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Agricultura: O Valor da Produção Agrícola

Antonio Carlos Lima Nogueira (*)

Qual é a situação atual do valor 
bruto da produção dos principais 
produtos agrícolas no Brasil? O 
indicador é importante para se 
avaliar a conjuntura e a dinâmica 
de produção e preços dos produ-
tos agrícolas, tendo em vista a 
orientação de políticas públicas e 
estratégias privadas dos agentes 
do agronegócio. Neste artigo, pre-
tende-se responder a essa questão 
por meio da análise do documento 
de estimativas do valor bruto da 
produção elaborado pelo Minis-
tério da Agricultura, Pecuária e 
Abastecimento e divulgado em 
abril de 2011. 

A estimativa para o valor bruto 
total da produção em 2011 é de 
R$ 195,9 bilhões, o que representa 
um incremento de 8,34% sobre o 

ano anterior. Trata-se de um resul-
tado favorável para o setor e que 
já poderia ser esperado tendo em 
vista a demanda interna e externa 
de alimentos, o que se reflete no 
desempenho dos 20 produtos ana-
lisados. No contexto internacional, 
observamos um crescimento ex-
pressivo das cotações de commodi-
ties agrícolas e não agrícolas desde 
o ano passado. Com isso, os preços 
pagos ao produtor brasileiro que 
opera com produtos de exportação 
acompanham esse movimento. O 
resultado líquido tem sido positivo 
mesmo com a valorização do real 
no mesmo período, que reduz o 
valor recebido nesta moeda para o 
mesmo montante em dólares. 

No ambiente doméstico, a econo-
mia passa por um processo de re-

dução no nível de atividade, tendo 
em vista o processo de elevação da 
taxa básica de juros e de aplicação 
de medidas macroprudenciais pelo 
Banco Central desde o f inal do 
ano passado. Assim, enquanto em 
2010 o PIB cresceu 7,5%, estima-
-se para 2011 um nível por volta 
de 4%. A justificativa para esse 
aperto monetário foi a elevação da 
inflação, alimentada pelos preços 
internacionais das commodities, 
problemas climáticos no início do 
ano, pressões altistas em salários 
e crescimento no nível de emprego. 
Como a estimativa do valor bruto 
da produção considera preços rece-
bidos pelo produtor em janeiro de 
2011, a conjuntura capturada ainda 
não incorporava de forma plena os 
efeitos das medidas adotadas pela 
autoridade monetária. 
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Em termos de produto, os des-
taques de crescimento no valor 
bruto em relação ao ano anterior 
são algodão (60,5%), uva (43,5%), 
café (32,0%), milho (25,1%) e soja 
(15,8%). Este grupo, formado por 
commodities internacionais com 
participação relevante do Brasil, 
exceto no caso da uva, revela o 
impacto da elevação das cotações 
externas e da obtenção de volumes 
de produção expressivos, resultan-
do em desempenhos superiores 
à média da produção nacional. 
Assim, observa-se que os agen-
tes envolvidos com essas culturas 
estão conseguindo capturar rendas 
decorrentes da conjuntura interna-
cional favorável no período. A cul-
tura de destaque neste grupo é a 
soja, que apresentou o maior valor 
bruto entre todos os produtos pes-
quisados, com R$ 54,4 bilhões. 

Os produtos com os piores resul-
tados, considerando-se a redução 
percentual no valor bruto, foram 
cebola (-62,8%), batata inglesa 
(-24,7%), trigo (-23,3%), cana-de-
-açúcar (-11,0) e tomate (-8,9%). 
Este grupo apresenta relação es-
treita com a demanda interna, ex-
ceto no caso da cana-de-açúcar, 
principalmente pela exportação 
de açúcar. Esse produto provoca 
um impacto expressivo no valor 
bruto total, visto que responde por 
R$ 29,3 bilhões.  A situação dos 
produtores dos demais produtos 
foi prejudicada com os valores 
obtidos, o que representa um risco 
para a próxima safra, considerando 
os incentivos negativos ao plantio 

com níveis adequados de insumos 
tecnológicos. Esta perspectiva in-
dica que esses produtores poderão 
oferecer uma contribuição limitada 
ao controle da inflação por meio 
do aumento da oferta. A situação é 
particularmente grave para o trigo, 
que atingiu um valor bruto de ape-
nas R$ 2 bilhões, mas é relevante 
para as cadeias produtivas de pães 
e massas, com expressiva partici-
pação no consumo das famílias. 

Os produtos em situação inter-
mediária em variação no valor 
bruto são mandioca (10,1%), fei-
jão (9,9%), laranja (8,2%), arroz 
(6,0%) e banana (-4,7%). Neste 
grupo, os produtores de laranja ob-
tiveram o maior valor bruto total 
(R$ 13,0 bilhões), resultante prin-
cipalmente por exportação de suco, 
com a situação favorável já citada. 
Os demais produtos estão associa-
dos à demanda interna, com um 
desempenho que parece suficiente 
para a manutenção dos produtores 
na atividade e para incentivar o 
plantio na próxima safra. Nesse 
subgrupo estão alguns alimentos 
básicos para as famílias de baixa 
renda, justamente as mais afeta-
das pelo processo inf lacionário. 
Assim, tornam-se relevantes para 
a oferta futura os resultados satis-
fatórios obtidos pelos produtores 
envolvidos com essas culturas. 
Por outro lado, cabe destacar os 
valores brutos totais relativamente 
baixos para o arroz (R$ 7,6 bilhões) 
e feijão (R$ 6,6 bilhões), o que indi-
ca uma atratividade inferior à dos 
produtos destinados à exportação. 

A análise da distribuição regio-
nal do valor bruto é útil para se 
avaliar a evolução nas vocações 
dos Estados para os produtos e as 
potenciais contribuições que eles 
podem oferecer para a economia 
local. Em termos de valor bruto 
total, as regiões apresentam a se-
guinte ordem decrescente: Sudeste 
(R$ 54,2 bilhões), Centro-Oeste 
(R$ 53,9 bilhões), Sul (R$ 50,8 bi-
lhões), Nordeste (R$ 19,8 bilhões) 
e Norte (R$ 7,9 bilhões). A primeira 
posição da Região Sudeste pode ser 
considerada inesperada, podendo 
ser atribuída ao desempenho ex-
pressivo do café em Minas Gerais 
e à cana-de-açúcar em São Paulo, 
apesar da queda percentual no 
valor desse produto em relação 
ao ano anterior. A segunda coloca-
ção alcançada pelo Centro-Oeste, 
com um valor muito próximo ao 
do Sudeste, tem como principais 
responsáveis os Estados de Mato 
Grosso (R$ 34,6 bilhões) e Goiás 
(R$ 13,4 bilhões), em razão da alta 
participação da soja e do algodão. 
Cabe destacar que essa posição 
da Região Centro-Oeste foi obtida 
com a maior variação percentual 
entre as regiões (42,2%), enquanto 
a Região Sudeste apresentou uma 
redução de 0,98%.

A Região Sul, posicionada em ter-
ceiro lugar em valor bruto total, 
apresentou um desempenho me-
diano, atingindo R$ 50,8 bilhões 
(crescimento de 6,7%). Os resulta-
dos percentuais dos principais Es-
tados produtores na Região foram 
superiores, com o Paraná atingindo 
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8,8% e o Rio Grande do Sul com 
8,7%. As culturas predominantes 
nesses Estados são a soja, o milho e 
o arroz. Apesar de ficar em quarto 
lugar com R$ 19,8 bilhões, a Região 
Nordeste apresentou um cresci-
mento percentual de 9,9% em re-
lação ao ano anterior, indicando 
uma conjuntura favorável do setor 
agrícola que acompanha a evolução 
recente das demais atividades eco-
nômicas. 

A análise apresentada do valor 
bruto da produção agrícola revela 
as oportunidades e os desafios 
presentes no agronegócio brasi-
leiro e global. Em linhas gerais, os 
produtos destinados à exportação 
atravessam um momento de preços 
elevados, superando as perdas com 
a sobrevalorização cambial. A com-
petitividade brasileira ainda está 
presente, apesar dos conhecidos 
gargalos de infraestrutura e logís-
tica. Com isso, os agentes consegui-
ram aumentar de forma expressiva 
a captação de rendas em relação ao 
ano anterior. Um setor em franca 
recuperação é o do café, no qual se 

observa a combinação de preços 
internacionais atrativos e aumento 
da oferta de produtos de qualidade 
superior, que permitem a obtenção 
de margens mais elevadas. 

Uma situação diversa ocorre com 
produtos direcionados ao mer-
cado interno. Os ganhos obtidos 
estão em patamares inferiores aos 
dos produtos de exportação. Um 
grupo apresentou uma situação 
ainda satisfatória, como nos casos 
da mandioca, feijão e arroz. Outro 
grupo teve resultados fortemente 
negativos, como os obtidos pelo 
trigo, cebola e tomate. Esta análise 
sugere alguma atenção por parte 
dos agentes públicos em termos de 
se identificar os problemas espe-
cíficos de cada cadeia produtiva, 
tendo em vista a busca de soluções 
que possam oferecer incentivos 
para o aumento da oferta. O trigo 
seria o produto que deveria rece-
ber maior prioridade nesse pro-
cesso, visto que tem enorme par-
ticipação no consumo das famílias 
e na composição dos índices de 
inflação. A queda nos valores bru-

tos da produção desta cultura e de 
outras direcionadas ao mercado 
doméstico representa um desafio 
a ser enfrentado por agentes pú-
blicos e privados envolvidos com o 
agronegócio. 

(*) Mestre em Administração pela FEA-USP e 
presidente do ISDAS – Instituto de Sociedades 

em Desenvolvimento Autossustentável.  
(E-mail: aclimano@gmail.com).
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Nível de Atividade, Emprego e Taxa de Ocupação

Manuel Enriquez Garcia (*)

Recentemente, o IBGE divulgou 
os dados do PIB (Produto Interno 
Bruto) referentes ao quarto tri-
mestre de 2010. Constatou-se que 
a economia brasileira, no acumu-
lado no ano de 2010 e em face de 
igual período de 2009, apresentou 
uma taxa de variação da produção 
nacional igual a 7,5%. Pela ótica da 
demanda, as informações coleta-
das pelo IBGE dão conta de que as 
despesas de consumo das famílias 
registraram forte crescimento, de 
7,0% em 2010, enquanto as despe-
sas de consumo da administração 
pública registraram variação posi-
tiva de 3,3%. Ainda, nessa mesma 
base de comparação, destaca-se 
o forte incremento observado na 
formação bruta de capital fixo, da 
ordem de 21,8%. Por sua vez, as 
exportações de bens e serviços e 
as importações apresentaram in-
crementos positivos, embora forte-
mente desiguais devido à forte va-
lorização do real, respectivamente 
de 11,5% e 36,2%, utilizando-se 
a mesma base de comparação. As 
informações apontam, pelo lado 
da oferta global, e na comparação 
com igual período de 2009, que a 
indústria cresceu 10,1%, seguida 
pelo crescimento do setor agrope-
cuário de 6,5%, enquanto o setor 
de serviços evidenciou crescimen-
to de 5,4%.

Em março de 2011, segundo o 
IBGE, por meio da Pesquisa Indus-
trial Mensal, a produção industrial 
registrou incremento positivo de 
0,5% em face do mês anterior, des-
contadas as influências sazonais. 
Conforme o Instituto, em compara-
ção com março de 2010 a produção 
industrial experimentou recuo de 
2,1%, e no acumulado de 12 meses 
a taxa permaneceu positiva (6,8%), 
mantendo, contudo, a trajetória de 
redução no ritmo de crescimento 
iniciado em outubro de 2010.

