na Il
Conferéncia Nacional de Cultura,
de 2010, manifestaram suas ex-
pectativas para com a nova pasta.

4 Estruturacao e Articulagées da
Secretaria

A terceira etapa do plano é chama-
da de encontro com parceiros ins-
titucionais. Trata-se de uma etapa
fundamental justamente pelo fato
de que a pasta tem uma area de
atuacdo essencialmente transver-
sal, sendo patente a necessidade
de se estabelecer toda uma teia de
conexdes e dialogos com outros
orgaos, instituicdes e ministérios.

A plena compreensao do rol des-
ses parceiros, contudo, exige uma
apresentacao mais detalhada da
estrutura basica da nova pasta.

Conforme exposto no documento,
a secretaria esta estruturada a
partir de dois vetores de atuacao:
um concebido dentro da perspec-
tiva macroecondmica e outro sob
uma perspectiva microeconomica.
Dentro de tal proposta, vemos que
0 6rgao atuara dentro de uma mi-
riade de temas e eixos, conforme
expostos no diagrama a seguir.

E compreensivel, dentro de tal qua-
dro, que a Secretaria abra linhas
de didlogo com os mais diversos
parceiros institucionais, incluindo
desde 6rgaos responsaveis pelo
fornecimento de linhas de crédito,
como o BNDES, 6rgaos de estudos
e pesquisas, como o [PEA, IBGE e
o CNPq, até instituicdes ligadas ao
campo da formacgdo e de apoio ao
empreendedorismo, como o SE-
BRAE. Ha também grande articula-
¢do da nova Secretaria com outros
ministérios, dos quais poderiamos
destacar ndo apenas o Ministério
do Desenvolvimento Social e a Se-
cretaria da Micro e Pequena Em-
presa, mas também o Ministério do
Trabalho, do Esporte etc.
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Fonte: Ministério da Cultura, 2011.

Ha, por fim, um grande esforg¢o por parte do Plano
em indicar as maneiras pelas quais suas diretorias
articular-se-ao dentro do proéprio Sistema MinC e suas
diversas secretarias. Ao longo de reflexdes futuras,
buscaremos matizar de maneira mais aprofundada
esses diversos objetivos e parceiros da Secretaria,
contextualizando em maiores detalhes o novo 6rgao
e compreendendo sua atuacdo dentro de uma pauta
ampliada de temas da agenda criativa brasileira.
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Desmatamento e Desenvolvimento: O Que o Brasil Tem a
Aprender com a Histéria dos Paises Desenvolvidos?'

1 Introducao

A supressao florestal nao foi neces-
saria a consolidacdo da autonomia
econdémica de um importante con-
junto de paises hoje desenvolvidos
(VERISSIMO; NUSSBAUM, 2011).
Tal fato, exaustivamente documen-
tado pelos estudiosos da “transicao
florestal”, é ignorado por boa parte
da opinido publica brasileira.

“Paises desenvolvidos que destru-
iram suas matas e florestas em
nome do bem-estar de sua popu-
lagdo cobram agora do Brasil o
papel que ndo desempenharam no
passado”, declarou o presidente
da Organizac¢ao das Cooperativas
do Estado de Sao Paulo (OCESP),
em audiéncia publica referente ao
projeto de reforma do Cédigo Flo-
restal.

Em artigo no Estado de Sdo Paulo,
a senadora Katia Abreu escreveu:
“Os paradigmas que nos querem
impor refletem o remorso, a hipo-
crisia e, principalmente, o poder
econdmico dos povos até agora
ditos desenvolvidos e que através
de milénios de Histdria descons-
truiram suas paisagens e ndo tém
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mais condi¢cdes de recompd-las.”
(ABREU, 2010)

Procura-se, com o presente texto,
refutar a tese de que desmatamen-
to e desenvolvimento foram duas
faces de uma mesma moeda na
histdria europeia, norte-americana
e da Coreia do Sul. As evidéncias
cruciais sdo apresentadas na secao
seguinte. H3, logo apds, uma breve
conclusao.

2 A Transicao Florestal

Artigos como os de Mather (1992),
Rudel (1998), Rudel et al. (2005),
Ewers (2006), Foster e Rosenzweig
(2003), Pfaff e Walker (2010),
procuram identificar, a partir do
exame de dados na escala nacional,
mecanismos indutores da “transi-
cao florestal”: inflexao na trajetd-
ria da area ocupada por florestas,
de uma tendéncia cadente, para
uma tendéncia ascendente.

Mostra-se, por exemplo, que, desde
meados do século 19, paises como
Franga (MATHER et al., 1998), Di-
namarca (MATHER, 2001), Suica
(MATHER, 2001) e Escocia (RUDEL
et al.,, 2005) apresentam cresci-
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mento em sua area de florestas.
A consolidagdao de uma sociedade
industrializada e urbanizada, sus-
tentada por uma economia auto-
noma, nado foi, portanto, nestes
Paises - como reza o senso comum
apontado na introducao - forjada
com desmatamento.

O mesmo é observado, no sécu-
lo 20, para paises como Estados
Unidos (a inflexdo data de 1920,
CLAWSON, 1979 e FOSTER; RO-
SENZWEIG, 2003), Inglaterra (RO-
BBINS; FRASER, 2003), Alemanha
(PLIENINGER et al., 2012), India
(FOSTER; ROSENZWEIG, 2003), Ir-
landa (RUDEL, et al., 2005) e Coreia
do Sul (RUDEL et al, 2005 e BAE et
al., 2012).