O aumento da produção na pas-
sagem de fevereiro de 2011 para 
março de 2011 foi devido à ex-
pansão registrada em 13 dos 27 
ramos investigados pelo IBGE e nos 
aumentos na produção observados 
em três das quatro categorias de 
uso. Dentre esses 14 ramos que 
registraram incrementos positivos, 
destacam-se: material eletrônico 
e equipamentos de comunicações 
(10,1%), máquinas e equipamen-
tos (1,8%), calçados e artigos de 
couro (9,2%), outros equipamen-
tos de transporte (3,6%), produ-
tos de metal (2,5%) e máquinas, 
aparelhos e materiais elétricos 
(2,9%). Por seu lado, recuos foram 
observados no setor de alimentos 
(-3,9%), seguido por equipamentos 
médico-hospitalares, ópticos e ou-

tros (-9,2%), indústrias extrativas 
(-1,9%), perfumaria, sabões e pro-
dutos de limpeza (-6,0%) e bebidas 
(-2,8%). 

Por sua vez, dentre as categorias 
de uso, e na comparação com feve-
reiro de 2011, o segmento de bens 
de capital registrou crescimento de 
3,4% e o setor de bens de consumo 
duráveis cresceu 4,1%. O segundo 
segmento mais que compensou 
a perda registrada em janeiro de 
2011, e o de bens de capital acumu-
lou um ganho de 7,4% no primeiro 
trimestre de 2011. Já a produção 
de bens de consumo semi e não 
duráveis cresceu (1,0%), enquan-
to o setor de bens intermediários 
(-0,2%) apresentou o único resulta-
do negativo de março, após crescer 
1,3% em fevereiro de 2011. O IBGE, 
em outra pesquisa, a Pesquisa Men-
sal de Emprego e Salário, regis-
tra que a taxa de desocupação em 
março de 2011 foi de 6,5%, estável 
em relação a fevereiro de 2011 e, 
segundo o Instituto a menor taxa 
estimada para o mês de março 
desde o início da série (março de 
2002). Na comparação com igual 
período de 2010 (7,6%) nota-se um 
recuo de 1,1 ponto percentual. Os 
dados do IBGE registram também 
que o contingente de pessoas ocu-
padas, estimado em 22,3 milhões 
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em março de 2011, para o total das seis regiões metro-
politanas, apresentou estabilidade em face de feverei-
ro de 2011; contudo, observou-se crescimento de 2,4% 
em comparação com igual mês de 2010. 

O número de trabalhadores com carteira assinada 
(10,7 milhões) permaneceu estável na passagem de fe-
vereiro para março de 2011; todavia, cresceu 7,4% em 
relação a março de 2010, representando um aumento 
de 739 mil postos de trabalho com carteira assinada. 
Quanto ao rendimento médio real habitualmente rece-
bido pelos trabalhadores, relata o IBGE que em março 
de 2011, para o agregado das seis regiões metropo-
litanas, o valor foi estimado em R$1.557,00 (um mil 
quinhentos e cinquenta e sete reais), registrando um 
incremento positivo de 0,5% em relação a fevereiro de 
2011 e de 3,8% em relação a igual mês de 2010.

Quanto ao emprego industrial, os dados da Pesquisa 
Industrial Mensal de Emprego e Salário, publicados 
pelo IBGE, mostram que o emprego na indústria apre-
sentou estabilidade (0,0%) em face de fevereiro de 
2011, mês imediatamente anterior, na série livre de 
influências sazonais. Na comparação com igual mês de 
2010, as informações coletadas registram expansão 
de 2,2%, enquanto no acumulado de 12 meses a taxa 
foi também positiva (3,9%). No confronto entre março 
de 2011 e igual mês de 2010, segundo o IBGE houve 
crescimento generalizado no total do País, em 12 dos 
14 locais e 13 dos 18 setores investigados ampliando 
as contratações. Entre os locais, as principais contri-
buições positivas para o resultado global vieram da 
região Nordeste (3,8%), regiões Norte e Centro-Oeste 
(4,1%), Rio Grande do Sul (3,7%), Paraná (4,2%) e 
Minas Gerais (2,7%). Quanto ao número de horas 
pagas, os dados do IBGE registram recuo de -0,3% na 

comparação com fevereiro de 2011, na série livre de 
efeitos sazonais, após acumular ganhos de 1,7% nos 
últimos quatro meses. No tocante à folha de pagamen-
to real dos trabalhadores da indústria, em março de 
2011, frente ao mês imediatamente anterior, apresen-
tou crescimento de 0,5%, terceira taxa positiva conse-
cutiva, acumulando ganho de 6,6% nesse período de 
tempo. Já em relação a março de 2010, o valor total da 
folha de pagamento apresentou variação positiva de 
5,9%. 

Como se pode notar, os dados publicados pelo IBGE 
até este momento apontam para uma acomodação 
da taxa de crescimento do PIB, em 2011, do nível de 
atividade e do emprego industrial. Dados do relatório 
Focus, divulgado recentemente pelo Banco Central do 
Brasil, apontam para um crescimento do PIB da ordem 
de +4,0% em 2011, e do Produto Industrial, de 3,8%. 
Se essas taxas de crescimento se efetivarem serão ob-
servadas menores taxas de crescimento do emprego 
global e industrial ao longo dos próximos meses.  

(*) Professor da FEA-USP.  
(E-mail: enriquez@usp.br).
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Boa Comercialização em 2011, mas Preços Internacionais Iniciaram 
Quedas em Março

Fernando Homem de Melo (*)

Em nosso artigo neste espaço em 
abril último chamamos a atenção 
para dois eventos importantes 
a ocorrer neste ano de 2011: a) 
um substancial aumento da renda 
agrícola; e b) um certo alívio in-
flacionário no segundo semestre, 
através de alguma redução nos 
preços das commodities agrícolas 
no mercado internacional. Esta 
última informação se justificava 
pela forte pressão que o “mercado” 
financeiro e setores da mídia esta-
vam fazendo sobre o Banco Central 
por um maior rigor (maiores juros) 
na política monetária.1 Março e 
abril já registraram quedas nos 
preços de nossas principais com-
modities, ainda que essas pressões 
ainda continuem. Veremos mais 
sobre isso a seguir.

Quanto à renda agrícola (valor 
bruto da produção de 20 produtos 
vegetais), os dados de José Garcia 
Gasques, do MAPA (Ministério da 
Agricultura), já começaram a mos-
trar os esperados aumentos, apesar 
da defasagem temporal dos preços 
recebidos (preços de dezembro de 
2010). Vejamos os valores para os 
últimos anos (deflator IGP-DI):

R$ / Milhões

2002: 147.202

2003: 167.104

2004: 165.845

2005: 140.558

2006: 140.404

2007: 159.641

2008: 182.934

2009: 174.612

2010: 179.947

2011: 193.152

Vale lembrar dois pontos: primei-
ro, os preços utilizados são os de 
dezembro de 2010. Como nos pri-
meiros quatro meses de 2011 os 
preços internacionais foram maio-
res que os de dezembro de 2010, 
a renda agrícola (estimada por 
Gasques) ainda deverá aumentar 
nos próximos meses, a não ser 
que a apreciação cambial conti-
nue e forte. Segundo, os dados de 
Gasques não incluem os produtos 
animais, muito importantes para a 
renda agrícola.

Esse resultado favorável na co-
mercialização agrícola agora em 
2011 parece estar favorecendo o 
mercado de insumos. Vejamos os 
dados da ANDA (Associação Nacio-
nal para Difusão de Adubos) para 
“fertilizantes entregues ao con-
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sumidor final” nos primeiros trimestres dos últimos 
quatro anos:

1.000 ton. de produto

2008: 5.442

2009: 4.058

2010: 4.461

2011: 4.994

 
O crescimento no primeiro trimestre deste ano em 
relação a 2010 foi de 11,9%. Isso deve estar refletindo 
os aumentos de áreas do milho – 2ª safra, da cana-de-
-açúcar e uma certa antecipação de compras (a área 
de trigo deverá cair). A atual apreciação cambial fa-
vorece essa antecipação. Adicionalmente, o primeiro 
trimestre deste ano só perde para o correspondente 
de 2008, período muito favorável que antecedeu a 
eclosão da crise financeira internacional de setembro 
daquele ano.

Em resumo, o quadro interno é bastante favorável à 
agropecuária, à comercialização da maioria dos pro-
dutos (arroz, uma exceção), e abre boas perspectivas 
para uma nova expansão da área cultivada na próxima 
safra, 2011/12, a ser plantada no segundo semestre do 
próximo ano. 

Não nos iludamos, entretanto, com o chamado “espe-
lho retrovisor”. Os preços relevantes para a próxima 
safra são os futuros, não os presentes e os passados. 
Nesse contexto, a Tabela 1 auxiliará, com mais ob-
servações, além de esclarecer um pouco mais sobre 
a chamada “inflação da comida”, advinda da pressão 
dos preços internacionais de produtos agrícolas. Essa 
pressão é a principal questão que estava alimentando 
o chamado “mercado” financeiro e setores da mídia 
a “intimidarem” o nosso Banco Central na direção de 
um maior aperto (maiores juros) em nossa política 
monetária. Lembremos que atualmente já gastamos 
R$ 190 bilhões na rubrica “juros da dívida pública”. 
Alternativas precisam ser consideradas.

Tabela 1 – Preços Nominais de Produtos Agrícolas nas Bolsas Internacionais Durante 2003/05 – 2011 (US$/t)

PERIODO/ANO ALGODÃO SOJA TRIGO MILHO CAFÉ SUCO DE
LARANJA

AÇÚCAR CACAU ÍNDICE
TOTAL

(1989 = 100)
2003/05 1.216 244 122 91 1.802 1.819 177 1.577 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 2.915 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
1º S / 2010 1.733 351 177 143 3.023 3.069 444 3.034 137,6
2º S / 2010 2.397 418 249 193 4.181 3.318 543 2.852 171,0
1º Q / 2011 4.025 505 289 272 5.777 3.776 647 3.275 216,8
05 (est.) 3.811 492 273 285 6.584 3.839 527 3.330 215,7
07 (est.) 3.352 494 286 287 6.597 3.665 496 3.280 210,5
09 (est.) 3.154 494 302 269 6.656 3.602 505 3.286 208,5
12 (est.) 2.791 491 318 251 6.709 3.543 505 3.305 205,1
2011 (est.) 3.651 499 292 272 6.207 3.719 578 3.288 213,9
2012
03 (est.) 2.627 491 328 255 6.693 3.524 518 3.346 206,5
05 (est.) 2.477 – – – 6.660 3.528 514 3.335 –

Fonte: 	Bolsas de Nova York e de Chicago; nossa elaboração. Para preços futuros, cotações em 28.04.2011. Alguns ajustes foram feitos para coin-
cidência de preços futuros entre meses.
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Em artigos anteriores procuramos 
enfatizar que, além de variáveis 
pontuais, como quebras de sa-
fras (trigo, café, algodão e vários 
efeitos-substituição) no mercado 
internacional (e interno, no caso 
de produtos não comercializáveis), 
existem algumas razões mais per-
manentes para as recentes (úl-
timos anos) elevações de preços 
internacionais. No artigo de abril, 
neste espaço, concluímos que a 
chamada “inflação da comida” teria 
um alívio a partir do segundo se-
mestre deste ano. Agora, com mais 
observações para preços futuros, 
veremos a situação para o Índice 
Total (última coluna da Tabela 1) 
e dos oito produtos individuais 
cotados diariamente nas Bolsas de 
Chicago e Nova York até março e 
maio de 2012.

Vejamos os pontos mais importan-
tes da Tabela 1. Primeiro, o Índice 
Total (última coluna) indica, na 
média, uma perspectiva de aumen-
to de 38,6% nos preços médios em 
dólares em 2011 relativamente a 
2010. A apreciação cambial previs-
ta para a média do ano é de 8,5% 
(Boletim FOCUS de 06 de maio).2 
Portanto, um expressivo aumen-
to, de quase 30,0% parece estar 
à vista para os preços médios aos 
produtores brasileiros neste ano. 
De modo quase geral há satisfação 
dos produtores nesta comerciali-
zação. É claro que os produtores 
de frangos e suínos estão sendo 
prejudicados em sua rentabilida-
de pelas elevações do milho e da 

soja (utilizados como ração). Está 
aí uma razão para o sucesso do 
AGRISHOW de Ribeirão Preto, en-
cerrado em 06 de maio último, o 
que evidencia o otimismo dos pro-
dutores para a próxima safra.

Em segundo lugar, o pico dos pre-
ços agrícolas ocorreu na média 
do primeiro quadrimestre último. 
Desse momento até março de 2012 
a tendência é de declínio, ainda que 
pequeno. Entretanto, parece que o 
pior já passou. Entre os extremos, 
o declínio é de 4,8%. Apesar das 
pressões do “mercado”, é possível 
que a percepção sobre o compor-
tamento futuro do IPCA esteja co-
meçando a mudar. As expectativas 
de mercado (Boletim FOCUS, 06 de 
maio) para a mediana e a mediana 
e a média (Top 5) já mostraram 
uma pequena queda para o IPCA 
em 2011, e, adicionalmente, fechan-
do o ano abaixo do topo da meta e 
bem abaixo dela em 2012. Assim, é 
possível que o enfoque gradualista 
do presidente do BC esteja correto. 
Os custos de uma decisão equivo-
cada são muito elevados em termos 
de gastos com juros e crescimento 
do PIB. 

Em terceiro lugar, o valor (menor) 
do Índice Total para março de 2012 
é de 158,4%, maior (valor nomi-
nal) que o da média do período 
2003/05, período que antecede 
as pressões mais permanentes 
sobre os preços internacionais de 
produtos agrícolas. Isso é impres-
sionante! Essas pressões, breve-

mente, eram (e são): a) o maior 
efeito renda na demanda dos paí-
ses emergentes (“efeito China”); b) 
o efeito graduação (classes médias 
maiores e mudanças de hábitos de 
consumo na direção de carnes); c) 
os diversos programas de biocom-
bustíveis (etanol e biodiesel); d) as 
políticas monetárias frouxas dos 
países desenvolvidos (juros reais 
negativos); e) o início da recupera-
ção econômica nos países desen-
volvidos. Dessas, talvez a única que 
comece a mudar, em 12 meses, é a 
de algum aumento dos juros nos 
países desenvolvidos.

Em quarto lugar, e para concluir, 
vejamos as variações de preços 
produto a produto, entre março de 
2012 e a média do primeiro quadri-
mestre de 2011 (Tabela 1):

	 √	Algodão:	 – 34,7%

	 √	 Soja:	 – 2,8%

	 √	 Trigo:	 13,5%

	 √	 Milho:	 – 6,3%

	 √	 Café:	 15,9%

	 √	 Suco de Laranja:	 – 6,7%

	 √	 Açúcar:	 – 19,9%

	 √	 Cacau:	 2,2%

	 √	 ÍNDICE TOTAL:	 – 4,8%

A Páscoa já passou. Assim, o preço 
do cacau (chocolate) já não preocu-
pa mais. Percebem-se, entretanto, 
maiores altas do trigo e do café 
(safra da Colômbia). Em compen-
sação, verifica-se uma forte baixa 
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nos preços do algodão e açúcar e 
um pouco menores para os preços 
do milho, suco de laranja e soja. O 
nosso BC (e Ministério da Agricul-
tura) está inclinado a dificultar as 
exportações de milho e açúcar, exa-
tamente os produtos com tendên-
cias de quedas de preços! Carnes 
e etanol seriam as justificativas 
“microprudenciais”! A Argentina 
está nesse caminho e o Brasil já 
esteve no passado. Os Estados Uni-
dos, grande produtor de grãos, têm 
as seguintes perspectivas de áreas 
de plantio ( “prospective planting” ) 
para este ano:

	 √	 Milho:	 5,0%

	 √	 Soja:	 – 1,0%

	 √	 Trigo:	 8,0%

	 √	 Algodão:	 15,0%

Portanto, mesmo com esses núme-
ros favoráveis, os preços interna-
cionais de grãos (exceto algodão) 
continuarão favoráveis em 2012. 
Bom para os produtores brasileiros 
na safra 2011/12 e, quem sabe, até 
mais à frente, a despeito do câmbio 
apreciado.

1	 Isso não é novidade brasileira. Ver o artigo 
“O Fed Intimidado”, de Paul Krugman, em O 
Estado de São Paulo, 30 de abril de 2011, p. 
B-15.

2	  Segundo o estudo de André Nassif e Eliane 
Araújo, o dólar “ótimo” seria de R$2,90. Veja 
Valor Econômico, 04 de maio de 2011. Em 10 
de maio o dólar BC foi cotado a R$ 1,6061.

(*) Professor Titular do Departamento de 
Economia da FEA-USP e Pesquisador da 
FIPE – Fundação Instituto de Pesquisas 

Econômicas. (E-mail:- fbhm@usp.br).
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A História Geral e a “Teoria Geral das Revoluções”

Iraci del Nero da Costa (*)

Ocorreu-me perguntar1 se não 
seria possível estudar as crises 
que levaram de um a outro modo 
de produção2 como “crises de cres-
cimento”, verdadeiras “crises de 
superação” com largas consequên-
cias no plano político, mas calcadas 
no desenvolvimento econômico ou 
“desenvolvimento das forças pro-
dutivas”, se quisermos nos valer 
de um termo marxista. Ou seja, o 
avanço econômico geraria choques 
que, num primeiro momento, te-
riam ocasionado o surgimento de 
distintos segmentos socioeconô-
micos e, em outros episódios histó-
ricos cruciais, operariam de sorte 
a colocar em confronto segmentos 
sociais subordinados e ascenden-
tes (“progressistas” por desejarem 
a implementação de mudanças 
profundas) e aquelas parcelas so-
ciais econômica e politicamente 
dominantes, cujo comportamento 
se distinguia pelo conservantismo. 
Tal postulação seria válida, a meu 
juízo, para o que tenho chamado de 
modos de produção “naturais”.3

Destarte, o avanço e o desenvol-
vimento das “forças produtivas” 
acarretaria a superação das con-
dições políticas e ideológicas pre-
téritas, tivessem elas um caráter 
igualitário ou de dominação. 

Como não poderia deixar de ser, 
não nos escapa aqui o fato de 
que tanto no escravismo como 
no feudalismo estavam vincula-
das imediata e umbilicalmente 
duas dimensões da vida social: 
a econômica e a política. Assim, 
tanto na redução à escravidão 
como na imposição da passagem 
de renda (nas distintas formas 
que tal passagem assumiu no cor-
rer do tempo) de um para outro 
segmento social sem qualquer 
justificativa de caráter econômi-
co – necessária esta última para a 
consubstanciação de um sistema 
feudal – impunha-se como elemen-
to primeiro e primacial a subjuga-
ção política dos explorados pelos 
dominadores; não obstante, tais 
ocorrências deviam-se a mudan-
ças econômicas que precediam as 
aludidas imposições de conteúdo 
político. Nesses dois casos, como 
avançado, o político e o econômico 
existiam, concretamente, como 
um todo unificado. A separação 
entre essas duas dimensões da 
vida social se dará, justamente, 
com o advento do capitalismo, no 
âmbito do qual o econômico pôde 
separar-se definitivamente do po-
lítico na medida em que a força de 
trabalho se viu transformada em 
mercadoria.4   

Também não nos foge a evidência 
de que o desenvolvimento econô-
mico de determinada área pode 
acarretar o endurecimento da 
exploração em outras regiões. O 
exemplo mais claro de tal fenôme-
no é encontrado na Segunda Servi-
dão do século 17, termo com o qual 
se definiu a imposição de maiores 
obrigações sobre o campesina-
to servil da Europa Oriental por 
parte dos senhores feudais seus 
dominadores. Nesse caso, interes-
sava a tais senhores vender grãos 
para a Europa Ocidental a qual 
conhecia florescimento econômico 
decorrente de sua expansão em 
escala planetária e das transfor-
mações que ali ocorriam dados o 
alargamento do capital comercial 
e a emergência do capitalismo. De 
toda sorte, o que vemos acontecer 
no leste europeu é a transfor-
mação da exploração que visava 
ao atendimento das necessida-
des de subsistência das camadas 
dominantes para o novo tipo de 
sujeição que se afirmava em ter-
mos globais, vale dizer, agora o 
interesse era o de atender ao mer-
cado mais amplo, oferecendo-lhe 
os grãos como uma mercadoria a 
qual trazia consigo os germes que 
acrescentavam aos senhores feu-
dais a condição de comerciantes. 
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Como se observa, o enfoque a ser 
dado ao “crescimento econômico” 
e ao “desenvolvimento das forças 
produtivas” deve obedecer a uma 
perspectiva de âmbito global, evi-
tando-se, assim, a visão centrada 
na escala local ou regional. 

Ademais, a gênese de cada modo 
de produção pode ser única, espe-
cífica, sendo impossível, portanto, 
confundir os constituintes genéti-
cos –  tanto seus elementos cons-
titutivos como as inter-relações 
que os vinculam –  de um modo 
de produção com os de outro. De 
outra parte, na medida em que não 
tem de haver, necessariamente, 
apenas um padrão genético, torna-
-se impossível o estabelecimento 
de uma lei, ou conjunto de regula-
ridades, que explique, de maneira 
unívoca, abrangente e genérica, a 
passagem de um para outro modo 
de produção.  

Tendo em vista, além disso, o cará-
ter imanentemente expansionista 
e subordinador do capitalismo, não 
nos parece incorreto concluir que 
a história moderna do assim cha-
mado “mundo periférico” define-se 
como um demorado processo de 
adequação desta parte do planeta 
ao capital e ao capitalismo. Destar-
te, as sociedades estabelecidas no 
Novo Mundo, postas pelo capital, 
empreenderam, desde seu nasce-
douro, um longo percurso do qual 
resultou, inexoravelmente, o pleno 
estabelecimento do modo de pro-
dução capitalista. 

Evidentemente, tais processos não 
se deram de maneira linear; assu-
miram, sim, formas contraditórias, 
por vezes inacabadas e com con-
tornos indefinidos – verdadeiras 
aberrações para quem as analisar 
com base nos modelos que se apre-
sentaram em toda sua inteireza 
apenas em alguns países da Europa 
Ocidental.

A nosso juízo, só há uma maneira 
de apreender tais processos: cum-
pre assimilá-los enquanto tais, 
isto é, como processos históricos 
concretamente dados; embora se 
apresentem como dos mais com-
plexos, podemos sumariá-los com 
poucas palavras: é preciso descre-
ver como se deram os processos de 
“formação / incorporação / ade-
quação” das sociedades periféricas 
“segundo o/ao” modo de produção 
capitalista, o qual se deve tomar, a 
um tempo, como causativo e resul-
tante dos ditos  processos.

A conclusão inerente às pondera-
ções acima expostas, que não vão 
além de uma leitura das ideias de 
K. Marx, nos leva a dispensar a ne-
cessidade de se formular uma “te-
oria geral das revoluções”, a qual, 
segundo se pensa, é impossível de 
ser alcançada.5 

Evidentemente, não estamos a re-
duzir todas as revoluções e mudan-
ças que se dão no plano do poder, 
algumas da mais alta significância, 
às aludidas alterações de ordem 
econômica. Pensamos, especifica-
mente, naqueles movimentos “re-

volucionários” dos quais decorrem 
reordenações profundas e decisi-
vas no que se tem entendido como 
“modo de produção”.

Os demais movimentos – situa-
dos aquém de transformações na 
órbita dos modos de produção – 
podem resultar de causas as mais 
variadas, entre as quais, em muitos 
casos, de maneira isolada ou con-
junta, também se faz presente, com 
maior ou menor expressividade, o 
fator econômico. 

 Assim, a “teoria” das revoluções 
vê a impossibilidade de sua formu-
lação “explicada” pelos fatos, pois 
o móvel mais relevante quanto a 
transformações sociais de fundo 
assenta-se no crescimento econô-
mico e não em uma crise com cará-
ter definido e universal; em outros 
termos, pode-se af irmar que o 
esgarçamento da situação preté-
rita e, em especial, da dominação 
imperante em cada um desses mo-
mentos de ruptura em termos de 
“transição revolucionária” deve-se, 
em última instância, ao próprio 
desenvolvimento das assim chama-
das forças produtivas. 
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1 	Sem comprometê-los com minhas limi-
tações, agradeço as críticas e sugestões 
dos professores Agnaldo Valentin e Nelson 
Nozoe.