Ja, para o caso do Reino Unido, re-
gido em que se deu a génese do ca-
pitalismo, entre 1924 e 1998 a pro-
porc¢ao da area coberta por floresta
passou de 5,3% para 10,7% (dados
oficiais tabulados por ROBBINS;
FRASER, 2003, p. 104). Conforme
aponta Pryor (2000), esse avanco
emergiu, especificamente para
a Inglaterra, de um programa de
reflorestamento promovido pelo
governo, inclusive com incentivos
fiscais.
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Os determinantes da transicao,
identificados pelos pesquisadores,
sao multiplos: (i) urbanizacao e
éxodo rural; (ii) intensificagdo da
agropecuaria; (iii) substituicao da
lenha por combustiveis fosseis e da
madeira por ago e/ou concreto; (iv)
aumento da rentabilidade da pro-
ducdo de matéria-prima florestal
(como, p.ex., aumento do consumo
de papel); (v) progresso tecnolégi-
co da silvicultura; (vi) criacdo de
instituicdes protetoras; (vii) pres-
sdo social conservacionista, entre
outros.

Na Francga, a area coberta por ar-
vores dobrou entre o século 19 e
o final do século 20. Tal recom-
posicdo se deu tanto a partir da
plantagdo de arvores como por
meio da regenerac¢do da floresta
nativa. O ano de 1830 foi eleito por
Mather et al. (1999) como marco da
transicao.

Durante o século 19, o uso inconse-
quente da floresta foi substituido
pelo uso industrial, caracteriza-
do por planejamento da colheita
consistente com um suprimento
continuo e sustentavel de madei-
ra. O manejo racional, de origem
alemd (MATHER et al., 1999) foi
um fator determinante, na Franca,
da ruptura com a conexdo entre
desmatamento e desenvolvimento
industrial (MATHER et al., 1999).

O cédigo florestal de 1827 - o qual
teve como precursor um disposi-
tivo promulgado por Colbert em

1669 - pdde atingir o objetivo de
contencao da exaustao florestal,
exatamente por estender o proces-
so de estabelecimento de uma es-
trutura de governanca excludente
para a alocagdo da terra - o que se
deu as custas de camponeses que
até entdo dependeram do sistema
comunal para ter acesso a lenha e
madeira. Também na Dinamarca
a demarcacdo das terras publicas
e privadas, mas, sobretudo, das
terras para uso agricola e para pro-
ducdo de madeira (estas ultimas,
ndo necessariamente estatais) foi
crucial (RUDEL, 2001). A influén-
cia da escola alema de silvicultura
também teve, nesse pais, papel
relevante.

Na Suica, em 1876, as enchentes
motivaram a criacdo de novos dis-
positivos legais, regulamentan-
do-se a exploragao de florestas e
proibindo-a na regido dos Alpes. A
recuperacao florestal foi estimu-
lada. Na Dinamarca, um programa
nacional de reflorestamento foi
estabelecido em 1805, logrando
dobrar a area coberta por arvores
na metade do século 20 (MYLLYN-
TAUS; MATTILA, 2002).

Conforme ressalta Rudel (CIFOR), a
transicao florestal decorre de um
conjunto amplo de transformacgoes
sociais, a “modernizacdo”, como
quer o autor, vivida pela Franca,
Dinamarca e Sui¢a - o que, em al-
guma medida, se confunde com o
que se entende por desenvolvimen-
to -, um processo ndo apenas ma-

terial (tecnologia, produtividade,
acumulacdo de capital), mas tam-
bém ético (reformas institucionais
foram conduzidas com base em
uma nova concepg¢ao das florestas).

0 mesmo se aplica aos demais pa-
ises nérdicos, Finlandia e Suécia.
Conforme se 1é em Myllyntaus e
Mattila (2002), a emergéncia da
industria moderna se reverteu em
substituicao da lenha por com-
bustiveis fosseis e em abandono
da agricultura do corte e queima
(slash-and-burn agriculture).

Nos Estados Unidos, a primeira re-
gido em que se assistiu a contengdo
do desmatamento foi a da Nova In-
glaterra, no nordeste. A expansao
do territério americano, abrindo
novas areas florestadas e passiveis
de ocupacado para cultivo, permitiu
“exportar” parte da pressao devas-
tadora (PFAFF; WALKER, 2010). A
regeneracdo da cobertura vegetal
passou a tomar lugar nas regides
pioneiras de colonizagao.

A intensificacdo agropecudria via
melhoramento tecnolégico, e uma
legislacdao mais restritiva, também
foram cruciais para a reversdo da
tendéncia declinante das florestas
alemas (PLIENINGER et al.,, 2012).

O governo, “produzindo” florestas
e criando incentivos ao reflores-
tamento, foi o principal agente da
retomada da cobertura florestal
pela Coreia do Sul em meados da
década de 1970 (BAE et al,, 2012).
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A recomposicdo de areas original-
mente verdes tornou-se prioridade
nacional em 1979, intensificando-
-se a reforma institucional (leis e
enforcement) e a mobilizagcao da
populacdo. “Cortar arvores é uma
ameaca, plantar arvores é um ato
de patriotismo” tornou-se palavra
de ordem da campanha do Estado
(BAE etal., 2012). O resultado: 1,06
milhdes de hectares foram planta-
dos com espécies de longa rotacdo
entre 1979 e 1987.

3 Conclusao

Kauppi et al. (2006, apud BAE et
al,, 2012) demonstraram que ape-
nas o Brasil registrou reducdo em
sua area de florestas entre 1990 e
2005 no grupo de paises com PIB
per capita superior a US$4.600 (em
2003).

Os fatos trazidos a tona revelam
que a consolidacdo de economias
hoje denominadas desenvolvidas
se deu com a criagdo de uma base
tecnoldgica e institucional capaz
de engendrar crescimento econo-
mico prescindindo, para isso, da
supressao florestal. As florestas se
tornaram engrenagem crucial das
sociedades que mais avangaram na
busca da prosperidade.

A associagao entre floresta e atra-
so, mesmo nao sendo proclamada
abertamente, esta inculcada na
opinido publica brasileira. Na his-
toria dos paises do norte europeu,
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contudo, as florestas foram simbo-
los de modernidade. Ndo apenas no
que tange a revolucdo tecnoldgica
na agropecuadria, mas, sobretudo,
por representarem uma nova era
em que as relacdes homem-meio
ambiente passaram a ser geridas
com racionalidade e métodos cien-
tificos.

Neste sentido, o caso da Coreia
do Sul é exemplar ndo apenas por
mostrar a possibilidade de um pais
em desenvolvimento conjugar cres-
cimento econdmico e valorizacao
de florestas, mas especificamente
por conta das restricdes impostas
pela topografia acidentada e mon-
tanhosa as quais o esforco teve de
fazer frente. Conforme ressalta Bae
et al. (2012), a transigao florestal
pode ser alcancada em um periodo
aceitavel, desde que “a autoridade
central apresente objetivos claros
e incentivos para criar um amplo
apoio do publico na condug¢do do
esfor¢o de reflorestamento”, o que
pode ser estendido para o esforco
de conten¢do do desmatamento.

Esta nao é, contudo, a postura as-
sumida pelo Estado brasileiro no
presente momento, em que se si-
naliza a possibilidade de anistiar
todo desmatamento ilegalmente
realizado até o ano de 2008.
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Teoria de Aprecamento por Abitragem em Mercados Interna-

cionais

Este trabalho desenvolve um es-
tudo sobre fontes de risco comuns
que impactam a variagdo do retor-
no de acoes de diferentes paises.
Uma base de dados proveniente de
Morgan Stanley Capital Interna-
tional esta disponivel contendo 24
mercados desenvolvidos, 16 mer-
cados emergentes e quatro merca-
dos de fronteira entre dezembro
de 1992 e dezembro de 2009. Alto
grau de desenvolvimento, maior ta-
manho e liquidez é o que determina
se um pais é desenvolvido. Com-
parado aos mercados emergentes,
mercados de fronteira apresentam
companhias com menor tamanho,
liquidez e de mais dificil acesso.
Essa é uma abordagem original
porque, ao contrario de trabalhos
anteriores, nds estamos tratando
de paises desenvolvidos, emergen-
tes e de fronteira conjuntamente.
Os ultimos dois grupos de paises
ganharam importancia no cena-
rio mundial especialmente como
receptores de capital de mercados
desenvolvidos e também de emer-
gentes.

Para dar conta de multiplas fon-
tes de risco, uma andlise empirica
utilizando a Teoria de Precificacao
por Arbitragem (APT) desenvolvi-
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da por Ross (1976) foi realizada. O
método de Regressdes Nao Line-
ares Iteradas Aparentemente Nao
correlacionadas (ITNLSUR), de
McElroy e Burmeister (1988), e o
método Generalizado dos Momen-
tos (GMM), de Hansen (1982), sdo
aplicados para estimar os prémios
de riscos esperados das fontes de
risco globais. Ambos os métodos
sdo fortemente consistentes e as-
sintoticamente normais, mesmo
na auséncia de erros normais, e su-
peram os problemas apresentados
pela metodologia usual de dois pas-
sos, de Fama e Macbeth (1973). O
método Generalizado dos Momen-
tos ainda apresenta a vantagem de
incluir no processo de estimacao o
conjunto de informacao disponivel.

A maior dificuldade associada com
o APT é que a teoria ndo especifica
quais fatores de risco deveriam ser
inclusos. Muitos trabalhos empiri-
cos se desenvolveram na tentativa
de determina-los através de duas
diferentes vertentes: utilizar fato-
res macroeconomicos observados
pré-especificados ou assumir que,
a priori, os fatores ndo sdo conhe-
cidos.

A fim de melhor abordar esse pro-
blema, tratamos dois conjuntos de

LIANA OLIVEIRA BERNAT (*)

variaveis como potenciais fatores
de risco. O primeiro conjunto é
composto de varidveis macroeco-
ndmicas frequentemente citadas
na literatura de aprecamento de
ativos tais como o excesso de retor-
no do portfélio mundial, variagdo
de taxas de cambio, variacdao no
spread entre a taxa de depdsito em
Eurodollar e a Treasury Bill (TED
spread) e a variacdo no prec¢o do
petroleo. O segundo grupo de me-
didas de risco potencial foi obtido
seguindo Campbel, Lo e Mackinlay
(1997). Para retorno de agdes de
44 paises em nossa base de dados,
uma analise de componentes prin-
cipais foi realizada, permitindo-nos
compor cinco indices ou portfolios
apontando a dire¢ao de maior va-
riabilidade dos dados de retorno
originais. Esses portfélios sintéti-
cos sdo encarados como fontes de
risco e denominados de fatores de
risco estatisticos.

O primeiro resultado que chama
a ateng¢do é a grande semelhanca
entre o primeiro fator estatistico
e 0 excesso de retorno do portfélio
mundial. O primeiro fator esta-
tistico aponta a dire¢cdo de maior
variabilidade do sistema contendo
a série de tempo de retorno dos 44
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mercados, O excesso de retorno mundial é um indice
ponderado pelo valor de mercado de 24 mercados
desenvolvidos e 21 mercados emergentes. Em outras
palavras, esses dois indices sdo construidos de manei-
ras distintas e, a priori, ndo guardariam nenhuma se-
melhanca. Contudo, eles possuem uma surpreendente
correlagdo acima de 90%, suas médias e desvios pa-
drdo sao da mesma magnitude e, na regressao do pri-
meiro fator estatistico contra todos os fatores macro-
econOmicos, o R quadrado é de 85% e o coeficiente do
excesso de retorno mundial é significante a 1%. Essa
observacao fornece uma justificativa da importancia
do excesso de retorno do portf6lio mundial para expli-
car a estrutura de covariancia do retorno dos paises.