2 	Com respeito à minha visão sobre algumas 
facetas do conceito “modo de produção”, 
remeto o leitor aos seguintes trabalhos: 
COSTA (1999a). Uma versão condensada 
deste trabalho foi publicada com o título: Re-
considerando a categoria modo de produção 
(ver COSTA, 1999b).

3 	A comunidade primitiva, o escravismo, o feu-
dalismo e o capitalismo enquadram-se nessa 
categoria. Quanto a uma eventual transição 
do capitalismo ao socialismo, far-se-iam 
presentes elementos de ordem subjetiva 
não susceptíveis de serem abarcados pela 
tese ora esboçada, pois ela traz em si um 
alto grau de mecanicismo. Sobre as questões 

abordadas nesta nota, veja-se Motta e Costa 
(1995 e 2000).

4 	Veja-se, sobre esta última questão, os traba-
lhos Motta e Costa (1997a e 1997b) 

5 	Entenda-se por “teoria geral das revoluções” 
um modelo padrão unívoco, capaz de 
explicar as grandes transformações que 
informaram e enformaram a emergência 
dos distintos modos de produção propostos 
pelos clássicos do pensamento marxista.

(*) Professor Livre-Docente aposentado 
da FEA-USP. (E-mail: idd@terra.com.br).
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As Deficiências nos Canais de Transmissão e a Ineficácia da 
Política Monetária no Brasil

Emilio Chernavsky (*)

1	 Introdução

Ao final da mais recente reunião 
do Copom/BCB, encerrada em 20 
de abril último, foi divulgada a 
decisão do Comitê de, dando se-
guimento ao processo retomado 
em dezembro de 2010, elevar a 
taxa Selic em 0,25p.p., levando-a 
a 12,00% ao ano. Com isso, como 
tem sido o caso desde pouco antes 
da estabilização monetária em me-
ados de 1994, a taxa básica real de 
juros no País permanece entre as 
mais elevadas do planeta.

As altas taxas são geralmente jus-
tificadas como necessárias para 
permitir o controle da inflação no 
País. Efetivamente, a manipulação 
da taxa Selic pelo BCB constitui 
o instrumento principal senão o 
único na condução da política mo-
netária desde a implantação do 
regime de metas de inf lação em 
meados de 1999. Entretanto, o fato 
de que, no caso do Brasil, a vigên-
cia de taxas de inflação que numa 
perspectiva internacional não são 
especialmente reduzidas requeira 
a manutenção de taxas reais de 
juros que, nessa mesma perspecti-
va, são excepcionalmente elevadas, 
tem provocado recorrentes ques-
tionamentos.  

Com efeito, após mais de dez anos 
os resultados alcançados pela po-
lítica em termos do mix das taxas 
de inf lação e juros vigentes não 
têm sido particularmente brilhan-
tes. Isso não deve surpreender se 
considerarmos que a maioria dos 
estudos realizados para o caso 
brasileiro que investigam o impac-
to das mudanças nas taxas de juro 
sobre os preços tende a mostrar 
um reduzido e mesmo por vezes 
contraditório efeito das variações 
nas taxas de juros sobre a inflação 
(ver survey em Chernavsky, 2011, 
p. 118), apontando a ineficácia da 
política monetária.

Amplamente reconhecida, essa 
ineficácia é normalmente explica-
da pelas deficiências e incertezas, 
especialmente agudas em países 
emergentes, envolvidas no funcio-
namento dos canais por meio dos 
quais as variações nas taxas bási-
cas de juro afetam os preços – os 
canais de transmissão. Buscando 
avaliar o quão ineficaz a política 
efetivamente tem sido, analisar-se-
-ão a seguir os canais de transmis-
são mais frequentemente citados 
na literatura1, verificando se as 
condições necessárias para que 
eles operem de forma minimamen-

te satisfatória têm estado presen-
tes no Brasil.

2	 Os Canais de Transmissão

A transmissão dos efeitos da al-
teração na taxa Selic aos preços 
pode ser dividida em duas etapas. 
Na primeira, a mudança na taxa 
básica de juros impacta a deman-
da agregada e, assim, o nível do 
produto. Em seguida, a variação 
do produto conduz à alteração 
nos preços. O debate tradicional 
acerca do funcionamento dos ca-
nais de transmissão tem se focado 
essencialmente nos mecanismos 
que operam na primeira etapa e 
definem as características de cada 
canal, e será apresentado breve-
mente com base na conhecida ex-
posição de Mishkin (1995).

2.1	 Canal da Taxa de Juros

Este canal não é nada mais que o 
mecanismo tradicional capturado 
pelo esquema IS-LM e proporciona 
um quadro geral para a análise da 
transmissão da política monetária. 
Os demais canais podem, inclusi-
ve, ser vistos como extensões ou 
detalhamento de alguns de seus 
pontos principais. O canal funciona 
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da seguinte maneira: um aumento 
na taxa nominal de juros leva, em 
razão da presença de rigidezes de 
preços e salários, ao aumento da 
taxa real de juros e, portanto, ao 
aumento do custo do capital diante 
de uma rentabilidade que, a prin-
cípio, não se alterou. Este aumento 
provoca, em função do aumento do 
custo relativo do consumo e inves-
timento presentes, a redução, por 
um lado, do investimento das em-
presas e, pelo outro, do consumo 
das famílias, principalmente em 
moradia e bens de consumo durá-
vel. Essa redução, por sua vez, leva 
à queda da demanda agregada e do 
produto da economia.

Para que o canal da taxa de juros 
funcione dessa forma, entretanto, 
três condições devem ser satis-
feitas: 1. a alteração na taxa Selic 
deve levar à mudança das taxas re-
levantes para as decisões de inves-
timento das empresas e consumo 
das famílias; 2. a variação dessas 
taxas deve provocar um impacto 
efetivo sobre o volume de crédito 
demandado; 3. a variação no vo-
lume de crédito deve se refletir no 
nível de atividade. Assumiremos 
que esta terceira condição de modo 
geral tem se verificado2 no Brasil, 
e discutiremos, a seguir, as duas 
primeiras.

Em relação à transmissão das va-
riações nas taxas básicas de juros 
às taxas para os tomadores, como 
o spread bancário historicamente 
praticado no País tem se mantido 

de forma sistemática em pata-
mares extremamente elevados, 
fazendo com que a taxa de juros 
relevante para a tomada de de-
cisões dos agentes privados seja 
muito superior à taxa básica, as 
alterações desta, mesmo quando 
repassadas integralmente, pro-
vocam variações percentuais nas 
taxas finais significativamente me-
nores (Chernavsky, 2011, p. 128), 
reduzindo fortemente seu efeito 
potencial.

Por outro lado, em especial a partir 
de 2003, importantes mudanças 
institucionais e de política pública 
alteraram profundamente as ca-
racterísticas do mercado de crédito 
no País, que passou a se expandir 
fortemente. Com isso, as operações 
que até então nunca haviam alcan-
çado 30% do PIB, superaram esse 
patamar no final de 2005 e conti-
nuaram crescendo rápida e quase 
que ininterruptamente até atingir 
45% de um produto em expansão 
no início de 2010. Esse crescimen-
to, que se orientou não somente aos 
gastos com investimento, mas, em 
grande medida, ao consumo – ge-
ralmente menos sensível às flutua-
ções na taxa de juros – manteve-se 
inclusive e notadamente durante 
e nos meses que se seguiram aos 
dois períodos de intenso aperto 
monetário ocorridos entre set/04 
e ago/05 e entre abr/08 e dez/08, 
assim como nos intervalos em que 
a taxa Selic permaneceu estável.

Com isso, o efeito das variações na 
Selic sobre o volume de crédito às 
pessoas físicas tem sido pratica-
mente nulo, enquanto o impacto 
negativo sobre o crédito às pessoas 
jurídicas foi pequeno e estatistica-
mente pouco significativo (ibidem, 
p. 130).

Ou seja, as mudanças estruturais 
no mercado de crédito associadas à 
baixa sensibilidade relativa da taxa 
final de juros às variações na taxa 
básica fizeram com que, ao longo 
do período examinado, os efeitos 
da política monetária transmitidos 
pelo canal da taxa de juros fossem 
inferiores ao que o bom funciona-
mento do canal exigiria, compro-
metendo sua efetividade. 

2.2	  Canal da Taxa de Câmbio

A existência deste canal se deve ao 
fato de que, numa economia aberta, 
um aumento da taxa de juros do-
méstica torna os ativos denomina-
dos em moeda local mais atrativos 
em relação aos ativos em moeda 
estrangeira e aumenta a demanda 
por eles, o que leva, mantida a pa-
ridade descoberta da taxa de juros, 
à valorização da moeda. Essa valo-
rização, por sua vez, torna os bens 
produzidos localmente mais caros 
em relação aos bens estrangeiros, 
provocando a queda das exporta-
ções líquidas e, assim, da demanda 
agregada e do produto.
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A operação do canal da taxa de 
câmbio pressupõe: 1. a validade 
da paridade descoberta da taxa 
de juros, que permite que os mo-
vimentos nos juros se reflitam de 
forma previsível sobre a taxa de 
câmbio; e 2. a sensibilidade signi-
ficativa das exportações líquidas 
às variações nessa taxa. Ambas as 
suposições são certamente discu-
tíveis.

Em relação à primeira, estudos 
internacionais geralmente questio-
nam sua validade empírica, rejei-
tando-a de forma quase unânime 
para f lutuações no curto prazo. 
Para o caso brasileiro, desde mea-
dos de 2003 os efeitos de choques 
na Selic sobre a taxa de câmbio real 
foram pequenos e não significati-
vos (ibidem, p. 132), sugerindo que, 
no curto prazo, a paridade desco-
berta da taxa de juros não tem se 
verificado.

Em segundo lugar, a pauta de ex-
portações brasileiras, concentrada 
em commodities e alguns poucos 
produtos industriais, e o ainda 
relativamente reduzido – embora 
crescente – coeficiente de impor-
tações no País, fazem com que as 
exportações líquidas do País se 
mostrem particularmente pouco 
sensíveis, no curto prazo, a flutu-
ações na taxa de câmbio (ibidem, 
p. 133).

Pode-se concluir, portanto, que as 
condições necessárias para o fun-

cionamento deste canal não têm 
se verificado de forma satisfatória, 
comprometendo também sua efi-
cácia.

2.3	  Canal do Preço dos Ativos

Este canal inclui dois mecanismos 
distintos. O primeiro deles apoia-se 
no q de Tobin, a razão entre o valor 
de mercado das firmas e o custo de 
reposição de seu capital. Quando 
q é superior a um, as firmas pos-
suem um incentivo a investir para 
aumentar seu estoque de capital 
a um valor baixo em relação a seu 
valor de mercado. A elevação da 
taxa de juros aumenta a atrativida-
de dos títulos novos em relação às 
ações pressionando pela redução 
do valor destas e, assim, da razão q 
, o que, por sua vez, leva à redução 
dos investimentos e, com isso, da 
demanda agregada. O segundo me-
canismo opera através do efeito-
-riqueza sobre o consumo: quando 
os preços das ações e outros títulos 
caem em resposta a um aumento 
da taxa de juros, a riqueza das 
famílias se reduz e com isso seu 
patamar de consumo e a demanda 
agregada.

A operação do canal do preço dos 
ativos requer, contudo, a satisfa-
ção de duas condições básicas: 1. 
a variação na taxa de juros deve 
ser efetivamente capaz de afetar o 
preço dos ativos, principalmente as 
ações e os títulos de dívida pública; 
e 2. esta variação deve influenciar 

os níveis de investimento e consu-
mo e, assim, a demanda agregada. 
Quando incorporamos na análise 
duas características centrais das 
estruturas da dívida pública e da 
distribuição da renda no país, a 
satisfação de ambas as condições 
se torna questionável.

Por um lado, se os preços das ações 
parecem reagir à elevação da taxa 
básica de juros como esperado, 
reduzindo-se, o mesmo não pode 
se dizer do preço dos títulos da 
dívida pública, que respondem 
por uma parcela extremamente 
elevada da riqueza financeira das 
famílias no país. Isto ocorre por-
que essa dívida contém uma par-
ticipação sumamente elevada de 
títulos pós-fixados com duration 
praticamente igual a zero que não 
têm, em absoluto, seu valor afetado 
por alterações na taxa de juros, 
reduzindo fortemente o efeito des-
sas alterações sobre a riqueza das 
famílias e, assim, sobre seu nível 
de consumo.

Por outro lado, a grande desigual-
dade na propriedade da riqueza faz 
com que uma parcela singularmen-
te elevada dos ativos disponíveis na 
economia se concentre nas mãos de 
uma fração muito reduzida da po-
pulação cuja propensão marginal a 
consumir é particularmente baixa, 
o que também faz com que o efei-
to das mudanças no preço desses 
ativos sobre o nível agregado de 
consumo seja pequeno.



19temas de economia aplicada18 temas de economia aplicada

maio de  2011

Além disso, se o efeito-riqueza da 
política sobre o consumo é limita-
do pela estrutura da dívida pública, 
o mesmo não ocorre com o efeito-
-renda causado por uma elevação 
da taxa de juros, a qual se reflete 
instantaneamente no aumento 
dos rendimentos dos detentores 
dessa dívida que, por sua vez, leva 
à expansão dos gastos em consumo 
e, assim, da demanda agregada, 
gerando um impulso contrário às 
intenções da política.

Tais considerações fazem com que 
a eficácia do canal de transmissão 
do preço dos ativos seja, também, 
altamente questionável.

2.4	  Canal do Crédito

O canal de crédito pode ser dividido 
em dois subcanais: o primeiro, de 
empréstimos, apóia-se na especial 
importância dos bancos na alocação 
de recursos quando os problemas 
de informação assimétrica são par-
ticularmente pronunciados, como é 
o caso dos empréstimos concedidos 
a firmas pequenas e do crédito ao 
consumidor. Por meio deste canal, 
um aumento na taxa de juros pro-
voca a diminuição dos depósitos 
e das reservas bancárias, forçan-
do os bancos a reduzir a oferta de 
empréstimos. Com isso, diminuem 
os investimentos e o consumo, e, 
assim, a demanda agregada.

O segundo subcanal, do balanço, 
opera através do impacto da políti-
ca sobre o valor líquido das firmas: 
um aumento da taxa de juros tende 
a reduzir o valor daquelas e, com 

isso, o colateral que podem ofere-
cer para garantir os empréstimos 
tomados. Nesse caso, as possíveis 
perdas dos bancos derivadas da se-
leção adversa aumentam. Por outro 
lado, a redução do valor das firmas 
eleva o problema do risco moral, 
uma vez que os proprietários pos-
suem agora uma parcela menor das 
firmas e se tornam mais propensos 
a participar em empreendimentos 
arriscados. Ambos os efeitos levam 
à redução do volume de emprésti-
mos concedidos e, dessa forma, à 
diminuição dos investimentos e da 
demanda agregada.

Em ambos os casos, aumentos (re-
duções) nas taxas básicas de juro 
devem conduzir à diminuição (ex-
pansão) da oferta de crédito por 
parte dos bancos. Entretanto, como 
mostra a notável expansão do cré-
dito, sustentada e pouco sensí-
vel às variações na taxa básica de 
juros, comentada acima no caso do 
canal da taxa de juros, os impactos 
das mudanças institucionais e de 
política pública têm superado am-
plamente os eventuais efeitos da 
política monetária transmitidos 
por ambos os subcanais. Com isso, 
a efetividade também do canal do 
crédito, no período examinado, se 
vê fortemente questionada.

3	 Flutuações do Produto e os  
	 Preços

Em função das deficiências apon-
tadas no funcionamento dos canais 
de transmissão no Brasil, o impac-
to das variações na taxa básica de 
juros sobre o produto industrial 

tem sido muito tímido (ibidem, p. 
138). Esse impacto não é, contudo, 
o objetivo final da política monetá-
ria, que busca, por meio das varia-
ções no produto, afetar o nível de 
preços.

Entretanto, não se deve esperar 
que isto ocorra sem dificuldades 
numa economia tal como a brasi-
leira, fortemente oligopolizada, na 
qual a atividade industrial (cujos 
preços são mais flexíveis) respon-
de por apenas entre 25% e 30% 
do produto total, e onde os preços 
administrados possuem uma par-
ticipação particularmente elevada 
nos índices de inf lação (mais de 
30% do IPCA). Estas condições, que 
normalmente levam a uma rigidez 
importante na formação dos pre-
ços, impedem que a variação nas 
quantidades produzidas se reflita 
total e rapidamente nos preços 
industriais e fazem com que os mo-
vimentos destes apenas de forma 
lenta e gradual sejam transmitidos 
aos demais preços da economia. 
Com efeito, o impacto das varia-
ções no produto industrial sobre o 
IPCA tem se mostrado, desde janei-
ro de 2003, extremamente baixo e 
não significativo (ibidem, p. 139).

Com isto e com o impacto limitado 
das variações na taxa básica de 
juros sobre o produto industrial 
acima verificado, dificilmente a 
política monetária poderia mos-
trar-se eficaz. E de fato, o impacto 
das variações na taxa Selic sobre a 
inflação medida pelo IPCA, além de 
extremamente modesto, tem sido 
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estatisticamente não significativo 
(ibidem, p. 139). 

Tal resultado, que aponta a gran-
de ineficácia da política, não é em 
absoluto original. Com efeito, as 
evidências na literatura empírica 
sobre o assunto que comprovariam 
os impactos do aumento da taxa 
básica de juros sobre a taxa de 
inflação são em geral estatistica-
mente não significativas, enquanto 
os indícios apontando a existência 
de um price puzzle3 na operação 
da política monetária são bastan-
te robustos. Assim, os resultados 
aqui apresentados, produto de 
exercícios com séries de dados 
mais recentes e extensas do que na 
maior parte da literatura, apenas 
confirmam as evidências anterio-
res, apontando o desempenho es-
pecialmente acanhado da política 
monetária como instrumento de 
combate à inflação no Brasil.

4	 Considerações Finais

Após análise do funcionamento dos 
principais canais mais frequente-
mente citados por meio dos quais 
as alterações na taxa básica de 
juros afetam os preços, verificou-
-se que as condições necessárias 
para o bom funcionamento desses 
canais, no caso do Brasil, ou não 
estão presentes ou estão apenas de 
forma muito parcial, e são marca-
das por uma profunda incerteza, si-
tuação que resulta das caracterís-
ticas estruturais da economia do 
País e das importantes alterações 

institucionais e comportamentais 
que vêm se verificando ao longo 
do período no qual a política tem 
sido implantada. Em razão da vio-
lação dessas condições, a eficácia 
da política na situação concreta 
vigente no país tem se mostrado 
extremamente baixa, quando não 
mesmo nula.

Diante dessa ineficácia e conside-
rando os elevados custos envolvi-
dos, questiona-se aqui se a decisão 
de aplicar uma política rigorosa 
ao longo de já mais de uma década 
tem sido de fato a mais adequada 
ou se, ao contrário, nas condições 
objetivas existentes na economia 
brasileira o papel central assumido 
pela taxa básica de juros na busca 
do controle da inflação deveria ser 
rejeitado e ela utilizada de forma 
muito mais parcimoniosa e em 
combinação com outros instru-
mentos.
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1		 Que não exaurem, contudo, todas as formas 
possíveis de transmissão das variações na 
taxa de juro aos preços, notadamente o ca-
nal de custos da política monetária (Lima; 
Setterfield, 2008) e os efeitos estruturais 
da taxa de juros (Chernavsky, 2008) que 
condicionam a evolução dos preços, ne-
gligenciados pela abordagem convencional 
com base nas hipóteses de que os choques 
de custos são aleatórios e que o produto 
potencial é independente da evolução da 
demanda. A atuação destes mecanismos 
torna a eficácia da política monetária ainda 
menor. 

2		 O que não é inteiramente verdade, consi-
derando que grande parte da expansão do 
crédito tem sido absorvida pelo aumento 
no preço dos ativos, financeiros e reais, já 
existentes, e não pelo aumento do nível de 
atividade.

3		 Situação em que o aumento da taxa de ju-
ros conduz, contrariamente ao esperado, à 
elevação da taxa de inflação.
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Padrão de Sofisticação Exportador e Crescimento na Economia 
Brasileira: Uma Abordagem em Equilíbrio Geral Computável

Daniel Grimaldi (*)

A preocupação a respeito dos im-
pactos do padrão de especialização 
exportador sobre o desenvolvi-
mento econômico é um assunto 
recorrente na literatura de comér-
cio e crescimento. No Brasil, esse 
debate se intensificou ao longo dos 
últimos anos, sempre girando em 
torno de um possível processo de 
“reprimarização da pauta expor-
tadora”. E essa preocupação traz 
implícita a ideia de que diferentes 
padrões de especialização comer-
cial são capazes de gerar distintas 
trajetórias de crescimento em uma 
economia.

Para entender melhor os impactos 
que diferentes padrões de especia-
lização têm sobre o crescimento da 
economia brasileira, cujos fluxos 
de comércio internacional têm 
passado por intensas mudanças ao 
longo dos últimos 10 anos, desen-

volveu-se um modelo de Equilíbrio 
Geral Computável, denominado 
BMTEC.1

Em termos de estrutura produtiva, 
o BMTEC apresenta um tratamento 
detalhado dos fluxos inter-regionais 
da economia brasileira, especifican-
do mercados de origem e destino 
para as importações e exportações 
de 27 regiões, correspondentes aos 
26 Estados brasileiros e ao Distrito 
Federal.2 A tecnologia de produção 
utiliza dois fatores primários locais 
(capital e trabalho). A demanda 
final é composta pelo consumo das 
famílias, investimento, exportações, 
consumo dos governos regionais 
e do governo federal. Os governos 
regionais são fontes de demanda e 
gasto exclusivamente locais, englo-
bando as esferas estadual e muni-
cipal da administração pública em 
cada região. 

Mas a principal inovação do mode-
lo BMTEC está na sua proposta de 
agregação inspirada no trabalho 
de Hausmann et al (2007). Basea-
da nesse trabalho, a agregação do 
BMTEC tipifica os bens de acordo 
com o valor da variável Prody. 
A Tabela 1 lista os produtos que 
apresentaram os 10 maiores e os 
10 menores níveis de sofisticação.3 
Como regra geral, os produtos po-
sicionados mais abaixo na cadeia 
produtiva (ou mais primários) 
receberam índices mais baixos. 
Contudo, houve algumas impor-
tantes exceções, tais como álcool, 
petróleo e gás, papel, papelão e 
embalagens (todos classificados 
como média-alt a sof ist icação) 
e celulose e carnes preparadas 
(classif icados como alta). Com 
base nisso, a Tabela 2 apresenta o 
nível de detalhamento que carac-
teriza o modelo BMTEC.

Tabela 1 - Produtos com maiores e menores índices de sofisticação

10 menores índices de sofisticação Prody 10 maiores índices de sofisticação Prody
Algodão herbáceo 2.117,91 Outros equipamentos de transporte 19.544,94
Café em grão 2.484,53 Material eletrônico e equipamentos de comunicações 19.730,35
Café torrado e moído 2.484,53 Máquinas para escritório e equipamentos de informática 20.002,21
Café solúvel 2.484,53 Artigos de plástico 20.181,45
Fumo em folha 2.973,12 Automóveis, camionetas e utilitários 20.800,25
Soja em grão 5.058,88 Fabricação de resina e elastômeros 21.516,61
Arroz em casca 5.280,89 Produtos químicos orgânicos 21.584,46
Arroz beneficiado e produtos derivados 5.280,89 Produtos e preparados químicos diversos 22.209,40
Outros produtos e serviços da lavoura 6.045,84 Aparelhos/instrumentos médico-hospitalares, medidas e ópticos 22.736,56
Frutas cítricas 6.203,28 Produtos farmacêuticos 23.382,11

Fonte: Banco de dados do B-MARIA27-COM e Kume et al. (2011). Elaboração própria.
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Tabela 2 - Agregação de produtos e setores do BMTEC

Código Produto Descrição

1 Prod_B Baixa sofisticação

2 Prod_MB Média baixa sofisticação

3 Prod_M Média sofisticação

4 Prod_MA Média alta sofisticação

5 Prod_A Alta sofisticação

6 Outros Outros (não classificados)

7 Comerc Comércio

8 Transp Transporte

9 Prod_cnt Serviços da construção civil

Código Setor Descrição

1 AGROPEC Setores agropecuários

2 EXTRAT Setores extrativos minerais

3 RN_INT Intensivos em recursos naturais (seguindo OCDE)

4 LAB_INT Intensivos em trabalho (seguindo OCDE)

5 ESC_INT Intensivos em Escala (seguindo OCDE)

6 DIF Concorrência por diferenciação de produtos (seguindo OCDE)

7 BAS_TEC Setores de Base tecnológica (seguindo OCDE)

8 OUTROS Demais não classificados (todo o setor de serviços)

9 CONSTR Setor de construção civil

Fonte: Banco de dados do BMTEC. Elaboração própria.	