Apés apresentar os fatores de risco, analisar suas ca-
racteristicas e a relacdo entre eles, nés utilizamos as
variaveis estatisticas e macroeconomicas separada-
mente como fontes de risco em modelos APT, estima-
dos por GMM e ITNLSUR, para trés grupos de 10 paises
econOmica e geograficamente heterogéneos.

1. O Modelo

Sejam os retornos das a¢oes dos paises guiados por
multiplos fatores de risco seguindo o modelo de
aprecamento por arbitragem. Entdo, se existem n
ativos e K fatores de risco, com n> K, o modelo pode
ser escrito como:

K
Ri® = E[R(®1+ ) By fj©)+=:(9
=
t=1,..,T,

(1)

onde E¢[Ri)] é o retorno esperado do pais i con-
ditional a informacao disponivel em ¢; Bij

¢é a sensibilidade do ativo i a fj[ﬂ, a j-ésima
realizacdo do fator de risco no tempo ¢; & (1)
€ o risco idiossincratico independente dos K
fatores de risco.

Sob arestricdo de nao arbitragem assintotica e algu-
mas condicOes de regularidade, o Teorema de Apre-
camento por Arbitragem afirma que o retorno espe-
rado pode ser aproximado pela seguinte relagao:

K
AR = 4@+ ) i1, 2)

J=1

onde 5® ¢ o prémio de risco obtido por um inves-
tidor por assumir o fator de riscoje e 4a® é 0
retorno do ativo livre de risco.

2 Resultados Empiricos

Para uma analise robusta, selecionamos trés conjuntos
nado sobrepostos de 10 paises - cada conjunto conten-
do seis mercados desenvolvidos e os quatro restantes
emergentes ou de fronteira. A composi¢do dos grupos,
apesar de arbitraria, foi escolhida de maneira que os
trés grupos tenham uma composicao geografica diver-
sificada, similar entre grupos, com a mesma proporg¢ao
de paises desenvolvidos e emergentes. Na figura a se-
guir, mostramos a composicdo de cada grupo. O Grupo
um é composto por Argentina, Australia, Austria, Ca-
nad4, China, Finlandia, Alemanha, Paquistao, Portugal
e Taiwan. O Grupo dois, por Bélgica, Brasil, Franca,
Hong Kong, Indonésia, Coreia, Espanha, Sri Lanka, Su-
écia e EUA. O Grupo trés por Chile, Dinamarca, India,
[talia, Japao, Malasia, México, Nova Zelandia, Suica e
Reino Unido.

~ ~
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Para sumarizar, apresentamos
as tabelas de resultados apenas
para o primeiro grupo de paises.
Esse ndo é um resultado melhor
ou pior. De fato, o resultado para
os trés grupos é bastante seme-
lhante.

3 O Modelo com Variaveis Ma-
croeconOmicas

Utilizando cinco variaveis macro-
econdmicas, excesso de retorno do
portfélio mundial (world), variagao
de indices cambiais (major e oitp)",
variacdo no spread entre a taxa de
depdsito em Eurodollar e a Trea-
sury Bill (ted) e a variagdo no prego
do petroleo (oil), testamos a signi-
ficancia dos prémios de risco para
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Figura 1— Os Trés Grupos de Paises

trés modelos diferentes. Modelo 1
é um CAPM. O modelo dois inclui
também os fatores de risco cambial
e o modelo trés inclui todas as va-
riaveis macroeconomicas. A ordem
de inclusdo das variaveis no modelo
esta relacionada a sua importancia
na literatura relacionada.

No CAPM (Modelo 1), o excesso
de retorno do portfélio mundial
é sempre aprec¢ado significativa-
mente. O prémio varia entre 0,4%
a 0,5% ao més, ou 4,4% a 6,3% ao
ano, e é significante a 1% em todos
os grupos, independente do método
de estimacgdo. A inclusao de outros
fatores de risco, contudo, pode vir a
diminuir a significancia do excesso
de retorno mundial.

Outros fatores, dependendo do
modelo e métodos de estimacao,
podem vir a apresentar prémios
de risco significantes. Contudo,
esse ndo é um resultado robusto e
nenhum padrao é observado entre
grupos.

Uma andlise de erro absoluto de
aprecamento mostra que é a es-
timacgao utilizando ITNLSUR que
apresenta o melhor ajuste para
todos os grupos.

Para estimag¢do por GMM também
realizamos o teste de sobreidenti-
ficacdo. Nao rejeitamos a especi-
ficacdo dos modelos 1, 2 e 3 para
nenhum dos grupos de paises.

~

~
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Tabela 1 - Prémio para os Fatores Macroecondmicos Utilizando o Grupo 1

K
RO -1, = ) B (1;+ £0) +a)
j=1

Group one
Method Model A_world A_oitp A_major A_ted A_oil
) 0,005
0,001
ITNLSUR ) 0,006 i -0,005 * -0,001
0,001 0,003 0,004
@) 0,006 b -0,005 * -0,001 0,000 -0,001
0,002 0,003 0,004 0,000 0,015
0,005 o
(M) 0,001
GMM ) 0,004 b -0,001 0,012 *
0,001 0,002 0,006
@) 0,002 0,001 0,011 * 0,000 * 0,018
0,002 0,003 0,006 0,000 0,016

Notas: *** 1% significant, **5% significant, *10%significant.