Para avaliar os impactos do pa-
drão de especialização da pauta de 
exportação brasileira foram im-
postos deslocamentos das curvas 
de demanda por exportações para 
cada um dos cinco produtos espe-
cíficos, representando um aumen-
to das interações das Unidades da 
Federação com o setor externo. 
Procurou-se, assim, mimetizar 
diferentes choques de especializa-
ção comercial. O foco será nos pro-
dutos que foram classificados de 
acordo com o índice de sofistica-
ção e que correspondem a 87,84% 
dos fluxos de exportação do banco 
de dados.

Considerou-se um grupo de simu-
lações, no qual se analisou os efei-
tos isolados do aumento de R$ 100 
milhões nas vendas externas de 
cada um dos cinco grupos de pro-
dutos (baixa, média-baixa, média, 
média-alta e alta sofisticação). 
Os resultados dessas simulações 
foram comparados com os efeitos 
de um choque de igual magnitude 
em que se mantém a composição 
da pauta exportadora do ano base 
(choque uniforme). Tal exercí-
cio foi feito sempre levando-se 
em consideração os dois cenários 
possíveis (curto e longo prazos) e 
garantindo que, em cada choque, o 

aumento exógeno nas exportações 
de um determinado produto não 
fosse acompanhado por altera-
ções nas exportações dos demais 
produtos.

No curto prazo, os impactos cal-
culados podem ser percebidos em 
um período que permita (i) que 
os preços domésticos se ajustem 
totalmente ao choque de demanda 
externa; (ii) que os principais im-
portadores decidam se aumenta-
rão ou não suas compras externas; 
(iii) que os produtores nacionais 
contratem mais mão de obra e 
expandam a produção com a capa-
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Tabela 3 – Efeitos de Curto Prazo de Variáveis Macroeconômicas Selecionadas

Expansão das exportações de:

Variáveis Baixa 
sofisticação

Média-baixa 
sofisticação

Média 
sofisticação

Média-alta 
sofisticação

Alta  
sofisticação

Uniforme

PIB real (var %) 0,0002 -0,0022 0,0001 0,0013 0,0031 0,0012

Consumo real das famílias (var %) 0,0057 0,0016 0,0013 0,0022 0,0032 0,0031

Emprego (var %) 0,0027 0,0014 0,0003 0,0005 0,0025 0,0017

Índice de preços ao consumidor (var %) 0,0250 0,0271 0,0238 0,0177 0,0113 0,0188

Deflator do PIB (var %) 0,0286 0,0292 0,0243 0,0197 0,0132 0,0209

Balança comercial mudança ordinária (em R$ milhões) 4788,8 3869,1 5863,2 4560,8 6590,8 5403,0

Volume de exportação (var %) 0,0013 0,0057 0,0180 0,0229 0,0247 0,0167

Volume de importação (var %) 0,0280 0,0335 0,0301 0,0310 0,0230 0,0278

Fonte: Resultados do BMTEC. Elaboração própria.

Tabela 4 – Efeitos de Curto Prazo no Nível de Atividade Setorial (var %)

Setores
Expansão das exportações de:

Baixa  
sofisticação

Média-baixa 
sofisticação

Média 
sofisticação

Média-alta 
sofisticação

Alta 
sofisticação

Uniforme

S1 – Agropecuária 0,0285 0,0089 -0,0012 -0,0024 -0,0017 0,0055

S2 – Extrativa 0,0091 -0,0085 0,0046 0,0164 0,0000 0,0049

S3 - Intensivo em recursos naturais -0,0077 0,0183 0,0190 0,0029 -0,0008 0,0033

S4 - Intensivo em trabalho 0,0043 0,0041 0,0014 0,0106 -0,0054 0,0018

S5 - Intensivo em escala -0,0052 -0,0115 -0,0024 0,0062 0,0083 0,0016

S6 - Indústria com diferenciação de produto -0,0077 -0,0170 -0,0169 -0,0035 0,0207 0,0010

S7 - Indústria de base tecnológica -0,0067 -0,0056 -0,0086 -0,0162 0,0190 0,0002

S8 - Serviços e outros -0,0005 -0,0009 -0,0011 -0,0006 0,0011 -0,0001

S9 - Construção civil -0,0001 -0,0002 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Resultados do BMTEC. Elaboração própria.	

cidade produtiva existente; (iv) que novos planos de 
investimento sejam feitos, mas não implementados; e 
(v) que aumentos/reduções de preços sejam repassa-
dos para os salários e aumentos/reduções de salários 
repassados novamente para os preços.

No longo prazo, (i) os novos planos de investimento 
são implementados; (ii) os produtores nacionais con-

tratam mão de obra e expandem a produção com a 
oferta de trabalho crescendo à taxa de crescimento 
populacional e respondendo a diferenciais regionais 
de salário; e (iii) a taxa de câmbio se ajusta fazendo 
com que as importações e as exportações reajam para 
manter o superávit comercial como proporção do PIB 
no equilíbrio inicial.
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Tabela 5 – Efeitos de Curto Prazo no Nível de Atividade Regional (var %)

Variáveis
Expansão das exportações de:

Baixa  
sofisticação

Média-baixa 
sofisticação

Média 
sofisticação

Média-alta 
sofisticação

Alta 
sofisticação

Uniforme

PIB real - Norte (var %) -0,0002 -0,0027 -0,0006 -0,0012 0,0062 0,0015

PIB real - Nordeste (var %) 0,0029 -0,0099 -0,0025 0,0009 0,0009 -0,0003

PIB real - Sudeste (var %) -0,0006 -0,0015 -0,0004 0,0018 0,0035 0,0013

PIB real - Sul (var %) 0,0009 0,0005 0,0034 0,0018 0,0036 0,0023

PIB real - Centro-Oeste (var %) -0,0003 -0,0004 0,0005 -0,0007 0,0016 0,0004

Fonte: Resultados do BMTEC. Elaboração própria.

Tabela 6 – Efeitos de Longo Prazo em Variáveis Macroeconômicas Selecionadas

Variáveis
Expansão das exportações de:

Baixa  
sofisticação

Média-baixa 
sofisticação

Média 
sofisticação

Média-alta 
sofisticação

Alta 
sofisticação

Uniforme

PIB real (var %) 0,0115 -0,0119 -0,0007 -0,0251 0,0323 0,0067

Consumo real das famílias (var %) 0,0142 -0,0071 0,0036 -0,0170 0,0327 0,0102

Emprego (var %) 0,0003 0,0001 0,0005 -0,0008 0,0012 0,0004

Investimento real (var %) 0,0203 -0,0099 0,0010 -0,0329 0,0360 0,0084

Índice de preços ao consumidor (var %) 0,0863 -0,2805 -0,1657 -0,3537 0,2807 -0,0157

Deflator do PIB (var %) 0,0889 -0,2745 -0,1618 -0,3456 0,2798 -0,0126

Balança comercial - mudança ordinária (em R$ milhões) 2966,0 1755,2 2272,2 565,4 4114,7 2623,2

Taxa de câmbio (var %) 0,0663 -0,3083 -0,1898 -0,3788 0,2653 -0,0366

Volume de exportação (var %) 0,0029 0,0113 0,0140 0,0038 0,0200 0,0114

Volume de importação (var %) 0,0325 0,0499 0,0474 0,0520 0,0259 0,0383

Fonte: Resultados do BMTEC. Elaboração própria.

Tabela 7 – Efeitos de Longo Prazo no Nível de Atividade Setorial (var %)

Variáveis
Expansão das exportações de:

Baixa  
sofisticação

Média-baixa 
sofisticação

Média 
sofisticação

Média-alta 
sofisticação

Alta 
sofisticação

Uniforme

S1 – Agropecuária 0,0744 0,0152 -0,0028 -0,0573 0,0242 0,0123

S2 – Extrativa -0,0003 0,0238 0,0165 0,0043 -0,0277 -0,0039

S3 - Intensivo em recursos naturais -0,0168 0,0323 0,0298 -0,0280 0,0149 0,0032

S4 - Intensivo em trabalho 0,0104 0,0065 0,0103 0,0222 -0,0108 0,0050

S5 - Intensivo em escala 0,0022 -0,0404 -0,0143 -0,0357 0,0471 0,0026

S6 - Indústria com diferenciação de produto 0,0019 -0,0428 -0,0416 -0,0545 0,0567 -0,0018

S7 - Indústria de base tecnológica 0,0131 -0,0464 -0,0325 -0,0936 0,0926 0,0053

S8 - Serviços e outros 0,0092 -0,0094 0,0000 -0,0160 0,0241 0,0057

S9 - Construção civil 0,0070 -0,0034 0,0003 -0,0116 0,0124 0,0028

Fonte: Resultados do BMTEC. Elaboração própria.
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Tabela 8 – Efeitos De Longo Prazo no Nível de Atividade Regional (var %)

Variáveis

Expansão das exportações de:

Baixa  
sofisticação

Média-baixa 
sofisticação

Média 
sofisticação

Média-alta 
sofisticação

Alta 
sofisticação

Uniforme

PIB real - Norte (var %) 0,0116 -0,0309 -0,0207 -0,0438 0,0341 -0,0015

PIB real - Nordeste (var %) 0,0090 -0,0236 -0,0063 -0,0018 0,0084 0,0009

PIB real - Sudeste (var %) 0,0043 -0,0111 -0,0023 -0,0224 0,0376 0,0075

PIB real - Sul (var %) 0,0141 0,0102 0,0124 -0,0178 0,0163 0,0073

PIB real - Centro-Oeste (var %) 0,0502 -0,0316 0,0028 -0,0740 0,0617 0,0126

Fonte: Resultados do BMTEC. Elaboração própria.

As Tabelas 3 a 5 apresentam os 
impactos dentro de um ambien-
te de curto prazo associados aos 
deslocamentos da demanda de ex-
portação simulados, enquanto as 
Tabelas 6 a 8 apresentam a reação 
da economia no longo prazo.

No fechamento de curto prazo, os 
padrões mais intensivos em média-
-alta e alta sofisticação tiveram as 
melhores taxas de crescimento, en-
quanto os choques de exportação 
de média-baixa e baixa sofisticação 
tiveram taxas de expansão do PIB 
bem inferiores. Também no curto 
prazo, verificou-se um trade-off 
entre emprego e crescimento do 
PIB – fato que, contudo, não se sus-
tentou no ambiente de longo prazo.

A Tabela 3 mostra que, no curto 
prazo, as maiores taxas de cresci-
mento estão associadas às menores 
pressões inflacionárias. A variação 
de preços (medida pelo índice de 
preços ao consumidor e pelo de-
flator do PIB) associada ao choque 

de especialização em produtos de 
alta sofisticação é quase um terço 
daquela verificada como resposta 
ao deslocamento da demanda por 
produtos de baixa sofisticação.

No longo prazo, a especialização na 
categoria de alta sofisticação con-
tinuou associada à maior expansão 
do PIB – e dessa vez também viabi-
lizou a maior geração de empregos. 
Contudo, o padrão intensivo em 
baixa sofisticação apresentou a 
segunda maior taxa de expansão 
do PIB e a terceira maior no que 
diz respeito ao emprego. Seguindo 
Hausmann et al (2007) essa cate-
goria agrupa bens que deveriam 
estar associados às piores taxas de 
crescimento.