4 O Modelo com Variaveis Estatis-
ticas como Fatores de Risco

Utilizando cinco fatores estatis-
ticos, fy, f, f3, f; e f5, construidos a
partir da Analise de Componentes
Principais, criamos cinco modelos
distintos e testamos a significancia
dos fatores de risco. O primeiro mo-
delo é composto apenas pelo pri-
meiro fator. O segundo modelo con-
tém o primeiro e o segundo fator
e assim por diante. Ordenamos a
inclusdo dos fatores de acordo com
a capacidade dos mesmos para ex-
plicar a estrutura de covariancia
dos dados.

No modelo com apenas um fator
(Modelo 1), para os trés grupos de
paises, o primeiro fator estatistico
sempre possui um prémio de risco
significante. O mesmo varia entre
0,5% a 0,6% ao més, ou 6,2% a
7,5% ao ano, e é similar ao prémio
para o modelo que considera ape-
nas o excesso de retorno do por-
tfolio mundial como fator de risco.
Para os modelos de 2 a 5, a inclusao
de mais fatores pode diminuir a
significancia do primeiro fator es-

tatistico.

Outros fatores, dependendo do
modelo e métodos de estimacao,
podem vir a apresentar prémios
de risco significantes. Contudo,
esse nao é um resultado robusto e
nenhum padrao é observado entre
grupos.

Similarmente aos modelos que uti-
lizavam varidveis macroecono-
micas com fatores estatisticos é
também o ITNLSUR que apresenta
0 menor erro absoluto de apreca-
mento. A inclusdao de mais fato-
res tende a melhorar o ajuste do
modelo. Contudo, o erro absoluto
de apre¢amento para os modelos
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estimados com fatores estatisticos nunca é menor do Quanto ao teste de sobreidentificacdo, o calculo da
que o APE obtido nos modelos que utilizam variaveis estatistica ] usualmente indica a ndo rejei¢cdo da espe-

macroecondmicas. cificacao dos modelos.

Tabela 2 - Prémios para os Fatores Estatisticos Utilizando o Grupo

o
R — 1@ = ) B (3;+ ) +a()
j=t

Group one
Method Model A_fl A2 A3 A_f4 A5
) 0,005***
0,001
@) 0,004** 0,060
0,001 0,043
0,004 0,058 0,003
ITNLSUR ®) 0,001 0,050 0,020
@ 0,004* 0,057 0,003 0,001
0,002 0,054 0,031 0,021
(5) 0,005* 0,040 0,000 -0,008 0,025
0,002 0,058 0,031 0,024 0,024
0,005***
(1) 0,001
B 0,004** 0,067 *
0,001 0,037
0,004** 0,068 0,000
el ® 0,001 0,046 0,019
@ 0,003* -0,034 0,061 * 0036 *
0,002 0,068 0,035 0,021
(5) 0,004* 0,016 0,031 0,015 0,006
0,002 0,061 0,036 0,022 0,019

Notas: *** 1% significant, **5% significant, *10%significant.

~ ~
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5 Conclusao

Com relacdo a trabalhos anteriores, nossa contribui-
¢do foi incluir mercados emergentes e de fronteira,
combinados a paises desenvolvidos, e estudar as
fontes de risco que sdo consistentemente apregadas
em grupos de economias diversificadas. Prémios
robustos foram observados apenas para excesso de
retorno do portfélio mundial, no modelo com fatores
macroecondmicos, e para o primeiro fator estatistico,
extraido da analise de componentes principais. Os pré-
mios para o excesso de retorno do portfélio mundial
e o primeiro fator estatistico foram préximos a 5%
ao ano para ambas as variaveis. Os outros fatores de
risco inclusos no nosso modelo, apesar de ndo serem
consistentemente aprecados, ajudaram a reduzir o
erro absoluto de aprecamento. O modelo com melhor
ajuste em todos os grupos foi o ITNLSUR com fatores
macroecondmicos. Contudo, seguindo Hansen, Heaton
e Yaron (1994), o pior ajuste da estimag¢dao por GMM
pode ser atribuido as propriedades ruins dessa meto-
dologia em pequenas amostras.
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O Que Mudou na Interacao entre a Politica Monetaria e a Politi-
ca Fiscal? Uma Avaliacao da Economia Brasileira no Periodo

2003-2010

1 Introducao

A coordenacdo entre as politicas
monetdria e fiscal é um ponto-
-chave na elaboracao das politicas
econdmicas, e recentemente essa
coordenacdo tem sido caracteri-
zada por uma padroniza¢do em
varios paises. Quanto a politica
monetaria, o receituario basico
consiste na implementacao de uma
politica voltada para a busca da
estabilidade de precos e forta-
lecimento da independéncia do
Banco Central. No que diz respeito
a politica fiscal, o ponto central é
o esforco que o Tesouro Nacional
deve realizar para minimizar os
custos oriundos do endividamen-
to publico. A coordenacgdo destas
politicas executadas pelo Banco
Central e Tesouro Nacional é capaz
de influenciar a taxa de juros, o
cambio e a inflacdo, o que, por sua
vez, interfere consideravelmente
sobre a variavel financeira do endi-
vidamento publico.

No controle da inflagdo, os modelos
tradicionais de politica monetaria
consideram que apenas o Banco
Central tem influéncia, através da
taxas de juros, sobre os rumos do

outubro de 2011

nivel de precgos, e que as variaveis
fiscais ndo exercem nenhum efei-
to, conforme o estudo de Sargent
e Wallace (1981), que indica que a
acao dura do Banco Central seria a
garantia suficiente da estabilidade
dos pregos. Na analise moneta-
rista, a determinacdo do nivel de
precos seria baseada na Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM),
onde a inflacdo seria vista como
problema estritamente moneta-
rio. O controle do nivel de precos
ficaria dependente desta forma do
poder das autoridades em conter a
taxa de crescimento da oferta mo-
netaria e de manter a politica mo-
netdria até alcangarem o objetivo.
Outros trabalhos, como o de Sims
(1994), Woodford (1995) e Cochra-
ne (2001) destacam a Teoria Fiscal
do Nivel de Precos (TFNP), que
ressalta a atuacao da politica fiscal
na trajetoria do nivel de preco. Os
partidarios da TFNP questionam a
pratica baseada na visdo moneta-
rista de que o controle inflaciona-
rio depende da evolugdo da oferta
monetaria, além de acreditarem
que a abordagem tradicional su-
bestima a possibilidade de a falha
no controle da trajetoria da divida
publica ameacar a estabilidade de

VANDERSON AMADEU DA ROCHA (*)

precos. Para a economia brasileira,
existem estudos, como o de Fialho
e Portugal (2005) e de Gadelha e
Divino (2008), que apontam para o
regime de dominancia monetaria,
enquanto outras pesquisas de-
monstram que na interacdo entre
a politica fiscal e a politica moneta-
ria ocorreu o efeito da dominancia
fiscal em determinados periodos,
segundo Tanner e Ramos (2002) e
Blanchard (2004).

O objetivo deste artigo é realizar
uma analise da interacdo entre a
politica fiscal e a monetaria no Bra-
sil, durante o periodo de janeiro de
2003 até dezembro de 2010, para
verificar como variaveis fiscais
influenciaram a trajetéria da taxa
Selic, o instrumento do Banco Cen-
tral do Brasil (BACEN), na busca
do controle da inflacdo. Este artigo
esta dividido em trés seg¢des, além
desta introdugdo. A segunda secdo
descreve os dados e apresenta os
testes para caracterizacdo das
séries utilizadas. A terceira secdo
apresenta a funcao de reacgdo da
politica monetaria e os resultados
econométricos. Por fim, a quarta
secdo apresenta as principais con-
clusdes do trabalho.

~
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2 Dados

Serao utilizados dados mensais
de séries relacionadas a economia
brasileira no periodo entre janeiro
de 2003 e dezembro de 2010. Para
medir o comportamento da poli-
tica monetaria, utiliza-se a taxa
nominal de juros de curto prazo, a
taxa Selic (SELIC), informada pelo
BACEN. O indicador de inflacao
adotado é o Indice de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA), divul-
gado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), que
serve como meta da politica mone-
taria.

Do lado da politica fiscal, a variavel
usada é a Necessidade de Finan-
ciamento do Setor Publico (NFSP),
série divulgada pelo BACEN, em
termos primarios, ou seja, nao le-
vando em conta o pagamento de

juros, com desvalorizagdao cambial
e em porcentagem do Produto In-
terno Bruto (PIB). A relacao divi-
da/PIB (DIVIDA_PIB), também di-
vulgada pelo BACEN, corresponde
a divida liquida do setor publico em
porcentagem do PIB.

Para a taxa de cambio (CAMBIO)
foram utilizados os dados do Indice
Nacional de Precos ao Consumidor
(INPC/IBGE), que é a medida da
competitividade das exportacdes
brasileiras calculada pela média
ponderada do indice de paridade
do poder de compra dos 16 maio-
res parceiros comerciais do Brasil.
Como proxy do risco-pais foi usado
o indice calculado pelo banco JP
Morgan Chase, o EMBI (Emerging
Market Bond Index), um indice sen-
sivel a choques externos e internos,
que podem afetar a conducao da
politica econémica no pais e a ca-

pacidade da nacdo em honrar seus
COmMpromissos.

Inicialmente sao realizados testes
de raiz unitaria, sendo o primeiro
o teste DF-GLS ou ERS, onde para
selecionar o numero de defasagens,
o critério utilizado é o Akaike mo-
dificado (MAIC). Seguindo a meto-
dologia ndo paramétrica dos testes
Phillips-Perron, o segundo teste
de raiz unitaria é Ng e Perron. Ao
realizarmos este teste, utilizamos
o critério MAIC e, posteriormente,
na densidade espectral a func¢ao
kernel utilizada é a de Parzen, com
o bandwidth de Newey e West e
depois o de Andrews. Todos os tes-
tes foram realizados utilizando a
constante e com o nimero de defa-
sagens sugerido pelo critério MAIC
e Parzen. Os resultados dos testes
de raiz unitaria estiao na Tabela 1.

Tabela 1 - Testes de Raiz Unitdria - Periodo: Janeiro/2003 — Dezembro/2010

TESTES DE RAIZ UNITARIA
Variaveis DF-GLS (MAIC) NG PERRON (MAIC) NG PERRON (Kernel:PARZEN NG PERRON (Kernel:PARZEN
Bandwidth: NEWEY-WEST ) Bandwidth: ANDREWS)
SELIC -0,1587 A 0,62157 -33,3175 *** -24,0259 ***
IPCA 0,174~ -0,0008 A -2,8894 1 -9,7841 **
DIVIDA/PIB -2,6789 *** -5,9448 * -35,6200 *** -35,4285 ***
NFSP -1,7056 * -5,7182 * -37,1830 *** -37,8059 ***
CAMBIO -0,9828 A -0,9049 A -19,7312 -18,8131 ***
EMBI -5,1721 -24,3205 *** -35,2006 *** -37,5347 ***
Notas: *** Série estacionaria na primeira diferenga a 1% de significancia.
~ Série nao estaciondria
** Série estaciondria na primeira diferenca a 5% de significancia
* Série estaciondria na primeira diferenca a 10% de significancia
Fonte: Elaboragio Prépria.
mformacoes fipe outubro de 2011
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No nivel, identificamos a presenc¢a de raiz unitaria em
todas as séries. Apenas as séries da relacdo divida/
PIB, da NFSP e do EMBI parecem que sdo estacionarias
de acordo com todos os testes ap6s a primeira diferen-
ca. As séries da Selic e do cambio ficam estacionarias
apods a primeira diferencga, nos testes Ng e Perron,
com a fungdo kernel de Parzen, ja a série do IPCA fica
estaciondria no teste de Ng e Perron, com a fungao
kernel de Parzen, com o bandwidth de Andrews. Os
resultados de auséncia de estacionariedade das séries
também sao verificados quando é avaliada a segunda
diferenca com apenas a constante e nas situagdes com
a presenca de constante e tendéncia, no nivel e na pri-
meira e segunda diferenca.