A Tabela 6 mostra, nesse segundo 
cenário, que os padrões comerciais 
que mais impactaram positivamen-
te a economia foram justamente 
os que levaram à menor pressão 
importadora. A variação no volu-
me importador foi de 0,0259% e 

0,0325%, para os choques de alta e 
baixa sofisticação, respectivamen-
te. Já na simulação de especializa-
ção em média-alta pode-se obser-
var um crescimento de 0,0520% 
no volume de importações. Com 
o saldo comercial fixo como pro-
porção do PIB, tal movimento tem 
como contrapartida uma valoriza-
ção cambial, que acaba por retirar 
competitividade dos demais seto-
res (ver Tabela 7). Ou seja, em um 
ambiente em que a questão externa 
se apresenta como restrição ativa, 
as especializações comerciais nas 
categorias de média-baixa, média 
e média-alta demonstraram menor 
potencial de crescimento – essa úl-
tima em especial, enquanto a espe-
cialização em bens considerados de 
baixa sofisticação apresentou a se-
gunda maior taxa de crescimento 
– contrariando o insistente temor a 
respeito de efeitos negativos desse 
padrão de comércio.

O resultado mais forte é que, nos 
dois ambientes, os produtos clas-
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sificados como de alta sofisticação 
apresentaram os melhores resul-
tados do ponto de vista do cresci-
mento econômico, confirmando as 
expectativas iniciais. Ou seja, os 
resultados sugerem que um padrão 
comercial mais intensivo nessa ca-
tegoria apresenta maior potencial 
de expansão do PIB e, portanto, 
promover a exportação desses 
bens por meio de política industrial 
e incentivos aos exportadores pode 
ser uma boa prática para impulsio-
nar o crescimento econômico bra-
sileiro. Além disso, no ambiente de 
longo prazo, esse choque também 
apresentou as melhores taxas de 
expansão do emprego.

Do ponto de vista regional, contu-
do, nenhum dos padrões simulados 
demonstrou clara vocação para 
tratar a questão da concentração 
de renda no eixo Sul-Sudeste. Ainda 
assim, é interessante notar que o 
padrão mais intensivo na categoria 
de alta sofisticação desencadeou 
um crescimento generalizado nos 
dois ambientes. Além disso, ainda 
que a região Nordeste não tenha 
apresentado um bom desempenho 
relativo diante desse choque, o 

Norte e o Centro-Oeste cresceram 
a taxas bastante próximas ou até 
superiores (dependendo do fecha-
mento) daquelas verificadas para 
o eixo Sul-Sudeste. Já o choque cor-
respondente ao atual perfil expor-
tador brasileiro demonstrou ter, 
no longo prazo, a maior tendência 
concentradora.
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1	 O BMTEC é um modelo inter-regional de 
equilíbrio geral computável (IEGC) que 
apresenta uma estrutura teórica similar à 
do modelo B-MARIA, pois foi desenvolvido 
a partir dele. Ele se insere na tradição aus-
traliana de modelagem em equilíbrio geral. 
São modelos do tipo Johansen, em que a 

estrutura matemática é representada por 
um conjunto de equações linearizadas e 
as soluções são obtidas na forma de taxas 
de crescimento. Para maiores detalhes a 
respeito do BMTEC, ver Grimaldi (2011).

2	 Essa característica é uma herança direta do 
modelo B-MARIA27-COM. O B-MARIA27 sig-
nificou um grande avanço no detalhamento 
dos fluxos de comércio inter-regionais, pois 
foi capaz de dividir a economia brasileira em 
27 regiões. O B-MARIA-27-COM, por sua vez, 
introduziu a produção secundária, com 55 
setores produtores de 110 bens. 

3	 Para maiores detalhes a respeito da agre-
gação e para consultar a tabela completa 
com o índice de sofisticação atribuído a cada 
um dos 110 produtos, ver Grimaldi (2011).
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Impacto da Instituição da Substituição Tributária em Diferentes 
Ambientes Competitivos

Tatiana Lima (*)

Em 2010, a receita tributária do Es-
tado de São Paulo foi de mais de R$ 
108 bilhões de reais, tendo aumen-
tado 10% em relação ao ano ante-
rior. O imposto sobre circulação 
de mercadorias e serviços (ICMS) 
foi o tributo que mais contribuiu 
para o crescimento da arrecada-
ção (FRIAS, 2011). A relevância do 
ICMS para esse aumento relaciona-
-se à pujança da economia – quanto 
maior expansão, mais transações 
acontecem –, e pode também estar 
relacionada à maior abrangência 
dos bens incluídos na substitui-
ção tarifária, mecanismo bastante 
usado com o f im de diminuir a 
sonegação.

Este artigo visa analisar quais os 
efeitos da substituição tributária 
nos preços em diferentes ambien-
tes competitivos e, com base na 
diferença nos efeitos em estruturas 
competitivas diversas, estimar a 
estrutura competitiva no varejo de 
materiais de construção civil em 
São Paulo. Para isso, primeiramen-
te, explicar-se-á o que é o ICMS e 
como funciona a substituição tri-
butária. Em seguida, analisar-se-á 
qual o efeito da substituição tribu-
tária nos preços quando a confi-
guração do mercado aproxima-se 
da competição perfeita e quando 

é mais bem caracterizada pela 
competição imperfeita. Por fim, 
são apresentados resultados refe-
rentes à estimação da estrutura 
competitiva no varejo de constru-
ção civil, na qual a identificação da 
estrutura baseou-se na instituição 
da substituição tributária no setor.

1	 ICMS e Substituição Tributária      

O ICMS é um imposto de competên-
cia dos Estados e do Distrito Fede-
ral, que incide sobre a circulação de 
mercadorias e a prestação de servi-
ços. Em referência às mercadorias, o 
imposto incide sobre cada operação 
em que a mercadoria é transaciona-
da, por exemplo, na venda do fabri-
cante para o atacadista, do ataca-
dista para o varejista e do varejista 
para o consumidor final. Em cada 
uma dessas transações, a base sobre 
a qual é calculado o imposto é o 
valor agregado, e a alíquota é defini-
da como um percentual desse valor. 
Considerando a situação acima men-
cionada, quando o atacadista efetua 
a venda para o varejista, paga o 
imposto sobre o valor que cobra do 
varejista líquido do valor pelo qual 
comprou a mercadoria.

Como se pode perceber no exemplo 
dado, o responsável pelo pagamen-

to do imposto é o contribuinte que 
efetua a venda ou qualquer outra 
transação que resulte em circula-
ção de mercadorias ou prestação 
de serviços. Nos termos do art. 
4º da lei complementar 87/1996, 
conhecida como lei Kandir, “con-
tribuinte é qualquer pessoa, física 
ou jurídica que, com habitualidade 
ou em volume que caracterize in-
tuito comercial, realize operações 
de circulação de mercadoria ou 
prestações de serviços de transporte 
interestadual e intermunicipal e de 
comunicação, ainda que as opera-
ções e as prestações se iniciem no 
exterior”. 

A lei Kandir permite atribuir a um 
terceiro, que não o responsável 
pela operação que deu origem à 
obrigação de pagamento do im-
posto (fato gerador), a responsa-
bilidade pelo seu pagamento. Ao 
contribuinte eleito para efetuar a 
retenção ou recolhimento do im-
posto dá-se o nome de substituto 
tributário, e ao contribuinte que 
gerou o fato originador do imposto 
o nome de substituído tributário. A 
responsabilidade de recolhimento 
pode ser atribuída em relação a 
operações antecedentes, concomi-
tantes ou subsequentes ao paga-
mento. Um tipo bastante frequente 
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de substituição tributária relacio-
na-se ao pagamento do imposto 
devido pela venda no varejo pelo 
atacadista que vendeu o produto 
para o varejista. O atacadista é, 
nessa situação, o substituto tribu-
tário, e o varejista é o substituído.

Uma das principais razões para 
um governo determinar o recolhi-
mento antecipado do imposto por 
operação subsequente é diminuir a 
sonegação tributária. Isso porque 
quando o recolhimento do tributo 
é anterior à realização da operação 
e feito por um terceiro, não resta 
alternativa ao contribuinte cujo 
imposto foi recolhido antecipada-
mente a não ser pagá-lo. A substi-
tuição exige, no entanto, que seja 
projetado o valor da venda final do 
produto, que será a base de cálculo 
do imposto, líquida do que já foi 
usado de base nas cobranças pre-
cedentes. 

Antecipar qual será a margem 
de valor agregado é o mais difícil 
quando se institui a substituição 
tributária. Quando o produto tem 
preço máximo, a maior parte das 
legislações estaduais estabelece 
que o preço final presumido será 
aquele. Na ausência de limite supe-
rior ao preço, o Estado estabelece 
uma margem presumida, baseada 
em preços usualmente praticados 
no mercado, que são obtidos por 
levantamento junto aos consu-
midores ou por meio de informa-
ções e outros elementos forneci-
dos por entidades representativas 
dos setores fabricantes sujeitos à 

substituição. As margens deter-
minadas podem ser revistas pelas 
secretarias de fazenda estaduais a 
pedido dos setores interessados ou 
quando da realização de convênios 
interestaduais. 

Em julho de 2007, foi promulgada a 
Lei Estadual 12.681, que instituiu a 
substituição tributária para diver-
sos produtos, inclusive materiais 
de construção, no Estado de São 
Paulo. Ficou responsável pelo re-
colhimento do imposto devido pelo 
varejista o fabricante, atacadista 
ou importador, quando o imposto 
não tiver sido recolhido no Esta-
do de origem, ou arrematante de 
produto apreendido. Essa lei tam-
bém estabeleceu a possibilidade 
de a margem presumida para os 
produtos sujeitos à substituição 
ser estabelecida de acordo com a 
média ponderada dos preços ao 
consumidor final usualmente pra-
ticados, apurada por levantamento 
de preços.  

O Decreto 52.921, de abril de 2008, 
especif icou quais são os mate-
riais de construção sujeitos à nova 
lei. Entre eles, encontra-se a ar-
gamassa, um produto composto 
basicamente de cimento, areia e 
água. Posteriormente, novo decre-
to esclareceu com quais Estados 
São Paulo tem acordos vigentes 
para os produtos submetidos à 
substituição tributária. Em refe-
rência aos materiais de construção, 
excluindo-se o cimento, são 16 
Estados. Os produtos englobados 
na lei passaram ao regime de subs-

tituição no final de maio de 2008, 
e até 01/03/2009 a margem calcu-
lada para a argamassa era 29,68%. 
Para o período entre 01/03/2009 
e 30/04/2010, a margem passou 
para 33,53%.

Desde que o governo paulista am-
pliou o rol dos produtos sujeitos à 
substituição tributária, empresá-
rios dos diversos setores atingidos 
argumentam que a medida provoca 
o aumento dos preços no varejo, 
pois os varejistas que reduzem os 
seus preços ou fazem promoções 
pagam, proporcionalmente, mais 
impostos que aqueles que cobram 
preços mais altos. Em resposta, o 
governo afirma que, como a base 
de cálculo considera os preços pra-
ticados no varejo, não tem o condão 
de afetá-los de qualquer forma. 
Os únicos varejistas afetados pela 
medida seriam aqueles que antes 
sonegavam.

2	 Substituição Tributária e Es- 
	 trutura Competitiva

Como visto acima, o ICMS é um 
imposto ad valorem, cuja base de 
cobrança é o valor adicionado por 
quem comercializa ou distribui 
uma mercadoria ou presta um ser-
viço. Quando é instituída a subs-
tituição tributária para opera-
ções subsequentes (por exemplo, 
o atacadista que recolhe o impos-
to devido pelo varejista), há que 
se presumir uma margem que o 
substituído irá, supostamente, 
aplicar para determinar os preços 
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dos produtos que comercializa. Se 
calculada corretamente, os preços 
médios finais presumidos tendem 
a ser iguais aos preços médios de 
mercado. 