3 Funcdo de Reacao da Politica Monetaria

Para analisar as interacdes entre a politica monetaria
e a fiscal serdo estimadas equagdes para os seguintes
periodos: jan/2003-dez/2010; jan/2003-dez/2006 e
jan/2007-dez/2010, com o método dos minimos qua-
drados ordinarios (MQO). Para melhor avaliar a evolu-
¢do do valor e da significancia do coeficiente de reagdo
da politica monetaria a fiscal realizamos regressoes
em janelas moveis.

Sendo a taxa Selic o principal instrumento do BACEN
para controlar a inflacdo, pretendemos verificar qual
o impacto de outras variaveis econdmicas na determi-
nacao do valor e significancia desse instrumento. Con-
siderando como instrumento e a meta da politica fiscal
executada pelo Tesouro Nacional, respectivamente, o
superavit primario e a relacdo divida/PIB, obteremos
os coeficientes para verificar qual foi a influéncia da
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politica fiscal nas decisdes da autoridade monetaria,
no momento de escolha do valor da taxa Selic.

Com o método das janelas moveis, o objetivo é tentar
capturar a variacao dindmica dos principais compo-
nentes na determinacdo da taxa Selic. Esse método
consiste em fazer regressdes em subamostras (uti-
lizando o MQO) sempre com o mesmo numero de
observacgdes, que se deslocam ao longo da amostra
completa. Se considerarmos que existe variagao no
tempo dos parametros das politicas monetaria e fis-
cal, podemos esperar resultados de um modelo de
estimativa dinamica melhor do que um de estimativa
estatica. O método possibilita observar a trajetdria do
valor dos coeficientes e dos p-valores das variaveis da
equacdo base.

A seguir, examinaremos os resultados obtidos com as
regressoes, utilizando o processo de MQO, onde todas
as séries estdo diferenciadas. Apresentamos a seguir
a equacdo basica para todo periodo, onde £¢é o termo
do erro. Conforme observado por Zoli (2005), esta es-
pecificacdo pode auxiliar a entender a relacao entre as
variaveis da politica fiscal e monetdria, apesar de nao

derivar de nenhum modelo tedrico.

SELIC, = & + 3 SELIC ., + B,IPCA (1)
+ BNFSP, + 34 DIVIDA_PIB.,
+ B5sCAMBIO ., + [B4EMBI .,

+ [3;DUMMY CRISE EUA+ &,
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A Tabela 2 apresenta os resultados das estimagdes, sendo os graficos com
os residuos das trés regressdes mostrados no apéndice.

Tabela 2 — Resultados das Estima¢des com MQO

Jan/2003-Dez/2010 Jan/2003-Dez/2006 Jan/2007-Dez/2010
Variavel Coeficiente l;zz\rlgg Coeficiente I;:Z\r/gg Coeficiente gzz\gg
SELIC 0,5802 *** 0,0887 0,3485 ** 0,1566 0,0351 0,1856
IPCA -0,0644 0,0511 -0,0923 0,0702 -0,1275* 0,0704
NFSP -0,0825 *** 0,0278 -0,2432 ** 0,1166 -0,1456 *** 0,0302
DIVIDA_PIB 0,0086 ** 0,0060 0,0032 0,0226 -0,0149* 0,0082
EMBI 0,0005 ** 0,0002 0,0009 *** 0,0002 -0,0009 ** 0,0004
CAMBIO -0,0028 0,0023 -0,0069 0,0047 0,0056 0,0038
CRISE EUA -0,0136 0,0524 - - 0,0768 * 0,0418
CONSTANTE -0,0866 0,2349 0,2310 1,0556 0,8286 ** 0,3838

Obs: Significante a 1% *** 5% ** 10% *.
Fonte: Elaboragdo Prépria.

Para toda a época jan/2003-dez/2010, o maior impacto positivo sobre
a taxa Selic foi da taxa Selic do periodo anterior. Além da taxa de juros
defasada, apenas o coeficiente da NFSP foi significativo e negativo sobre
a trajetdria da Selic, enquanto a relacao divida/PIB apresentou um coefi-
ciente significativo. Quando é analisado o periodo jan/2003-dez/2006, os
resultados apontam para uma queda de quase 40% no valor do coeficien-
te da taxa Selic da regressao anterior, ao passo que o coeficiente do NFSP
tem seu impacto negativo trés vezes superior ao observado na primeira
regressao.

No dltimo periodo, jan/2007-dez/2010, a taxa Selic passada nao apresen-
ta coeficiente significativo, enquanto o resultado da NFSP aponta para
um coeficiente negativo e significativo a 1 % e com um valor de -0,1456.

~ ~
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Pela primeira vez o IPCA apresenta
coeficiente negativo e significa-
tivo com o maior valor nos trés
periodos analisados e o coeficiente
da relagdo divida/PIB também
se torna negativo e significativo.
O coeficiente da dummy para a
crise do EUA, iniciada em setembro
de 2008, possui valor positivo de
0,076 e significativo a 10%.

Em seguida, adota-se o método
de janelas moveis, no qual com a
mesma equacdo basica usada no
MQO estimamos regressdes uti-
lizando sempre 48 observacdes
(exceto a primeira, que tem 47 ob-
servagoes) a cada nova regressao
e acrescentando um més no peri-
odo inicial e final. Com as janelas
moveis estimamos um total de 49
equacdes, sem nenhuma dummy,
utilizando para verificar os impac-
tos na taxa Selic apenas as varia-
veis presentes na equacao 1 com
uma defasagem e diferenciadas.
No anexo estatistico esta a Tabela
A.1 com a relagao de equagdes e
respectivo periodo.

outubro de 2011



temas de economia aplicada

Figura 1- Comportamento do Coeficiente e p-Valor da Taxa Selic
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Figura 2 - Comportamento do Coeficiente e p-Valor do IPCA
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Figura 3 - Comportamento do Coeficiente e p-Valor da NFSP
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Figura 4 - Comportamento do Coeficiente e p-Valor da Relacdo Divida/PIB
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Figura 5 - Comportamento do Coeficiente e p-valor do Cambio
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Figura 6 - Comportamento do Coeficiente e p-valor do EMBI
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Observa-se que, durante todo o
periodo, o coeficiente da taxa Selic
sempre fica positivo e que este
deixa de ser significante a partir da
equacao de numero 22, que com-
preende o periodo de out/2004-
-set/2008. O IPCA possui coefi-
ciente negativo em grande parte
da época analisada e se mostra
estatisticamente significante para
os periodos dez/2004-fev/2009
(242 a 272 equacgado) e set/2006-
-dez/2010 (452 a 492 equacao).
Com relacdo ao superavit primario,
o coeficiente é negativo duran-
te todo o periodo e deixa de ser
significante durante abr/2003-
-jun/2007 (42 a 72 equacao).

A outra variavel da politica fiscal,
a relacao divida/PIB, apresenta
coeficiente com valor positivo em
grande parte da época e significan-
te entre mar/2004-abr/2010 (172
a 412 equacao). Podemos observar
que na época analisada, a taxa Selic
defasada foi a que mais contribui
para a elevacdo da taxa Selic no fu-
turo, até no periodo antes da crise
nos EUA. Posteriormente a relacdo
divida/PIB assume esse papel,
porém sem um impacto tdo alto,
enquanto o superavit primario
exerce um efeito negativo que, com
o passar do tempo, perde forga.

Observando a figura para a taxa de
cambio é possivel verificar que o
valor do coeficiente cresce ao longo
do tempo e que aparece como es-
tatisticamente ndo significante na
maioria das equagoes. O coeficiente
do EMBI, por outro lado, mostra-se
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positivo na maior parte do tempo e
apresenta significancia estatistica
em dois periodos diferentes, entre
jan/2003-set/2007 (12 a 92 equa-
¢do) e mar/2004-fev/2010 (152 a
392 equacgao).

4 Conclusao

No presente estudo objetivamos
compreender como e em quais
momentos, entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2010, os componen-
tes da politica monetaria e fiscal
influenciaram a taxa Selic, o prin-
cipal instrumento do BACEN para
controlar a inflagao.

Os resultados com a metodologia
de MQO indicam que para a regres-
sdo que abrange todo o periodo,
as variaveis da politica fiscal obti-
veram coeficientes significativos,
sendo negativo para o NFSP e posi-
tivo para a relagdo divida/PIB, en-
quanto o coeficiente da taxa Selic
foi positivo e significante. A analise
para o periodo jan/2003-dez/2006
indica que, em relagao aos resulta-
dos para todo o periodo, o supera-
vit primario possui um coeficiente
com maior valor negativo e signi-
ficante e ocorre uma reduc¢do no
valor do coeficiente da taxa Selic.
No segundo mandato o coeficiente
da taxa Selic deixa de ser signifi-
cante, ao passo que os coeficientes
do IPCA, NFSP e relagao divida/PIB
apresentam significancia e valores
negativos. Nessa regressao, o coe-
ficiente da dummy para a crise dos
EUA possui coeficiente significante

e com valor positivo na determina-
cdo da taxa Selic.

Com o método de janelas moveis,
obtivemos resultados em que a re-
lacdo divida/PIB durante o periodo
de margo de 2004 a abril de 2010
apresentou coeficiente positivo e
significante, enquanto o superavit
primario obteve coeficiente ne-
gativo e significante no decorrer
de quase toda a época analisada.
Quando a observagao do més de
setembro de 2008 entra na re-
gressao, o coeficiente de taxa Selic
perde significancia e prossegue
positivo. O [PCA possui coeficiente
negativo e significativo em dois
periodos distintos, e no ultimo, ao
incluir a observacao de ago/2010, o
IPCA apresenta uma maior sequén-
-cia de coeficientes significativos.

No momento em que alguma das
variaveis de politica fiscal esta com
o coeficiente positivo e significan-
te, isso indica que a politica fiscal
contribui na elevacao da taxa Selic
para que assim houvesse controle
no nivel de pregos na economia. O
fato de a politica fiscal exercer in-
fluéncia sobre a trajetéria do nivel
de precos em alguns periodos na
economia brasileira vai de encon-
tro com a TFNP.
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Apéndice A

Figura A.1 — Residuos da Regressdo: jan/2003-dez/2010
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Figura A.2 - Residuos da Regressdo: jan/2003-dez/2006
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Figura A.3 — Residuos da Regressdo: jan/2007-dez/2010
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