Para cada contribuinte substituído 
(no nosso exemplo, cada varejis-
ta), no entanto, é grande a chance 
de que a margem presumida não 
coincida com a margem por ele 
aplicada. Mais ainda, a margem 
presumida não muda em períodos 
curtos, ainda que os preços reais 
oscilem de acordo com a conjuntu-
ra do mercado. Isso significa que 
o imposto devido se relaciona ao 
preço pago na aquisição da merca-
doria, já que é a partir deste que se 
calcula a margem presumida, mas 
não ao preço pelo qual ela é comer-
cializada. Assim, o ICMS, que, sem a 
aplicação do instituto da substitui-
ção tributária é um imposto tipica-
mente ad valorem, com a aplicação 
do instituto passa a ter caracterís-
ticas que mais se aproximam de um 
imposto específico, já que o valor a 
ser pago independe do preço final 
estabelecido.

Na literatura sobre impostos e 
estrutura competit iva, inúme-
ros trabalhos teóricos e empíri-
cos (um exemplo é Delipalla; 
O’Donnell, 2001) mostram que o 
impacto nos preços de impostos ad 
valorem e específicos varia confor-
me a estrutura do mercado. Em um 
mercado competitivo, se o valor do 
imposto específico for determina-
do de modo a igualar o valor ar-
recadado por mercadoria vendida 

com o imposto ad valorem – sendo 
M, o custo marginal, p, o preço, t 
a taxa percentual do imposto ad 
valorem, e φ  o valor do imposto 
específico,  φ  seria determinado 
de modo a pt *=φ  –, o impacto nos 
preços dos dois tipos de impostos 
é semelhante. Se o mercado operar 
em competição imperfeita, o im-
posto específico tem maior impac-
to nos preços que o ad valorem.

Intuitivamente, é fácil entender por 
que isso acontece. Imagine um ofer-
tante que opera em um mercado 
que se aproxima da competição per-
feita. Se sobre o produto que ele 
comercializa é cobrado um imposto 
ad valorem de t sobre os preços, sua 
estratégia ótima será cobrar pelo 
seu produto o custo marginal mais 
o valor resultante de t multiplicado 
pelo preço final ( Mptppt +=+ ** ). 
Se ele decidir praticar um preço 
mais baixo ( Mp <' ), o valor rece-
bido por venda ( ''* ppt + ) não será 
suficiente para cobrir seu custo 
marginal e pagar o imposto devido 
( Mptppt +<+ '*''* ).  Se,  di feren-
temente, ele resolver cobrar um 
preço mais alto, a demanda por seu 
produto será nula. O mesmo acon-
tece se o imposto for específico. 
Cobrando um preço mais baixo que 
o valor do custo marginal mais o 
do imposto (M+φ ), a remuneração 
auferida não será suficiente para 
cobrir seus custos; se cobrar um 
preço mais alto, a demanda pelos 
seus produtos será nula. Assim, em 
qualquer caso, o impacto sobre os 
preços será o mesmo.

Em competição imperfeita, os ofer-
tantes deparam-se com curvas 
de demanda negativamente incli-
nadas e, provavelmente, ofertam 
seus produtos a preços tais que a 
demanda naquele ponto é elástica. 
Isso significa que um aumento de 
preços diminui a receita auferida. 
Ao mesmo tempo, os preços prati-
cados são, em geral, maiores que 
o custo marginal. Essas condições 
tendem a tornar lucrativo para os 
ofertantes absorver uma parte do 
impacto dos impostos nos preços 
a fim de que a demanda diminua 
menos do que se todo o imposto for 
repassado aos consumidores. 

Quando o imposto é ad valorem, 
ao diminuir o valor que recebe por 
cada unidade de seu produto, o 
ofertante diminui também o valor 
do imposto a ser pago, já que este 
é uma proporção do preço. Há, 
portanto, um incentivo a mais para 
que os preços sejam reduzidos 
(note-se que a redução é no valor 
a ser recebido pelo comerciante, 
o preço pago pelo consumidor é 
provavelmente maior do que aque-
le pago se não houvesse imposto). 
Quando o imposto é específico, seu 
valor já está previamente determi-
nado e, embora continue a haver 
incentivos para que o ofertante 
não repasse todo o imposto para o 
consumidor em razão da elastici-
dade da demanda, não há incentivo 
relacionado à diminuição do im-
posto pago para que ele diminua os 
preços cobrados. Mais ainda, para 
qualquer novo preço menor que o 
determinado quando não havia im-
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posto, o valor pago pelo consumi-
dor final será maior com o imposto 
específico do que com o ad valorem, 
pois tp '*'>φ , sendo ''p  o novo valor 
cobrado pelo comerciante por cada 
unidade de seu produto. Assim, o 
impacto nos preços totais cobra-
dos dos consumidores tende a ser 
maior na tributação por meio de 
impostos específicos do que por 
meio de impostos ad valorem quan-
do a competição é imperfeita.

Como o uso da substituição tribu-
tária faz o ICMS assemelhar-se a 
um imposto específico, é possível 
afirmar que a implementação da 
substituição tem efeitos diferen-
tes em mercados competitivos e 
em mercados não competitivos. 
Nos primeiros, o impacto do im-
posto sobre os preços pagos pelos 
consumidores continua o mesmo; 
em mercados não competitivos, o 
impacto é diferente, e a substitui-
ção tributária tende a provocar 
aumento dos preços pagos pelos 
consumidores. 

3	 Estimação da Estrutura Com- 
	 petitiva com Base na Substitui- 
	 ção Tributária

A conclusão da seção anterior per-
mite identificar a estrutura com-
petitiva de um setor com base no 
comportamento dos preços após 
a instituição da medida. Se o nível 
de preços continuar o mesmo, é 
provável que a estrutura do setor se 
aproxime da competição perfeita; se 
o nível de preços aumentar, a com-
petição provavelmente é imperfeita. 
Para realizar qualquer estimação, 
no entanto, é preciso considerar, 
ainda, o efeito da substituição tribu-
tária sobre a sonegação. 

A maior parte das decisões refe-
rentes à instituição dessa medi-
da tem como objetivo diminuir 
a sonegação e é provável que ela 
realmente seja eficaz. Se assim for, 
os preços tendem a subir indepen-
dentemente da estrutura do mer-
cado, apenas porque os custos dos 
produtores (custo marginal mais 
impostos) aumentaram. Conside-
rando-se que a medida é efetiva 

no combate à sonegação, se todos 
os ofertantes em um mercado em 
competição perfeita sonegavam, a 
instituição da substituição tribu-
tária provocará aumento de preços 
na mesma proporção do imposto. 
Se os ofertantes que sonegavam 
eram minoria, diferentemente, 
não haverá impacto nos preços. 
Isso porque esses ofertantes não 
poderão aumentar seus preços sob 
o risco de ter toda a demanda pelo 
seu produto desviada para aqueles 
ofertantes que já pagavam impos-
tos e praticavam os preços usuais 
do mercado. No caso de competição 
imperfeita, é possível aos sonega-
dores aumentarem os preços em 
razão do aumento de seus custos 
(custo marginal mais impostos) 
sem que a demanda pelos seus pro-
dutos seja completamente afetada.

Os efeitos da substituição nos pre-
ços podem ser descritos conforme 
a Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 – Efeito da Substituição 
Tributária

Efeitos da Estrutura do Mercado Efeitos da Diminuição da Sonegação

Competição perfeita, todas as firmas sonegam Nenhum Aumento nos preços medianos

Competição perfeita, parte das firmas sonegam Nenhum Nenhum

Competição imperfeita Aumento nos preços medianos Aumento nos preços medianos

Para a estimação da estrutura do mercado com base na substituição tributária, assume-se a hipótese de que 
nem todas as firmas sonegam, de modo que um aumento nos preços medianos identifica competição imperfeita. 
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Assume-se, ainda, que o governo 
do Estado de São Paulo calculou 
corretamente as margens presu-
midas, sendo pt *=φ , onde  φ  é 
o valor do bem no atacado adicio-
nado da margem presumida do 
varejo multiplicado pela alíquota 
do ICMS, t é a alíquota do ICMS, e 
p são os preços medianos. O com-
portamento dos preços, portanto, é 
suficiente para indicar a estrutura 
competitiva no varejo de materiais 
de construção civil. Se houver au-
mento, após a instituição da subs-
tituição tributária, a competição é 
imperfeita; se não houver, a compe-
tição é perfeita. 

É preciso considerar, no entanto, 
que outros fatores além da insti-
tuição da substituição tributária 
podem afetar o comportamento 
dos preços no Estado. Para isolar 
os efeitos da substituição e, por-
tanto, identificar a estrutura de 
mercado, adotou-se um grupo de 
controle: o preço do cimento no 
Estado de São Paulo antes e depois 
da substituição. Apesar de ser um 
material de construção, há muito 
tempo o cimento faz parte do pro-
grama de substituição tributária, 
não tendo ocorrido mudança al-
guma durante o período analisa-
do (janeiro/2003 a janeiro/2010) 
na cobrança de impostos sobre 
esse produto. Além disso, suas ca-
racterísticas e seu uso são muito 
próximos da argamassa, o que faz 
com que usualmente os preços dos 
dois produtos variem na mesma 
direção. 

Note-se, ademais, que a motivação 
para a não inclusão do produto no 
programa recentemente relaciona-
-se apenas ao fato de que o tributo 
sobre ele cobrado já  era feito por 
meio da substituição e não porque 
para ele havia menos ou mais so-
negação do que para a argamassa. 
É provável, até, que por já estar no 
programa há bastante tempo, hou-
vesse menos sonegação durante 
todo o período do que para a arga-
massa, mas isso em nada influencia 
o modo como os preços do cimento 
variaram no período, já que prova-
velmente não houve alteração no 
volume sonegado durante o perío-
do da amostra. 

Considerando esses dois produtos, 
a instituição da medida para um 
deles não está ligada aos preços 
anteriomente cobrados, e a esti-
mação pode ser feita por mínimos 
quadrados ordinários. Utilizou-se 
o estimador de diferenças em dife-
renças que, sob todas as hipóteses 
descritas acima, é consistente.

Os dados utilizados são os preços 
medianos em São Paulo coletados 
pelo IBGE, no âmbito do Sistema 
Nacional de Pesquisa de Custos e 
Índices da Construção Civil (SI-
NAPI) e referem-se a sacos de 50 
kg da argamassa pré-fabricada 
para reboco e a sacos de 50 kg de 
cimento portland (CP-II). Os dados 
abrangem o período de janeiro de 
2003 a janeiro de 2010 e foram de-
flacionados pelo índice nacional da 

construção civil (INCC), calculado 
pela Fundação Getúlio Vargas.      

Como relatado acima, o cimento 
estava sujeito à substituição tri-
butária durante todo o período 
da amostra. A correlação entre as 
séries de preços dos dois materiais 
para todo o período da amostra é 
de 0,78, mas, para o período antes 
da vigência da substituição para a 
argamassa ela é 0,85, e para o perí-
odo posterior é -0,32. 

O resultado da equação estimada 
( ε+η+γ+δ+β+α= − StStitit DDDDPP *1

, onde  itP  é o preço do produto i no 
período t, α  é uma constante, tD  
corresponde aos preços defasados, 

tD  é uma dummy para o período 
em que a substituição tributária 
vigora − a partir de junho/2008 − e 

SD  é uma dummy para o produto 
para o qual houve mudança no 
sistema de recolhimento do im-
posto, a argamassa) indicou que a 
estrutura competitiva no varejo 
de material de construção civil no 
Estado de São Paulo é competitiva, 
pois o coeficiente de η  (estimador 
de diferenças em diferenças) foi 
0,14 e a estatística-t foi 0,57.

O resultado da estimação mostra 
que a competição no varejo de 
materiais de construção civil no 
Estado de São Paulo aproxima-se 
da competição perfeita. Outros 
setores, no entanto, podem não ter 
estrutura tão competitiva. Nesses 
casos, como mostrado acima, a ins-
tituição da substituição tributária 
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pode aumentar os preços não apenas em consequência 
da diminuição da sonegação, mas também em razão do 
maior impacto que impostos específicos têm sobre os 
preços do que impostos ad valorem quando a estrutu-
ra do mercado não é competitiva. Seria razoável, por-
tanto, que a definição da margem presumida levasse 
em conta a estrutura do mercado.
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